YIL (YEAR): 2024 SAYI1 (ISSUE): 14

DUMLUPINAR UNIVERSITESI
iiBF DERGISI
DUMLUPINAR UNIVERSITY
JOURNAL OF FEAS

DOI: 10.58627/dpuiibf.1595281

https://dergipark.org.tr/dpuiibf ISSN 2791-9579

Arastirma Makalesi @ Research Article

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE BORSA BUYUKLUGUNUN

FIRMALARIN SERMAYE YAPISI UZERINE ETKIiSi
THE EFFECT OF STOCK MARKET DEVELOPMENT ON CAPITAL STRUCTURE OF
FIRMS IN EMERGING COUNTRIES

Muhammed YILMAZ !

! Ogretim Gorevlisi Dr., Kiitahya Dumlupinar Universitesi, Kiitahya Sosyal Bilimler MYO, muhammed.yilmaz@dpu.edu.tr, Orcid: 0000-0001-
9884-9130

MAKALEBILGISI OzET

Anahtar Kelimeler: Kurumsal finans teorilerinin gelisimiyle birlikte sermaye yapist ile ilgili literatiirde bircok g¢aligma
Kurumsal Finans, Sermaye Yapis, yapilmustir. Firmalarin varlik ediniminde, nasil bir sermaye yapisina sahip olmasi gerektigi ve finansman
Borsa Biiyiikliigii, Gelismekte ¢esitliliginin nasil olmasi gerektigi finansal kararlarin en baginda gelen konulardan olmustur. Sermaye
Olan Ulkeler, Panel Veri piyasasinin gelismisliginin bir gdstergesi olan borsa biiyiikliigi, bir iilkedeki dolagimdaki pay senetlerinin
Jel Kodlar: G10, G30, G32 toplam degerini ifade eder. Bu ¢aligmanin amaci, finansman ihtiyacinin yiiksek oldugu gelismekte olan

iilkelerin borsa biiyiikliigiiniin firmalarin sermaye yapisi tizerine etkisini aragtirmaktir. Arastirmada panel

Makale Gegmisi: veri regresyon yontemi kullamlmustir. Veri seti, 1996-2019 yillar arasinda, 10218 firmadan elde edilen
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96946 gozlem sayisindan olusmaktadir. Elde edilen bulgulara gore borsa biyiikligiiniin, toplam borg
orant ve uzun vadeli bor¢ orani iizerinde negatif ve anlamli etkisi, kisa vadeli borg orani {izerinde ise

pozitif anlaml1 etkisi tespit edilmistir. Ayrica firmalarin karlilik, maddilik, nakit, PD/DD, biiyiikliik, Ar-
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X rat Ge harcamalar1 ve firma riski degiskenleri kontrol degiskeni olarak modelde kullanilmistir. Gelismekte
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olan ilkelerde sermaye piyasasmnin gelisimi, pay piyasasimin biiylimesine katki saglamaktadir. Bu
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baglamda, borsa bilyiikliigii, firmalarin 6z kaynak kullanimini destekleyen onemli bir faktor olarak one

Kabul Tarihi: 25 dralk 2024 ¢ikmaktadir. Bu nedenle, borsa biiyiikliigii ile firmalarin sermaye yapist arasinda uzun vadede negatif bir

iligki oldugu gozlemlenmistir. Bu ¢aliymadan elde edilen bulgularin literatiire anlamli katkilar sundugu

diistiniilmektedir.
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urumsal finans literatiiriinde, sermaye yapisinin se¢imi ve bu konu iizerinde yapilan ¢aligmalar uzun yillardir tartisilan

ve aragtirilan konularin basinda gelmektedir. Bu alanda Modigliani ve Miller (1958)’1n dncii ¢caligmasi sermaye yapisi

teorisinin temel tasi1 olarak goriilmektedir. Bu ¢aligma ilk olmasi sebebiyle 6nem arz etmekle birlikte ulagtigi sonug
itibariyle literatiirde uzun soluklu bir tartismanin baslangici olmustur. Calismada elde edilen sonug, finansal kaldirag oraninin
sirket piyasa degerini etkilemedigi seklindedir. Literatiirde daha sonraki yapilan ¢alismalar ve elde edilen farkli sonuglarin,
fikirlerin ve teorilerin ortaya ¢ikmasi bu durumu bir bilmeceye ¢evirmistir (Myers, 1984).

Sermaye yapisi, bir firmanin varliklarinin finansmaninda kullanilan borg ve 6z kaynaklarin bilesimi olarak tamimlanabilir. Diger
bir deyisle sermaye yapisi, bir firmanin operasyonel faaliyetlerini yiiriitmesi, finansal olarak bilylimenin ve stratejik hedeflerine
ulagmast i¢in finanse edilen borg ve 6z sermayenin kombinasyonu olarak tanimlanmaktadir (Myers, 2001). Rekabet ortaminda
ayakta kalabilmek i¢in optimum sermaye yapisini olugturmak ve kar marjini artirmak amactyla bor¢-6z sermaye karmasinin
secimi firmalar i¢in énemli bir karardir. Teknik olarak, optimum sermaye yapisi, firmamin piyasa degerini artiran ve genel
sermaye maliyetini diisliren en iyi bor¢ ve 6z sermaye karisimidir (Myers ve Majluf, 1984). Firmalarin toplam varliklarinin
finansmaninda kullandiklar1 borg ve 6z kaynak bilesiminin nasil olmas1 gerektigi ve firmalarin siirdiiriilebilirligi nasil saglamast
gerektigi finansal kararlarla dogrudan iliskilidir.

Firmalarin sermaye yapist tercihlerine yani finansman kararlarina yonelik teorilerin genellikle firmalarin igsel faktorlerini ele
aldig1 goriilmektedir. Ancak Rajan ve Zingales (1995) ’in ¢alismasi, firmalarin finansman kararlarinda faaliyet gosterdikleri
iilkelerin makroekonomik kosullarmin da etkili oldugunu vurgulanustir. Bu oOncii ¢alismayla birlikte makroekonomik
faktorlerin dikkate alindig1 6nemli arastirmalar literatiire kazandirilmustir (Alves ve Ferreira, 2011; Ayaydin, Pala, Barut ve
Akdeniz, 2017; Awartani, Belkhir, Boubaker ve Maghyereh, 2016; Bokfin, 2009; Booth, Aivazian, Demirgiic-Kunt ve
Maksimovic, 2001; Cho, El Ghoul, Guedhami ve Suh, 2014; Cam ve Ozer, 2022; Demirgii¢-Kunt ve Maksimovic, 1996; Fan,
Titman ve Twite, 2012; Ozer, Suataman ve Cam, 2022; Tai, 2017).

Ulke ekonomilerinde pay piyasalarimn gelisimi, ortaklik yoluyla finansman saglama noktasinda temel bir role sahiptir ve
finansman cesitliligine katki sunmaktadir. Bu baglamda, sermaye yapisi kararlarinda pay piyasasindan saglanacak finansman,
onemli bir alternatif olarak degerlendirilmektedir. Pay piyasalarinin biiylimesi, likiditeyi artirmakta, bilgiye erisimi
kolaylastirmakta, maliyetleri diisiirmekte ve borsada islemleri basitlestirmektedir. Bu tiir gelismeler, pay senedi ihracini hem
kolaylastirmakta hem de yayginlastirmaktadir. Sonug olarak, pay piyasalarinin gelisiminin bor¢glanma iizerinde negatif bir etkisi
olmas1 beklenmektedir. Bununla birlikte, sermaye piyasalarinin genisledigi dénemlerde bilgi asimetrisinin azalmasi, borg
verenlerin piyasaya daha fazla fon aktarma istegini artirabilir. Bu durum, firmalarin bor¢lanma diizeylerinin yilikselmesine yol
acabilir. Dolayisiyla sermaye piyasalarinin gelisimi, pratikte firmalarin borg/6zsermaye oranlarmi artirmasina neden
olabilmektedir (Yildirim, 2023). Fakat literatiirde borsa gelismisliginin sermaye yapisini tahmin etmede istatistiksel olarak
anlamsiz etkisinin oldugunu ifade eden ¢aligmalar vardir (Bokfin, 2009).

Tai (2017), borsa gelismisliginin sermaye yapisi iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu belirlemistir. Ancak Ozer vd. (2022), borsa
gelismigliginin uzun vadeli bor¢lanmayr olumlu yonde etkilerken, kisa vadeli borg¢lanma {iizerinde olumsuz bir etkisi
bulundugunu ve toplam borg orani iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigin1 ortaya koymustur. Bununla birlikte, Demirgiig-
Kunt ve Maksimovic (1996), borsa gelismisligi ile sermaye yapisi arasinda negatif bir iligki tespit etmistir. Bu ¢aligmanin temel
hedeflerinden biri, literatiirdeki bu farkli bulgularin gelismekte olan tilkeler baglaminda nasil bir degisim sergiledigini
incelemektir. Bu dogrultuda arastirma, finansman ihtiyacinin yiiksek oldugu distiniilen gelismekte olan iilkelerdeki borsa
biiyiikliigiiniin, borsada islem goren firmalarin sermaye yapisi kararlari tizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamaktadir ve
bu, ¢alismanin temel motivasyonunu olusturmaktadir.

Bu sebeple 1996-2019 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren 10218 firmadan elde edilen 96946 gozlem
sayisina ulasilarak olusturulan veri seti, kurulan ampirik modeller ile birlikte klasik panel veri analiz yontemi olan havuzlamis
en kii¢lik kareler (HEKK) yontemiyle analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore gelismekte olan iilkelerin borsa biiyiikliigi
firmalarin sermaye yapisini etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri olan; karlilik, maddilik, nakit, PD/DD,
biiyiikliik, Ar-Ge harcamalar1 ve firma riski degiskenlerin de finansman kararlarinda 6nemli bir yere sahip olan faktdrler oldugu
tespit edilmistir. Dolayistyla bu perspektifle yapilan ¢aligsma literatiire degerli bir katki sunmaktadir. Bu baglamda, ¢aligmanin
diger boliimlerinde sirastyla sermaye yapisina iligkin teoriler, literatiir taramasi, arastirmanin yontemi ve veri seti, elde edilen
bulgular ve son olarak sonug¢ kismi ele alinmaktadir.



238 YIL (YEAR): 2024 SAYI (ISSUE): 14

1. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

Modigliani ve Miller (1958)’dan bugiine sermaye yapisi tizerinde hatirt sayilir birgok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢aligmalarla
birlikte ortaya ¢ikan dnemli teoriler literatiirii zenginlestirmistir. Firmalarin yatirim, finansman ve diger finansal kararlarinda
optimum durumu yakalamas: i¢in degerli ve O6nemli teoriler ortaya cikmustir. Modigliani ve Miller (1958), Kraus ve
Litzenberger (1973), Jensen ve Meckling (1976), Myers (1984), Myers ve Majluf (1984), Baker ve Wurgler (2002) gibi 6ncii
caligmalar, sermaye yapist literatiiriinde teorik altyapinin olusturulmasina onemli katkilar saglamistir. Sermaye yapisiyla
iligkilendirilebilecek baslica teoriler sunlardir; Dengeleme Teorisi, Finansman Hiyerarsi Teorisi, Vekalet Teorisi, Sinyal Teorisi
ve Piyasa Zamanlamas: Teorisidir. Bu teorilerden literatiirde en ¢ok tartisilan ve iizerine arastirma yapilanlari agsagida kisaca
tanimlanmustir.

Dengeleme Teorisi, bir firmanin optimum borg¢ oraninin, iflas maliyeti ile bor¢lanmanin vergi avantaji arasindaki dengeye gore
belirlendigini ifade eder (Scott, 1977).

Finansman Hiyerarsi Teorisi, sermaye yapisinin firmalarin yeni yatirimlar finanse etme istegi tarafindan yonlendirildigini
gostermektedir. Bu finansman hiyerarsisi, 6ncelikle i¢sel kaynaklarla, sonra diisiik riskli borgla ve son olarak da 6z sermaye ile
finanse edilebilecegi seklinde siralanabilir (Myers ve Majluf, 1984). Bu nedenle, firmalar ilk olarak digsal finansmana gére
i¢sel finansmani tercih eder.

Vekalet Teorisi, Tiirkce literatiirde temsilcilik teorisi olarak da ifade edilmektedir. Sirketlerin pay sahipleri, yoneticileri ve
borglular1 arasindaki ¢ikar ¢atismalarindan kaynaklanan maliyetlere odaklanmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976).

Sinyal teorisi, sermaye yapisinda meydana gelen degisikliklerin, firmanin gelecegine iliskin belirli ipuglar1 saglayabilecegini
ileri siirmektedir (Ross, 1977).

Piyasa zamanlamas: teorisi; Sirketlerin pay senetlerinin piyasa degerinin ger¢ek degerinin iizerinde oldugu dénemlerde yeni
pay senetleri ihrag etmeyi tercih etmeleri, pay senetlerinin piyasa degeri ger¢ek degerinin altinda oldugu durumlarda ise pay
geri satin alimina yonelmeleri, pay senetleri baglaminda piyasa zamanlamasi anlayisinin gelisiminde dnemli bir rol oynamistir
(Baker ve Wurgler, 2002).

Firmalarin sermaye yapisint belirlemeye yonelik uygun stratejileri gelistirmesi ve bu yapiyr etkileyen unsurlar inceleyen
literatiirde pek ¢ok 6nemli ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligsmalar, agirlikli olarak firmaya 6zgii degiskenlere odaklanmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan {ilkelerin borsalar1 ve Tiirkiye'de Borsa Istanbul {izerine yapilan arastirmalara, Dogukanl ve Acaravci
(2004), Huang ve Song (2006), Demirhan (2009), Okuyan ve Tasc1 (2010a, 2010b), Ata ve Ag (2010), Sheikh ve Wang (2011),
Giilsen ve Ulkiitas (2012), Pontoh ve Ilat (2013), Oztiirk ve Sahin (2013), Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013), Esen, Oztiirk
ve Esen (2014), Acaravci (2015), Nejad ve Wasiuzzaman (2015), Abdioglu ve Deniz (2015), Gliner (2016), Arsov ve Naumoski
(2016), Sheikh ve Qureshi (2017), Vo (2017), Cansiz ve Sayilgan (2017), Topaloglu (2018), Abdioglu (2019), Soylemez
(2019), Saif-Alyousfi ve digerleri (2020), Tungel ve Yilmaz (2020) gibi ¢alismalar 6rnek olarak gosterilebilir.

Literatiirdeki ampirik aragtirmalar bir firmamn sermaye yapisimin yalnizca firmaya 6zgii faktorlerden degil, ayn1 zamanda
iilkeye 6zgii faktorlerden de etkilendigini gostermektedir (Bancel ve Mittoo, 2004; De Jong, Kabir ve Nguyen, 2008). Tek bir
iilkeyi ele alan ¢aligmalar genellikle o iilkedeki firmalarin sermaye yapisindaki farkliliklari aciklamak i¢in firmaya 6zgii
faktorleri kullannuslardir. Ote yandan, farkl: iilke ve iilke gruplarim ele alan cahismalar diizeyde gerceklestirilen ¢alismalar,
farkl: iilkelerdeki firmalarin sermaye yapisi tercihlerini karsilagtirmakta ve bu farkliliklar: agiklayabilmek amaciyla firmaya ve
ilkeye Ozgli faktorleri analiz etmektedir. Dolayisiyla hem firmaya hem de iilkeye 6zgli faktorlerin sermaye yapisimin
olusumunda 6nemli bir agiklama giiciine sahip oldugu diisiiniilmektedir (Li ve Islam, 2019).

Bokfin (2009), makroekonomik faktdrlerin sermaye yapist iizerindeki etkisinin ¢ogu durumda sermaye yapisi Ol¢lim
degiskenine gore farklilik gosterdigini ve banka kredilerinin, firmalarin sermaye yapist tercihlerini tahmin etmede 6nemli bir
etken oldugunu ifade etmektedir. Ayrica arastirmanin bulgular kisi basina diisen gayri safi yurtici hasila (GSYIH) ile sermaye
yapisi tercihleri arasinda negatif bir iliski oldugunu goéstermektedir. Diger yandan enflasyon orani, 6z sermaye yerine kisa
vadeli bor¢ se¢imini olumlu yonde etkilemektedir. Ancak Bokfin (2009) borsa gelisiminin, firmalarin sermaye yapisi kararlarim
tahmin etmede 6nemsiz oldugunu ifade etmektedir. Diger taraftan banka kredilerinin firmalarin sermaye yapis1 tercihlerinde
onemli rol oynagini gostermektedir. Yapilan bir diger ¢alismada sermaye yapisinin borsa gelisimi ile negatif, bankacilik sektorii
gelisimi, enflasyon oran1 ve kurumlar vergisi efektif oram ile pozitif iliskili oldugu bulunmustur (Sett ve Sarkhel, 2010).

Ayrica Booth vd. (2001) ile Ain, Jan ve Rafiq (2011), pay piyasalarinin yani borsalarin gelisiminin, bor¢lanma iizerinde negatif
bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Buna karsin, Gajurel (2006), borsa gelisiminin bor¢lanma {izerinde pozitif bir etkiye
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sahip oldugunu belirlemistir. Ayrica, ElBannan (2017), borsa likiditesinin sermaye yapisini pozitif yonde etkiledigini
gOstermistir.

Demirgiig-Kunt ve Maksimovi¢ (1996), veri setinin biitiinii dikkate aldiklarinda yani hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomileri kapsayan analizlerinde, pay senedi piyasalarinin gelismisligi ile bor¢lanma arasinda negatif bir iliski oldugunu
tespit etmislerdir.

Ayrica Demirgiic-Kunt ve Levine (1996), borsa biiyiikliigii ile uzun dénemli ekonomik biiylime arasinda anlamli ve pozitif bir
korelasyon oldugunu ifade etmiglerdir. Ancak, az geligmis iilkelerde borg/6zsermaye oranlarinin, geligsmis piyasalara kiyasla
oldukc¢a yiiksek oldugu vurgulanmustir. Politika yapicilarin, borsalara erisimi kolaylastiracak diizenlemeler yapmalari
durumunda, pay senedi finansmani yoluyla kaynak yaratmanin daha erisilebilir hale gelecegi dngoriilmektedir. Bu tiir adimlar,
sermaye piyasalarinin verimliligini artirarak ekonomik biiylimeye katk: saglayabilir.

Demirgii¢-Kunt ve Maksimovi¢ (1996), gelismekte olan {ilkelerde borsalarin biiylimesinin bankalar i¢in endise kaynagi
olabilecegini ifade etmektedirler. Bunun temel nedeni, borsalarin biiylimesinin bankalarin is hacmini azaltacagi yoniindeki
yaygin kanidir. Aragtirmacilar, 1980-1991 yillart arasindaki dénemde, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerden elde ettikleri
verilerle, borsa biiylimesinin firmalarin sermaye yapist ve finansman tercihleri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Bulgular,
gelismekte olan bir ekonomide borsanin biiylime evrelerinde borg-6zsermaye oraninin arttigini ve bu durumun bankalarin
yiikiinii artirdigini géstermektedir.

Ayaydin vd. (2017), Borsa Istanbul’daki firmalar {izerinde yaptiklar1 bir calismada borsa kapitalizasyonu ile toplam borg ve
UVYK oram iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski bulmuslardir. Ayrica KVYK orani iizerinde pozitif iliski
bulmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.

Cam ve Ozer (2022), pay senedi piyasa degerinin orani ile Anglosakson hukuk sistemlerinin, sirketlerin daha yiiksek kaldirag
seviyeleri ile iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan, gayrisafi yurtigi hasila biiyiime oramnin ve bankalar tarafindan
0zel sektore saglanan i¢ kredi oraninin, daha diisiik kaldirag seviyeleri ile baglantili oldugu tespit edilmistir.

Ozer vd. (2022), Borsa Istanbul iizerine yaptiklari galismada firmaya 6zgii ve makroekonomik faktorlerin sermaye yapist
iizerine etkisi aragtirnuslardir. Ozellikle borsa gelismisliginin uzun vadeli bor¢lanmada pozitif anlamli, kisa vadeli bor¢lanmaya
negatif anlamli toplam borg {izerinde anlamsiz oldugunu tespit etmislerdir.

Sonug olarak, gelismis ekonomilerde ve daha olgun borsa piyasalarinda sirketlerin finansman ihtiyaglarim karsilamak i¢in
borca daha fazla yoneldikleri gozlemlenmistir. Bu egilim, piyasalarin gelismesiyle birlikte firmalarin biiylimesi ve gelir
kaynaklarinin daha istikrarli hale gelmesiyle agiklanabilir. Gelismis piyasalarda sirketler, yeni ortak alimini gerektiren pay
senedi ihract yerine, dis finansman ihtiyaclarini bor¢lanma yoluyla karsilamay: tercih edebilirler. Bor¢lanmanin maliyeti
genellikle 6zsermaye finansmanina kiyasla daha diisiik oldugundan, bu strateji sirketler i¢in daha cazip hale gelmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde ise finansman tercihleri farklilik gosterebilmektedir. Daha yiiksek risk ve maliyet tasisa da firmalar
biiyiimek i¢in borsa aracilifiyla pay senedi ihracim bir alternatif olarak degerlendirebilir. Bu durum, gelismekte olan
ekonomilerde finansman tercihlerinin gelismis ekonomilere kiyasla nasil farklilasabilecegini ortaya koymaktadir.

Elbette, sermaye yapisini etkileyen ¢esitli firma ve iilke diizeyindeki faktorler literatiirde genis bir sekilde incelenmistir. Ancak,
pay senedi piyasasinin bityiikligii gibi belirli degiskenler iizerine yapilan ¢aligmalarin sinirlt oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bu
¢aligmanin amaci, s6z konusu boslugu doldurarak bu alanda 6zgiin ve kapsamli bulgular sunmaktir. Elde edilen bulgularin,
ilgili literatiire katkida bulunmanin yani sira, gelecekteki arastirmalar i¢in degerli bir referans kaynagi olusturmasi
beklenmektedir. Bu dogrultuda, ¢alisma hem teorik hem de pratik boyutlariyla sermaye yapisina iliskin literatiirde 6nemli bir
ac1g1 kapatmay1 hedeflemektedir.

2. VERIi VE YONTEM

Bu béliimde, veri setinin 6zellikleri, igerigi ve ilgili tanimlamalar a¢iklanmakta; buna dayanilarak gelistirilen model, hipotezler
ve degiskenlere iliskin temel istatistiksel sonuglar sunulmaktadir. Gelismekte olan iilkelere ait firma verileri LSEG Eikon veri
tabanindan, borsa bilyiikliigii olarak ifade edilen makroekonomik degisken ise Diinya Bankasi veri tabanindan temin edilmistir.

Veri setinin diizenlenmesi agamasinda firmalarin genel merkez ofislerinin bulundugu iilke, firmanin ait oldugu iilke olarak
eslestirilmigtir. Parasal deger olarak veri seti i¢indeki degiskenler, Amerikan dolar1 cinsinden hesaplanmaktadir. Geligsmekte
olan ve firmalarinin finansal tablo verilerine ulasilabilen biitiin iilkeler veri setine dahil edilmistir. Kamu ve finans hizmeti
disindaki kurumlar veri setine dahil edilmistir. Bunun sebebi diizenleyici bir etkiye sahip olan kamu sirketleri ve finansal
tablolarinin farklilagmasi sebebiyle finans sirketleri, veri seti disinda tutulmustur.
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Ayrica COVID-19 pandemisinin etkisi ve firmalarin finansal durumlarinin ciddi sekilde etkilenmesi nedeniyle 2020 ve
sonrasindaki yillar analiz kapsamma alinmamistir. Bu dogrultuda, ¢alismanin 6rneklem boyutu 1996-2019 yillar1 arasindaki
donemi kapsamaktadir. Arastirmada kullanilan 6rneklem, agik ve giivenilir finansal bilgilere sahip firmalardan olugmaktadir.

Tablo 1: Degiskenlere Iligkin Bilgiler

Kisaltma Degiskenin Ad1 Hesaplama Sekli

TBORCO Toplam Bor¢ Orant Toplam Borg/ Toplam Varliklar
UVYK Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani Uzun Vadeli Borglar/ Toplam Varliklar
KVYK Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orant Kisa Vadeli Borglar/ Toplam Varliklar

Borsada Islem Goéren Tiim Pay Senetlerinin Toplam Degeri/
BORSABYK Borsa Biiyiikliigii

GSYIH
KARLILIK Firma Karlilig1 Vergi Sonrast Net Kar/ Toplam Varliklar
MADDILIK Maddi Duran Varliklar Net Maddi Duran Varlik/ Toplam Varliklar
BUYUKLUK  Firmanm Biiyiikliigii Firma Piyasa Degerinin Logaritmasi
NAKIT Nakit ve Nakit Benzerleri v Nakit ve Nakit Benzerleri / Toplam Varliklar
) ) (Toplam Varliklar - Oz Kaynaklar + Piyasa Degeri) / Toplam
PD/DD Piyasada Degeri /Defter Degeri
Varliklar
AR-GE Aragtirma ve Gelistirme Toplam Ar-Ge Harcama Tutari/Toplam Varliklar
. Net Kardaki Bir Onceki Yila Gore Yiizdesel Degisim ile Bu
RISK Firma Riski

Degisimin Ortalamasi Arasindaki Mutlak Farkin Logaritmasi

Tablo 1 degiskenlere iliskin bazi bilgileri igermektedir. Bunlar; ilgili degiskenin adi, kisaltmasi, analizde kullanilan hesaplama
formiilii ve veri kaynagini yani degiskenin temin edildigi yeri ifade etmektedir. Ayrica veri setinde kullanilan iilkeler “S&P
Emerging BMI” endeksine gore gelismekte olan ekonomiler olarak siniflandirilmaktadir. Tablo 2 gelismekte olan iilkeleri ve
iilkelere ait verileri gostermektedir.

Tablo 2: Gelismekte Olan Ulkeler ve Ulkelere Iliskin Veri Dagilim

Ulkeler Gozlem Sayisi Yiizdesi Kiimiilatif Toplam
Birlesik Arap Emirlikleri 430 0,44 0,44
Cin 36555 37,38 37,82
Endonezya 2773 2,84 40,66
Filipinler 863 0,88 41,54
Gliney Afrika 940 0,96 42,5
Hindistan 17034 17,42 59,92
Macaristan 124 0,13 60,05
Malezya 7023 7,18 67,23
Meksika 864 0,88 68,11
Maisir 1374 1,41 69,52
Pakistan 1954 2 71,52
Peru 746 0,76 72,28
Polonya 2212 2,26 74,54
Rusya 861 0,88 75,42
Tayland 5697 5,83 81,25
Tayvan 16881 17,26 98,51
Tiirkiye 1449 1,48 100
Toplam 97780 100

Tablo 2 veri seti i¢indeki iilkeleri ve ¢alismada kullamlan gbzlem sayisini gostermektedir. Cin 36555 gozlem sayisi ile
gelismekte olan tilkeler arasinda en fazla veriye sahiptir. Veri seti igerisinde %37,38’lik bir orana sahiptir. Macaristan ise 124
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gozlem sayisi ile en az veriye sahip iilke konumundadir. Tiirkiye ise 1449 gézlem sayis1 ve 1,48’lik bir yiizde ile gelismekte

olan tilkeler i¢inde 6nemli bir yere sahiptir.
QO BV v & & v b A & O
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Gorsel 1: Veri Setindeki Gozlem Sayisimin Yillara Gére Dagilimi
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Gorsel 1 1996-2019 yillari arasinda analize dahil edilen verilerin yillara gore toplam gozlem sayisini ifade etmektedir. Genel
olarak veri setindeki artig yillar itibariyle istikrarli olarak ylikselmektedir. Bu durum, bilgiye ulasimin artmasi uluslararast
bilgilerin yayginlagmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Piyasalarin karsilagtirilmast ve entegrasyonu i¢in de ayrica kritik bir
yere sahip oldugu diisiiniilmektedir.

3. HIPOTEZ GELISTIRME VE ARASTIRMA MODELI

Literatiirde borsa biiytikliigiinii temsil etmek i¢in farkli degiskenler kullanilmaktadir. Bunlar arasinda borsa biiyiikliigii, borsa
gelismisligi, sermaye piyasasimin gelisimi ve islem hacmi gibi odlgiitler yer almaktadir. Bu calismada borsa biiyiikliigii, bir
borsada islem goren tiim pay senetlerinin toplam degerinin iilkenin GSYIH'sine orani olarak tanimlanmaktadir. Borsa
biiyiikliiglinliin sermaye yapist lizerindeki etkisini inceleyen arastirmalar dnemli sonuglara ulagsmiglardir (Ain vd., 2011;
Ayaydin vd., 2017; Bokfin, 2009; Booth vd., 2001; Cam ve Ozer, 2022; Demirgii¢-Kunt ve Maksimovic, 1996; Ozer vd., 2022;
Tai, 2017). Bu ¢aligma, literatiirdeki 6ncii arastirmalar dikkate alarak gelistirdigi 6zgiin yaklagimiyla konuyu gelismekte olan
iilkeler baglaminda ele almaktadir.

Bununla beraber bir iilkedeki sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi, genellikle pay senetleri piyasalarinin derinligi ve
genisligi lizerinden degerlendirilmektedir. Bu baglamda, pay senetlerinin islem hacminin ve ¢esitliliginin artmasi, sermayenin
daha genis bir tabana yayilmasim kolaylastirmakta ve sermaye piyasalarmin etkinligini artirmaktadir. Giiven ve istikrar
ortamimin saglanmasi durumunda, bireysel ve kurumsal yatirimcilar araciliryla borsa katilimer sayisinda dnemli bir artis
gozlemlenebilir.

Pay piyasalarinin gelisimi, sadece yatirimeilar i¢in degil, firmalar agisindan da kritik bir 6neme sahiptir. Firmalar, pay piyasalart
sayesinde daha kolay bir sekilde finansman kaynaklarina ulasabilmekte ve alternatif fonlama yontemleri gelistirebilmektedir.
Ozellikle borglanma maliyetlerini azaltmayr hedefleyen firmalar, sermaye artirimi ya da halka arz gibi yontemlerle finansman
saglamayi tercih edebilmektedir. Bu durum, firmalarin finansal yapilarini gesitlendirme ve borglanma yerine 6zkaynak
finansmanini 6n plana ¢ikarma stratejilerini desteklemektedir.

Sermaye piyasalarinin biiyiikliigli, genellikle pay piyasasi, sermaye piyasasi ya da borsa bilyiikliigii kavramlariyla ifade
edilmektedir. Tlgili literatiir, borsa biiyiikliigiiniin firmalarin sermaye yapis1 iizerindeki etkilerini degerlendirmek igin cesitli
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teorik gergeveler ve hipotezler gelistirmistir. Bu baglamda, sermaye piyasalarinin gelismisligi ile firmalarin sermaye yapisi
arasindaki iliskiyi agiklamak tizere agagidaki alternatif hipotez 6nerilebilir:

H, : Ulkelerin borsa biiyiikliikleri firmalarin sermaye yapist kararlarmn etkilemektedir.
Elde edilen veri seti incelendiginde ve degiskenlerin 6zellikleri dikkate alindiginda, arastirmanin kavramsal modeli Gorsel
2’deki gibi gosterilebilir. Bu ¢alismada bagimsiz degisken borsa biiyiikliigii olarak modele eklenmistir.
Ayrica sermaye yapisi ilizerinde etkisi oldugu 6nceki ¢aligmalarla ortaya konulan gesitli firma 6zellikleri arastirma modeline
kontrol degiskeni olarak dahil edilmislerdir.
Gorsel 2: Arastirma Modeli

s Bagimh Degisken

(SERMAYE YAPISI) * Kontrol Degiskenleri
¥Y,= TBORCO X2 KARLILIK
Y,=UVYKO “ Xg= MADDILIK
Y= KVYKO X 4= BUYUKLUK
Xg=NAKIT
X¢=PD/DD
X-= ARGE
Xg= RiSK

e Bagimsiz Degisken

X,=BORSA BOYUKLOGU

Ulusal ve uluslararas: literatiirde sermaye yapisina etki eden faktorlerin arastirilmas: halen ilgi ¢ekici akademik alandir.
Genellikle sermaye yapisina etki eden firma diizeyindeki finansallarin kullanilmasi yapilan ¢aligmalarda 6ne ¢ikmaktadir.
Bunlarin yaninda makroekonomik gostergelerin de sermaye yapisi iizerine etkisi arastirilan diger unsurlardandir.

Allen (1991), Rajan ve Zingales (1995) ve Frank ve Goyal (2009) yapmus olduklar aragtirmalarda firmalarin karliliginin
sermaye yapisi iizerine negatif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Firmalarin karlilig1 ile sermaye yapis1 arasinda
negatif yonlii iliski bulunasi karli firmalarin finansman kararlar1 verirken bor¢lanmay: daha az tercih ettiklerini gdstermektedir.
Boylelikle firmalar ellerindeki kar1 kullanabilirler ve dis finansman ihtiyaglar1 azalir. Ayrica bor¢lanma oraninin azalmasi 6z
kaynaklarin oramni da artirir. Bu dogrultuda Chen ve Chen (2011), karlilik ve biiyiime oranlarinin sermaye yapisi {izerinde en
onemli faktorler oldugunu belirtmislerdir. Bununla birlikte Chen ve Hammes (1997) OECD iilkesinde borglanma oranlart ile
firma biiyiikliigii ve maddi duran varlik arasinda pozitif yonlii iligki tespit etmislerdir.

Ayrica Finansal Hiyerarsi Teorisine gore bilgi asimetrisi sorununun biilyiik firmalarda daha az olmasi nedeniyle firma
biiylikliigii ile kaldirag arasinda negatif bir iliski oldugu ileri siiriilmektedir (Sheikh ve Wang, 2011). Dolayisiyla, kiiciik
firmalar i¢in pay senedi ihraci, biiyiik firmalara kiyasla nispeten daha maliyetlidir. Bu nedenle rasyonel olarak kii¢tik firmalar
uzun vadeli bor¢ yerine kisa vadeli banka kredisi almay1 tercih edebilirler (Shahar ve Manja, 2018). Fakat Sheikh ve Wang
(2011), biiyiikliik ile kaldirag arasinda pozitifiliski oldugunu bulmuslardir. Bu durum biiyiik firmalarin kiigiik firmalardan daha
fazla bor¢ kullandiklarini gostermektedir ve ayrica sermaye yapisinin Dengeleme Teorisi ile tutarli olduguna isarettir. Bunlarin
yaninda ¢aligmalarinda maddilik ve firma biiyiikliigiiniin bor¢ orani lizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu ifade edilmektedir.
Bu bulgularin tersine firma biiyiikliigiiniin kaldiragla pozitif yonde iligkisi oldugunu belirten ¢alismalarda mevcuttur (Akinyomi
ve Olagunju, 2013). Firma bilyiikliigii degiskeni sermaye yapisi iizerine yapilan birgok ¢alismada yaygin olarak kullanilmigtir
(Titman ve Wessels, 1988; Rajan ve Zingales, 1995; Harris ve Raviv, 1991; Al-Sakran, 2001; Fan vd., 2012; ve Gunn ve
Shackman, 2014).
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PD/DD orani genel olarak firmanin piyasa degerinin 6z sermayeye boliinmesiyle bulunur. Firmalarin biiylime firsatlarinin da
temsilcisi olarak arastirmalarda siklikla kullanilan 6nemli bir degiskendir. Literatiirde PD/DD ile sermaye yapisi arasinda giiglii
bir iligkinin oldugunu kanitlayan aragtirmalar mevcuttur (Baker ve Wurgler, 2002; Hovakimian, Hovakimian ve Tehranian,
2004; Chen ve Zhao, 2006; Graham ve Leary, 2011).

Yuke ve Xiaomin (2015) Ar-Ge harcamalarnin ise sermaye yapistyla iliskili oldugunu ve yaptiklar calismada Ar-Ge
yogunlugunun borg-varlik oraniyla ters orantili oldugunu belirtmektedirler. Ayn1 dogrultuda Chang ve Song (2014), inovatif
yani yenilik¢i firmalarin dis finansman saglamak amaciyla pay senedi ihrag etme egiliminde olduklarim ifade etmektedir.
Ayrica daha elverisli patent 6zelliklerine sahip firmalarin daha az bor¢ ve daha fazla 6z sermaye ihrag ettigini ve daha diisiik
kaldirag oranina sahip oldugunu tespit etmislerdir. Bu durumla birlikte bilgi asimetrisinin azalabilecegi diisliniilmektedir.

Dengeleme Teorisi, finansal sikintinin maliyeti ile risk arasinda pozitif bir iliski dngérmektedir bu durum vergi kalkaninin tam
olarak kullanilma olasiligim azaltir (Shahar ve Manja, 2018). Finansal Hiyerarsi Teorisine gore firma riski, asimetrik bilginin
olumsuz etkisini kétiilestirir ve bor¢lularin bor¢ sézlesmelerindeki kosullar1 giiglendirerek kendilerini koruma altina alma
istekleri olusmaktadir (Schoubben ve Hulle, 2004). Bu durum risk ve sermaye yapisi arasindaki iliskiyi negatife ¢evirmektedir.
Fakat firmalarmn satiglardan elde ettikleri kazanglarindaki yiliksek tutarsizlik, firmalarin borg yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesine yol agabilir. Bu durumun riski daha yiiksek olacaktir. Bagka bir deyisle, kazanglardaki tutarsizlik bir firmada
kullanilan kaldiract azaltacaktir. Ayrica vekalet teorisi, risk ile bor¢ arasinda pozitif bir iligki 6ngoriir (Danso ve Adomako,
2014). Bu yiizden firma riskinin artmasi bor¢lanmayi artirmaktadir. Ayn1 zamanda firmalarin finansmana erisimi azalacagindan
bor¢ maliyetlerinin de artabilecegi diistiniilmektedir.

Kavramsal modelde de goriildiigii iizere, bu ¢alismanin amaci, gelismekte olan {ilkelerin borsa biiyiikliiklerinin firmalarin
sermaye yapisina etkisini panel veri yontemiyle arastirmaktir. Panel veri analizinin kullamlmasinin énemi hem yatay kesit
verilerine hem de zaman serisi verilerine sahip olmasindan kaynaklanmaktadir (Tar1, 2015). Bu dogrultuda firmalarin sermaye
yapisini etkileyen unsurlarin test edilmesi i¢in panel verinin alt basligi olan HEKK yontemi kullanilmistir. Cilinkii ana kiitle
tahminlemesinde tahmin giiciiniin yiiksek c¢ikmasi sebebiyle HEKK yontemi klasik ve giiclii bir yontem olarak kabul
edilmektedir (Gujarati ve Porter, 2009; Tar1, 2015; Tatoglu, 2016). Bu arastirmada, kullanilan HEKK regresyon modeli,
aragtirmanin temel yontemi olarak belirlenmistir. Ain vd., (2011), Bokfin, (2009), Booth vd. (2001) ve Demirgii¢-Kunt ve
Maksimovic’in (1996) yapmis olduklar1 ¢aligmalar gelistirilerek elde edilen aragtirma modeli, asagida yer alan denklemlerle
ekonometrik olarak ifade edilmistir.

TBORCO;, = a + $BORSABYK;, + B,KARLILIK;, + B;MADDILIK;, + B,BUYUKLUK;, + BsNAKIiT; + B<PD/
DDy, + B,ARGE; + PgRISK x + &+ 6, + & (1)

UVYKO;, = a + B;BORSABYK;, + B,KARLILIK;; + B3MADDILIK; + B,BUYUKLUK; + BsNAKIT,, + B<PD/
DDy + B,ARGE; + PgRISK x + &+ 6, + & ()

KVYKO;, = a+ ,BORSABYK;, + B,KARLILIK; + B;MADDILIK;, + B,BUYUKLUK;, + BsNAKIT, + BsPD/
DDy + B,ARGE; + PgRISK x + &+ 6, + & 3)

Denklemlerde gosterilen parametrelerden i firma kesit verilerini, ¢ ise yillar1 ifade etmektedir. Sermaye yapisinin gostergesi
olarak TBORCOy;; toplam bor¢ oranini, UVYKO;;; uzun vadeli yabanci kaynak oranim ve son olarak KVYKO;;; kisa vadeli
yabanct  kaynak  oramim1  géstermektedir. Modelde BORSABYK;; bagimsiz  degiskeni ifade  ederken
KARLILIK;, ,MADDILIiK;, ,BUYUKLUK;,, NAKiT;,, PD/DD;;, ARGE;, ,RISK ;, ~ degiskenleri ise modelde kontrol
degiskeni olarak yer almaktadirlar. €;; ise modelin hata terimini géstermektedir. Ayrica modele iilke ve zaman etkilerini dikkate
almak i¢in kukla degiskenler eklenmistir. §; lilkeye bagli etkileri dikkate alan, 8; ise zamana bagh etkilerini dikkate alan kukla
degiskenlerdir. Bunun sebebi, iilkeye veya yila 6zgii olarak dl¢lilemeyen faktorlerin etkilerinin dikkate alinmaya c¢alisilmig
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bunlarla birlikte veri setinde firma sayisinin fazla olmasindan dolayr modele firma sabit
etkileri dahil edilmemistir.

Rogers (1994) tarafindan gelistirilen ve kendi ismiyle anilan Rogers kiimelenmis standart hatalar yontemi, direngli tahmin
yapabilmek i¢in gelistirilmis bir yontemdir. Ayrica HEKK yonteminde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini ortadan
kaldirmak ve daha direncli tahminler elde etmek amactyla, standart hatalar Roger kiimelenmis standart hatalar yontemi
kullanilarak diizeltilmistir. Dolayisiyla Rogers yonteminde kiimelendirme islemi, firmalar 6zelinde gergeklestirilmistir. Son
olarak veri setinin zaman boyutunun ¢ok yliksek olmamasindan dolay1 ve zaman serisi analizi dogrudan yapilmadigindan birim
kok testi yaptlmamuistir.
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Caligmamin analizine gegmeden once veri seti igindeki degiskenlerin u¢ degerlerinin asirt etkisinden kaginmak maksadiyla
esitleme (winsorization) islemi yapilmustir. Eldeki veriler biiyiikten kiiglige siralandiktan sonra, alt sinirda kalan veriler %5°lik
dilimde yer alan degere, {ist sinirda kalan veriler ise %95’lik dilimde yer alan degere esitlenmistir. Dolayisiyla esitleme islemi,
uc degerlerin veri setinden komple ¢ikartmak yerine gozlem sayisinin korunmasma ve degiskenlerin de normal dagilima
yaklagmasina yardimer olmaktadir. Veri seti, yapilan bu diizenlemelerle birlikte amaglanan analizin yapilmasina hazir hale
gelmistir. Dolayisiyla nihai érneklem, 1996-2019 tarihleri arasinda gelismekte olan iilkelerden ve 10218 firmadan elde edilen
toplamda 96946 gozlem sayisindan olugmaktadir.

4. BULGULAR

Calismamin bu boliimiinde HEKK regresyon analiz yontemi kullanilarak iilkelerin borsa biiyiikliigiiniin firmalarin sermaye
yapisina etkisi arastirilmaktadir. Bu dogrultuda degiskenlere iliskin tanmimlayici istatistikler, korelasyon iliskisini gdsteren
matris, coklu dogrusallik problemin analizi ve ilgili modellerin testi bu bdliimde gosterilmektedir. Tlk olarak degiskenlere iligkin
tanimlayict istatistikler asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3: Degiskenlere Iliskin Tammlayici Istatistikler

Gozlem

Degiskenler S Ortalama Std. Sapma Min Maks
ayisi

TBORCO 97780 0,2103403 0.1660919 0 0,5248642
UVYKO 97766 0,083137 0.109315 0 0,3707906
KVYKO 97766 0,1197976 0.113606 0 0,345762
BORSABYK 96946 89,14761 69.84746 0,2208619 355,5199
KARLILIK 97780 0,0528001 0.0518748 -0,0529283 0,1561897
MADDILIK 97780 0,3152657 0.1890935 0,0254565 0,687186
BUYUKLUK 97780 19,11448 1.736.321 15,97893 22,48652
NAKIT 97780 0,1622228 0.1330164 0,0103935 0,471373
PD/DD 97780 1,735294 .9690189 0,6544293 3,940609
AR-GE 97780 0,0065789 .0125088 0 0,0435429
RiSK 97780 4,280675 1.397003 1,776331 6,929599

Tablo 3, 1996-2019 yillar1 arasinda gelismekte olan {iilkeler i¢in olusturulan veri setindeki degiskenlerin toplam gozlem
sayisinin genel olarak 97780 oldugunu gostermektedir. Ayrica tabloda degiskenlere ait ortalama degerler, standart sapmalar,
minimum ve maksimum degerler raporlanmstir. Hesaplama farklilifi, gecikmeli deger veya eksik gbzlemden kaynakli bazi
degiskenlerde ¢ok az da olsa gdzlem farkliigi bulunmaktadir. Ornegin TBORCO degiskeni 97780 adet gdzlem sayisina
sahipken, BORSABYK degiskeni 96946 adet gozlem sayisina, KVYKO degiskeni 97766 adet gézlem sayisina sahiptir. Ancak
bu gibi gozlem farkliliklar1 panel veri regresyon analizlerinde herhangi bir farklilik olusturmadigindan dolayr ampirik
analizlerde ciddi bir problem teskil etmeyecektir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

o E : 2 é
| =

z E g Z E 2 = S g T 2
DEGISKENLER £ 2 & 8 § 5 3 : £ £ F
TBORCO 1
UVYKO 0,6678 1
KVYKO 0,7096 -0,0164 1
BORSABYK -0,0777 -0,1458 0,0365 1
KARLILIK -0,4065 -0,1823 -0,3741 -0,0493 1
MADDILIK 0,2989 0,3830 10,0612 -0,1695 -0,0803 1
BUYUKLUK -0,0134 -0,0139 0,0083 0,3055 0,1595 -0,0541 1
NAKIT -0,4623 -0,3635 -0,2947 0,2467 0,2535 -0,4119 0,1667 1
PD/DD 20,2384 -0,2209 -0,1229 0,2721 0,3213 -0,1667 0,4756 02712 1
AR-GE -0,2157 -0,1970 -0,1011 0,4006 0,0663 -0,2074 0,1268 0,3008 0,1672 1
RiSK 0,1936 0,1049 0,1568 -0,0100 -0,3480 0,0733 -0,1440 -0,1361 -0,1366 -0,0574 1

Not: Biitiin degiskenler *** p<(0.01’lik diizeyinde anlamhdir. Tablo sadeligi acisindan degiskenlere yildiz (***) isareti
konmamugtir.
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Tablo 4 bagiml1 ve bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon tablosunu gostermektedir. Degiskenler incelendiginde bagimsiz
degiskenlerin sermaye yapist degiskenleri olarak ifade edilen bagimli degiskenler {izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda ¢ok yiiksek korelasyon olarak ifade edilebilecek bir durum ortaya
¢ikmamustir. BORSABYK bagimsiz degiskeni TBORCO ve UVYKO bagimli degiskenleri arasinda sirasiyla (-0.0777 ve-0.1458)
degerinde negatif bir iliski vardir. BORSABYK bagimsiz degiskeni ile KVYKO bagimli degiskeni arasinda 0.0365 degerinde
pozitif bir iligki mevcuttur. Tablo 4’te ¢ok yliksek bir korelasyon olmamasina ragmen analiz modellerinde ¢oklu dogrusallik
probleminin var olup olmadigimin test edilmesi amactyla analiz modellerinin varyans sisirme faktorleri (VIF) incelenmistir.

Tablo 5: Coklu Dogrusallik Problemi (VIF)

Degiskenler VIF Degerleri
BORSABYK 1,38
KARLILIK 1,33
MADDILIK 1,23
BUYUKLUK 1,37

NAKIT 1,4

PD/DD 1,49

AR-GE 1,27

RiSK 1,15
Ortalama VIF Degeri 1,33

Tablo 5, elde edilen VIF degerlerini gostermektedir. Aragtirma modelinde yer alan degiskenlerin hem miistakil olarak VIF
degerlerinin 5’in altinda oldugu ve hem de modelin genel VIF degerinin ise 1,33 oldugu tespit edilmistir. Literatiirde esik deger
5 olarak kabul edilmektedir (Cam, 2023). Bu ¢alismada ortaya ¢ikan degerlerin, esik degerin altinda kalmasindan dolay: analiz
modelinde herhangi bir ¢oklu dogrusal baglantt probleminin olmadig: goriilmektedir. Bu yiizden bagimsiz degisken ve kontrol
degiskeni olarak segilen firma diizeyindeki diger degiskenler ayn1 analiz modeli igerisinde kullamlabilir.

Tablo 6: Gelismekte Olan Ulkelerde Borsa Biiyiikliigiiniin Firmalarin Sermaye Yapisi Uzerine Etkisi

) @ ) 3)
DEGISKENLER TBORCO UVYKO KVYKO
BORSABYK -0,00007%%** -0,0002%** 0,0001%**

(-4,14) (-15,57) (10,12)
KARLILIK -0,884%%* -0,165%** -0,6427%%*
(-48,49) (-13,56) (-49,21)
MADDILIK 0,100%** 0,146%** -0,041 %%
(14,08) (28,12) (-8,40)
BUYUKLUK 0,015%** 0,008*** 0,007%**
(17,52) (12,98) (11,95)
NAKIT -0,389%** -0,155%%* -0,220%**
(-47,50) (-30,88) (-36,91)
PD/DD -0,021 %% -0,017%%* -0,004%%*
(-17,17) (-21,29) (-4,56)
AR-GE 1,278 -0,584%%* -0,603 %%
(-15,44) (-11,86) (-10,03)
RiSK 0,005%** 0,002%%* 0,003 ***
(7,99) (3,88) (5,84)
SABIT 0,148%** 0,012 0,073%**
(5,34) (0,74) (5,56)
Gozlem Sayisi 96946 96932 96932
R? 0,369 0,260 0,227
F Degeri 3248 144.9 206,8

P Degeri 0,0000 0,0000 0,0000
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¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 istatistik degerlerine gore anlamlilik diizeylerini ve parantez igerisindeki degerler ise t-
istatistik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6 gelismekte olan iilkelerde borsa biiyiikliigiiniin firmalarin sermaye yapisi iizerine etkisini gosteren bulgulari
raporlamaktadir. Bu analiz HEKK yontemiyle gerceklestirilmistir. flgili biitiin modellerde F istatistiginin P degeri 0.0000
olarak tespit edilmistir. Bu durum biitiin modellerin gegerli ve anlamli oldugunu gdstermektedir. Dahasi R? model 1’de
yaklasik %37, model 2’de %26 ve model 3’te %23 olarak goriilmektedir. Arastirmalarin R? degeri, kurulan modellerin
icerisindeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giicii olarak ifade edilebilir. 1996-2019 yillar1 arasinda
olusturulan érneklem yaklasik 10218 firma verisinden sayisindan meydana gelmistir. Gézlem sayis1 TBORCO igin 96946 adet,
UVYKO ve KVYKO igin 96932 adet olarak tespit edilmistir.

Ayrica elde edilen bulgulara gore Siitun 1’de BORSABYK katsayis1 -0.0007 olarak tespit edilirken, Siitun 2°de BORSABYK
katsayis1 -0.0002 olarak ve Siitun 3’te BORSABYK katsayist 0.0001 olarak elde edilmistir. P degerlerine gore katsayilar ylizde
1 (0,01) diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Borsa biiyiikliiglinii ifade eden BORSABYK bagimsiz degiskeninin,
sermaye yapisint temsil eden TBORCO, UVYKO bagimli degiskenleri iizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif bir etkiye
sahip oldugu, KVYKO bagiml degiskeni iizerinde ise istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Ayrica elde edilen bulgulara gore borsa biiyiikliigiiniin sermaye yapist iizerinde bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla yapilan bu panel veri regresyon analizinin sonuglari, gelistirilen alternatif H; hipotezini
desteklemektedir. Bu bulgu H, hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

KARLILIK, NAKIT, PD/DD, AR-GE kontrol degiskenlerinin biitiin modellerde bagiml1 degiskenler iizerinde anlamli ve negatif
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica RISK ve BUYUKLUK kontrol degiskenlerinin biitin modellerde bagimli
degiskenler iizerinde anlamh ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. MADDILIK kontrol degiskeni ise istatistiki
olarak biitiin modellerde anlami gikmustir. Fakat MADDILIK degiskeni TBORCO ve UVYKO bagumli degiskeni tizerinde pozitif
bir etkiye sahipken, KV'YKO iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Bu calismada sermaye yapisinin gostergesi olarak kullanilan toplam borg ve uzun vadeli borg oranlarina iliskin bulgular, Ain
vd. (2011), Ayaydin vd. (2017), Booth vd. (2001), Demirgii¢c-Kunt ve Maksimovic (1996) ile Sett ve Sarkhel (2010) tarafindan
ulasilan sonuglarla ortiigmektedir. Arastirmalar, borsalardaki gelismelerin sermaye yapisi lizerinde negatif bir etkisi oldugunu
ve bu durumun firmalar1 uzun vadeli finansman ihtiyaglarini pay piyasasindan karsilamaya yonlendirdigini gostermektedir.
Demirgii¢-Kunt ve Maksimovic’in (1996) ¢alismasi, borsa gelisiminin hem kisa hem de uzun vadeli bor¢lanma iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, bankacilik sektoriiniin biiytikligii ile
kaldirag arasinda istatistiksel olarak anlamli bir pozitif iligki tespit edilmis, ancak borsa geligsimi ile kaldirag arasindaki negatif
iliski, modele kontrol degiskenlerinin eklenmesiyle anlamsiz hale gelmistir. Gelismekte olan piyasalarda, biiyiik firmalar borsa
gelistikge daha fazla kaldirag kullanirken, kiigiik firmalarin piyasa gelisiminden belirgin sekilde etkilenmedigi goriilmektedir.
Bu durum, borsa gelisiminin baslangicta yalnizca biiyiik firmalarin finansal politikalarini dogrudan etkiledigini gostermektedir.
Dolayisiyla, pay piyasasi ile bor¢lanma arasindaki etkilesimin degiskenlik gosterdigi sonucuna ulagilmaktadir.

Demirgii¢-Kunt ve Levine (1996), miilkiyetin ¢esitlendirilmesi, borsa gelisimi ve bilginin yayginlasmasinin firmalarin kaldirag
oranini artirdigini ifade etmektedir. Borsalarin temel islevi ve en 6nemli rolii, bilgi toplamak ve yaymaktir. Bu siireg, borg
verenlerin borsada islem goren firmalara kredi verme egilimini artirmaktadir.

Ozetle, pay piyasalarinin gelisiminin banka sektdriiniin gelisimine bir ikame degil, tamamlayic1 bir unsur oldugu ifade
edilmektedir. Diger bir deyisle, sermaye piyasalarimin gelisimi bankacilik kredilerinin de artmasina yol agmaktadir. Ancak
zaman iginde ekonomilerde koklii doniisiimlerin yasandigi goriilmektedir. Bu baglamda, firmalarin siirdiiriilebilirligini
saglamak, rekabet avantajini artirmak ve iflas riski ile bor¢ yiikiiniin olumsuz etkilerinden kaginmak adina, sermaye
piyasalarindaki gelisimlerden yararlanarak bor¢ yerine dzsermaye finansmamna yonelmeleri miimkiin hale gelmistir. Bu
egilim, borg-6zsermaye oranini diisiiren 6nemli bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

5. SONUC

Gelismekte olan piyasalarin diinya ekonomisindeki artan 6nemi g6z Oniine alindiginda, bu ekonomilerdeki finansman
kararlarinin incelenmesi, tagidif stratejik ve akademik deger nedeniyle siirekli bir arastirma konusu olmaya devam etmektedir.
Sermaye yapisinin belirleyicileri iizerine oldukga genis bir literatiir bulunmasina ragmen, gelismekte olan ekonomilerde bu
konuya yonelik caligmalar hala yeterli derinlige ulasmamustir. Bu durum, mevcut bilgi birikiminde belirgin bir bosluga isaret
etmektedir.
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Olgun piyasa ekonomilerinde modern sermaye yapist teorileri, sermaye yapisindaki farkliliklari agiklamada giiglii ve kapsamli
cerceveler sunarken, gelismekte olan ekonomilerde ayni teorilerin gegerliligi ve agiklayiciligi kisith kalmaktadir. Bu
ekonomilerdeki sirketlerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen temel dinamikler, ekonomik, kurumsal ve kiiltiirel baglamlarin
cesitliligi nedeniyle daha karmasik bir yap1 arz etmektedir. Ozellikle piyasa derinligi, diizenleyici gergevelerin yetersizligi,
finansal sistemlerin gelismislik diizeyi ve sirketlerin 6zgiin 6zellikleri gibi faktorler, bu alanda daha ayrintili ve disiplinler arasi
arastirmalara duyulan ihtiyaci artirmaktadur.

Dolayistyla, gelismekte olan ekonomilere 6zgii sermaye yapist dinamiklerinin incelenmesi, yalnizca literatiirdeki bu eksikligin
giderilmesine katki saglamakla kalmayacak, ayn1 zamanda finansman kararlarmin daha iyi anlasilmasim ve bu baglamda
olusturulan politikalarin daha etkin bir sekilde uygulanmasini destekleyecektir.

Bulgular, borsa biiyiikliigiiniin artmasiyla firmalarin toplam bor¢ oranlarinda bir azalma ve buna paralel olarak 6zkaynak
oranlarinda bir artis oldugunu, ayn1 zamanda kisa vadeli bor¢ oranlarinin ise arttigini gostermektedir. Toplam borcun azalmasi
ve 0zkaynak kullaniminin artmasi, geligmis borsa piyasalarinin firmalara halka arz yoluyla daha fazla 6zkaynak temin etme
imkani sunduguna isaret edebilir. Bu durum, yatirimci tabaninin genislemesi, likiditenin artmasi ve 6zkaynak finansman
maliyetlerinin diismesi gibi faktorlerle agiklanabilir. Borsa biiytikliiglindeki artisin uzun vadeli bor¢ kullanimini azaltmast ise
sermaye piyasalarmin rekabetciligiyle iliskilendirilebilir. Likiditesi yiiksek ve olgun borsa piyasalari, firmalarin uzun vadeli
borglara alternatif olarak ozkaynak finansmanim tercih etmelerini saglayabilir. Bunun yani sira, yatirimeilarin firma
performansini yakindan izleyebildigi gelismis borsalarda, asir1 bor¢lanma olumsuz algilanabileceginden firmalar daha diisiik
borglanma seviyelerini tercih edebilirler. Ote yandan, kisa vadeli borcun artigi, firmalarin operasyonel nakit akislarim
kargilamak i¢in bu tiir bor¢lanmaya daha fazla yoneldigini gostermektedir. Kisa vadeli borglar genellikle daha diisiik
maliyetlere ve esnek kosullara sahip oldugu igin cazip olabilir. Bununla birlikte, kisa vadeli bor¢lanma, firmalarin likidite

yonetimini dinamik ve esnek sekilde gergeklestirebilmelerine de katki saglayabilir.

Bulgular, firma yoneticileri agisindan sermaye yapilarini optimize etme konusunda dnemli ipuglari sunmaktadir. Gelismis borsa
piyasalarmin 6zkaynak finansmani igin daha cazip bir ortam sunmasi, yoneticilere finansal esnekliklerini artirma firsati
vermektedir. Ozkaynak finansmanmina agirlik vermek, isletme riskini azaltmanm yani sira yatirmmeilar tarafindan olumlu
algilanabilecek bir piyasa degerlemesi de saglayabilir. Bu bulgular, iilke yasama yapicilari agisindan da kritik sonuglar ortaya
koymaktadir. Geligmis borsa piyasalari, ekonomik biiylime ve finansal istikrar i¢in bir katalizor gorevi gormektedir. Bu
dogrultuda, politika yapicilar likiditeyi artirmak, halka arz siireglerini kolaylastirmak ve yatirimei haklarini giiglendirmek gibi
borsa piyasalarinin geligimini tesvik edecek regiilasyonlar benimseyebilirler. Bunun yani sira, uzun vadeli borg finansmaninin
azalmasiyla makroekonomik diizeyde finansal istikrar saglanabilir. Ancak, kisa vadeli bor¢lanma araglarinin asiri
kullanilmasinin oniine gegecek diizenlemelerin de gelistirilmesi gerekebilir. Seffaflik ve hesap verebilirligi artiran
regiilasyonlar hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin giivenini kazanmak agisindan kritik 6nem tagimaktadir.

Sonug olarak, iilkelerin borsa biiyiikliigii ile firmalarin sermaye yapilart arasindaki iliskiye dair bulgular hem mikro hem de
makro diizeyde 6nemli ¢ikarimlara olanak saglamaktadir. Firma diizeyinde sermaye yonetimi stratejilerine, lilke diizeyinde ise
finansal altyap1 gelistirme politikalarina rehberlik edebilecek bu bulgular, ayn1 zamanda literatiir i¢in de degerli bir katki
sunmaktadir.

Her akademik calismada oldugu gibi bu arastirma da bazi kisitlamalara tabidir. Ozellikle kapsam gok fazla genisleyecegi igin
sektorler ve iilkeler arasi karsilastirmalar yapilmamistir. Modelde kullanilan degiskenler, literatiir taramast ve mevcut veri
setinin Ozellikleri géz Oniinde bulundurularak segilmistir. Bununla birlikte, modele eklenebilecek farkli degiskenler veya
alternatif ara¢ degiskenlerinin kullanilmasi, literatiire daha yenilik¢i bir perspektif sunabilir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyanm: Bu caligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.
Etik Kurul Onay1: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onayr gerektirmemektedir.
Yazar Katkilar: Yazar ¢aligmay: tek bagina hazirlamigtir

Cikar Catismasi: Yazar acisindan ya da iiglincii taraflar a¢isindan ¢alismadan kaynakl ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
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