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Ozet

Amag: Caligmanin amaci, BIST (Borsa istanbul) Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin sermaye
yapisina etki eden makroekonomik ve firmaya 6zgii gostergelerin iki farkli regresyon yontemi ile tespit edilmesi

amaglanmigtir.

Yontem: Calismada makroekonomik ve firmaya 6zgii gostergelerin teknoloji firmalarinin sermaye yapilarina
etkilerinin tespitinde linear ve panel regresyon analiz yontemi kullanilmistir. Yapilan analizlerde, 2010:Q1-
2021:Q3 donemine ait makroekonomik gostergeler ve sirketlere 6zgili finansal degiskenler kullanilmustir.
Calismada sermaye yapisi degiskenleri olarak; kisa vadeli kaldira¢ orani, uzun vadeli kaldira¢ orani ve toplam
kaldirag orani, firmaya 6zgii degiskenler olarak; cari oran, toplam aktifler, toplam varliklardaki degisim, net
satiglardaki degisim, varlik yapisi, aktif karlilik, makroeckonomik gosterge olarak; ticari kredi faiz orani ve dolar

kuru alinmustir.

Bulgular: Linear ve panel regresyon analizlerinde ortaya ¢ikan bulgularda, firmaya 6zgii ve makro
gostergelerin en fazla ve 6nemli etki katsayilarinin sirketlerin toplam borg sermaye yapisi degiskeni iizerinde
oldugu, ikinci sirada kisa vadeli borg, liglincii sirada ise uzun vadeli bor¢ sermaye yapisi degiskeni oldugu

gOriilmistiir.

Ozgiinliik: Bu ¢alismada hem linear hem de panel regresyonun birlikte kullanilmasi, 6rneklem olarak teknoloji
sektoriiniin verilerinin kullanilmasi, sektoriin sermaye yapisini en ¢ok etkiledigi diisiiniilen makro ve firmaya
0zgii degiskenlerin birlikte kullanilmasi, ¢eyrek donem verilerle ¢alisilmast bu ¢aligmayi diger ¢aligmalardan

ayiran baslica farkliliklar oldugunu séyleyebiliriz.
Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Teknoloji Sirketleri, Linear Regresyon, Panel Regresyon

JEL Simflandirmasi: E4, L25, M21

1 Bu galisma, 12-13 Mayis tarihleri arasinda Istanbul Gelisim Universitesinde diizenlenen Gelisim-UWE 2022
Ekonomi ve Finans Konferansi'nda sunulan 6zetin genigletilmis tam metnidir.
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THE EFFECT OF MACROECONOMIC INDICATORS AND FIRM-SPECIFIC
FINANCIAL VARIABLES ON CAPITAL STRUCTURE: LINEAR AND PANEL
REGRESSION ANALYSIS ON TECHNOLOGY COMPANIES

Abstract

Purpose: The aim of the study is to determine the macroeconomic and firm-specific indicators that affect the
capital structure of companies operating in the BIST (Borsa Istanbul) technology sector with two different

regression methods.

Method: In the study, the effects of macroeconomic and firm-specific indicators on the capital structures of
technology companies were analyzed by linear and panel regression. In the analyzes made, macroeconomic
indicators and company-specific financial variables for the period 2010:Q1-2021:Q3 were used. As capital
structure variables in the study; short-term leverage ratio, long-term leverage ratio and total leverage ratio as
firm-specific variables; current ratio, asset structure, total assets, change in total assets, change in net sales,
return on assets, as macroeconomic indicators; commercial loan interest rate and dollar exchange rate were

taken.

Findings: In the findings that emerged in the linear and panel regression analyzes, the highest and most
important effect coefficients of firm-specific and macro indicators are on the total debt ratio variable of the
companies, short-term debt ratio in second place, in the third rank, long-term debt ratio capital structure variable

was observed.

Originality: In this study, we can say that the use of both linear and panel regression together, the use of data
from the technology sector as a sample, the use of macro and firm-specific variables that are thought to affect
the capital structure of the sector most, and the use of quarterly data are the main differences that distinguish

this study from other studies.
Keywords: Capital Structure, Technology Companies, Linear Regression, Panel Regression

JEL Classification: E4, L25, M21
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GIRIS

Sermaye yapisi, bir sirketin genel operasyonlarini ve biiyiimesini finanse etmek i¢in kullandig1 kisa
ve uzun vadeli borg ile 6zsermaye kalemlerinin toplamindan olusmaktadir. Sirket bilangosunda yer
alan 6zsermaye kalemi, sirketin sahiplik paylarindan dogar ve gelecekteki nakit akislar1 ve karlari
tizerinde hak iddia eden bir varlik tiiriidiir. Bor¢ kalemleri, tahvil ihraglar1 veya banka kredileri
seklinde, 6zsermaye Kalemi ise adi hisse senedi, imtiyazli hisse senedi veya birikmis kazanglar
seklinde alinan bir kaynak (veya faizsiz bir sermaye) tiirlidiir. Farkli endiistrilerde veya biiyiikliikte
faaliyet gosteren firmalar kendi karakteristik yapilarina daha uygun sermaye yapilarina sahiptirler.
Ornegin, otomotiv, demir ¢elik, enerji imalat1 gibi emege gére sermaye kullanini daha yogun olan
endiistriler daha fazla borg kullanabilirken, yazilim sirketleri, tekstil sektorii gibi emek yogun firmalar

ise 6zsermayeye oncelik verebilirler (Tuovila, 2021).

Finans literatiiriinde sermaye yapisi i¢in en temel teori Modigliani ve Miller (1958, 1963) tarafindan
agiklanan ve oldukg¢a yanki uyandiran teoridir. Modigliani ve Miller (1958) teorilerilerinde, kurumlar
vergisi oraninin sifir oldugunu varsayarak, sermaye yapisinin firma degeriyle alakasiz oldugunu,
bagka bir deyigle firmanin sermaye yapisini degistirerek degerini artirma yolunun bulunmadigini
iddia etmektedirler. Modigliani ve Miller (1963) arastirma modeline kurumlar vergisini dahil ederek,
sermaye yapilarinda daha fazla borcu olan firmalarin piyasa degeri, sermaye yapisinda borcu olmayan
firmalarin piyasa degerinden kurumlar vergisi kadar daha fazla bir degere esit oldugunu tespit
etmislerdir. Ozetle, Modigliani ve Miller (1963) yaptiklar1 ¢alismada sermaye yapisinin firmanim
piyasa degerini etkiledigini gostermislerdir. Modigliani ve Miller (1958), bor¢ ve Ozsermaye
finansman1 arasindaki se¢imin, firmanin degeri veya sermayenin maliyeti lizerinde dnemli bir etkisi

olmadigini1 kanitlamiglardir (Gul ve Cho, 2019).

Modigliani ve Miller 1958’de American Economic Review'de yayinladiklari bu teorilerinde, vergi
unsurunun s6z konusu olmadigi etkin piyasa kosullarinda, bir sirketin piyasa degerinin sermaye
yapisindan bagimsiz oldugu, bagka bir deyisle iizerinde bir etkisinin olmadig1 ve optimal sermaye
yapisina ulagilamayacagini ileri stirmiislerdir. Dolayisiyla optimal sermaye yapisinin belirlenmesi o
zamandan beri finans literatiiriinde en tartismali konulardan biri olmustur. Bu sonug, Schwartz (1959)
tarafindan benimsenen optimal finansman kararlarina iligkin geleneksel bakis agisindan radikal bir
ayrilmay1 temsil etmektedir. Optimal sermaye yapisiyla ilgili devam eden tartismalar, birgok
aragtirmacty1 bu farkli goriisleri incelemeye ve iistiinliiklerini karsilagtirmaya motive etmistir. Bu
alanda Robicheck ve Myers’in (1965) yaptiklar1 ¢alisma bu konuda 6rnek bir galisma olarak
gosterilebilir (Ryen vd., 1997).

Neoklasik faktor talebi teorisi, firmanin temel amaci hissedarlarin sahip oldugu 6zsermayenin
degerini maksimize etmek oldugu ve bdylece birgok farkli kurumsal kontrol sorununu ortadan
kaldirmak gerektigini savunmaktadir. Ayrica hissedarlarin risksiz oldugu varsayilir; dolayisiyla

firmanin gerekli getiri oranin1 dikkate alan herhangi bir risk dikkate alinmamaktadir. Firma tam
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rekabetci bir piyasada ve miikemmel igleyen bir sermaye piyasasinda islem gérdiigiinii vurgulamakta,
bagka bir ifade ile simetrik bilgi altinda faaliyet gostermektedir. Cogu finansal karar alma ve
miikemmel bir sermaye piyasasinda hem sermaye yapisinin hem de temettii politikasinin piyasa
degerini etkilemedigini dogrulayan c¢alismalar Modigliani ve Miller’in “sermaye yapisinin
bagimsizlig1” teoremine dayanmaktadir. Modigliani ve Miller’in teoremi, bor¢ alanlar ile borg
verenler arasinda asimetrik bilgi, baska bir deyisel yoneticiler ile hissedarlarin zit hedeflerinden
kaynaklanan vekalet maliyetlerinin varligina dayanmaktadir. Myers’e (1977) gore sermaye yapist,
goriiniir bir piyasa kusuru olmaksizin bile yatirim kararlarini etkileyebilecegini ifade etmektedir.
Firma i¢in sermaye maliyeti firmanin finansal yapisi tarafindan degil, piyasalar tarafindan

belirlenmektedir (Kalantonis vd., 2021).

Jensen ve Meckling (1976) teorilerinde ii¢ unsur ileri stirmiislerdir. Birincisi, borcun vekalet
maliyetini borcun yararina takas ederek optimal bir sermaye yapisinin elde edilebilecegini ileri
siirmiislerdir. Ikincisi, diger tiim sartlar sabit oldugunda varlik ikamesi firsatlarinin daha smirli oldugu
endiistriler daha yiiksek bor¢ seviyelerine sahip olacaktir. Bu nedenle teori, diizenlenmis kamu
hizmetlerinin, bankalarin ve az sayida biiyiime firsatina sahip sermaye yogun endiistrilerdeki
firmalarin daha fazla kaldiragh olacagi tahmin edilmektedir. Ugiinciisii, yavas ve hatta negatif
biiylimenin optimal oldugu ve operasyonlardan biiyiik nakit girisleri olan firmalarin daha fazla borcu
olmalidir. Teori, ¢elik, kimya, enerji gibi endistrilerin yiiksek kaldirag ile karakterize edilmesi

gerektigi savunmaktadir (Harris ve Raviv, 1991).

Modigliani ve Miller’in teorisinden sonra, “dengeleme teorisi”, “finansman hiyerarsisi teorisi”,
“serbest nakit akis teorisi” gibi bir¢ok teori gelistirilmistir. Ancak, bor¢-O6zsermaye sec¢iminde
evrensel olarak fikir birligi saglanan bir teori yoktur. Zira, boyle bir teori beklemek i¢in higbir sebepte
yoktur. Bu teorilerden biri olan dengeleme teorisi, vergi ddeyen firmalar tarafindan ilimli bor¢lanmay1
ongormekte ve yabanci kaynak kullaniminin sagladifi vergi avantaji ile finansal sikinti maliyeti
arasinda yapilan dengelemeye dayanmaktadir. Finansman hiyerarsisi teorisi, firmanin i¢sel nakit akisi
sermaye harcamalarimi finanse etmek i¢in yeterli olmadiginda, 6zsermaye ihrag¢ etmek yerine
bor¢lanmaya gidecegini ifade etmektedir. Béylece alinan bor¢ miktari, firmanin dig fonlara olan
kiimtilatif ihtiyacim yansitacaktir. Serbest nakit akisi teorisi, bir sirketin faaliyetlerinden kaynakli
nakit akig1 karli yatirim firsatlarini 6nemli 6l¢iide astiginda, finansal sikinti tehdidine ragmen tehlikeli
derecede yiiksek bor¢ seviyelerinin degerini artiracagini ileri siirmektedir. Serbest nakit akisi teorisi,

asir1 yatirim yapmaya egilimli olgun firmalar i¢in tasarlanmistir (Myers, 2001).

Asimetrik bilgi yaklasimi teorisi, 6zel bilgileri sermaye piyasalarina iletmek veya ters se¢im etkilerini
azaltmayi esas almaktadir. Asimetrik bilgi yaklagimi, 6zel bilgilerin agik bir sekilde modellenmesinin
ckonomiye girisi, sermaye yapisini agiklamaya yonelik bir dizi yaklasimi dikkate almay1 miimkiin
kilmigtir. Bu teoride, firma yoneticilerinin veya igerdekilerin, firmanin getiri akisinin veya yatirim

firsatlarinin 6zellikleri hakkinda 6zel bilgilere sahip olduklarini varsaymaktadir. Bir dizi yaklagim ile
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firmanin sermaye yapisinin se¢imi, disaridaki yatirimcilara igerdekilere ait bilgilerin sinyalini
vermektedir. Bu arastirma siireci Ross (1977), Leland ve Pyle'in (1977) ¢alismalariyla baglamustir.
Bir digeri de sermaye yapisi, bilgi asimetrisinden kaynaklanan firmanin yatinm kararlarindaki
verimsizlikleri azaltmakla ilgili alan Myers ve Majluf (1984) ve Myers (1984) ile baslamis ve ilgili

literatiir tasarlanmigtir (Harris ve Raviv, 1991).

Sermaye yapisiyla ilgili yurtdisi literatiirde; Ross (1977), Marsh (1982), Harris ve Raviv (1991),
Demirguc-Kunt ve Maksimovic (1996), Wald (1999), Bevan ve Danbolt (2000), Bauer (2004),
Deesomsak vd. (2004), De Jong vd. (2008), Frank ve Goyal (2009), Proenga vd. (2014), Zein ve
Angstrém (2016), Daskalakis vd. (2017), Martin ve Saona (2017), Kalantonis vd.’ne (2021) ait
calismalar incelenmistir. Yurtigi literatiirde ise, Ozkan (2001), Demirhan (2009), Ata ve Ag (2010),
Giiner (2016), Cansiz ve Sayilgan (2017), Topaloglu (2018), Yilmaz ve Aslan (2020), Yiicedag
Erding ve Sayilgan (2020), Akay ve Nur (2022) tarafindan yapilan calismalar incelenmistir. incelenen
bu c¢alismalarda arastirmacilarin bazilari ampirik uygulamalarinda sadece isletmeye ozgii igsel
degiskenleri kullanirken, bazilari ise hem i¢sel hem de digsal degiskenleri birlikte kullanmigtir.
Yapilan analizlerde, bazi ¢alismalarda benzer, bazi ¢alismalarda ise farkli sonuglarin elde edildigi
goriilmistiir. Bu durum, arastirmacilarin ¢aligmalarinda kullandiklar1 degiskenler, inceleme dénemi,

orneklem, iilke veya ekonometrik modellerden kaynakli olabilir.

Bu ¢alismada, BIST teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren ve 2010:Q1-2021:Q3 déneminde verileri
stireklilik arz eden sirketlerin sermaye yapilarinin firmaya 6zgii finansal degiskenler ve iilkenin
makroekonomik gostergelerinden nasil etkilendigi incelenmistir. Calismada yer alan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki etkisinin varhi@ini ve y6niinii analiz ederken, hem
Linear hem de Panel Tesadiifi Etkiler Regresyon yontemi kullanilmistir. Bu sayede, finansal
ekonometri caligmalarda arastirmacilar tarafindan yaygin olarak kullanilan bu iki regresyon
yonteminden elde edilen bulgulari karsilastirma imkanina sahip olmus oluruz. Ayrica yapilan literatiir
incelemesinde, Tiirkiye 6rnekleminde teknoloji sirketleri tizerine hem Linear hem de Panel Tesadiifi
Etkiler regresyon yontemlerini birlikte kullanarak yapilan her hangi bir ¢alismaya rastlaniimamistir.
Bu baglamda, gerek caligmanin Orneklemi, gerek verilerin analizinde kullanilan ekonometrik
yontemler gerek isletme ici ve isletme dis1 degiskenlerin birlikte kullanilmasi bu calismay1
digerlerinden ayirmaktadir. Calisma su sekilde kurgulanmistir. Once sermaye yapisi, sermaye yapisi
teorileri ve ilgili literatiire yer verilmistir. Daha sonra arastirmanin veri seti, yontemi, modelleri ve
regresyon analizlerden elde edilen istatistiki bulgular 6zetlenmistir. Son olarak, sonug ve genel bir

degerlendirme seklinde ¢alisma sonlandirilmusgtir.
VERI SETI VE YONTEM

Finans literatiiriinde sirketlerin sermaye yapilari ve optimum sermaye yapisinin varligiyla ilgili
finansal kararlarin nasil alindig1 6zellikle sirket finansmani arastirmacilari tarafindan ¢ok galisilan
onemli konulardan biridir. Konun 6nemine binaen bu ¢alismada, BIST teknoloji sektdriinde faaliyet
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gosteren sirketlerin sermaye yapilarini (veya kaldiraglarini) etkileyen isletme i¢i ve isletme dis1 makro

gostergelerin tespiti amaglanmaktadir.

Kaldirag oranlari, bir ticari isletmenin bilangosunda, gelir tablosunda veya nakit akis tablosunda bagka
hesaplara karst maruz kaldigi bor¢ diizeyini gosteren veya sirketin varliklariin ve ticari
faaliyetlerinin nasil finanse edildigini gosteren finansal oranlardir. Bu finansal oranlar, hem sirketin
0diing alinan paray1 ne 6lgiide kullandigin1 hem sirketin 6deme giiclinii hem de sermaye yapisin
degerlendiren finansal gostergelerdir. Borcun yiiksek olmas1 sirketin riskini artirirken, 6zsermayenin
biiyiik olmasi ise sirketin biiyiime firsatlarin1 degerlendirmedigi seklinde yorumlanmaktadir. Bir
sirketin sermaye yapisinin yiiksek kaldiraca sahip olmasi sirket agisindan riskli de olabilir fayda da
saglayabilir. Bir sirket kar elde ettigi donemlerde kaldirag kullaniminin biiyiimesi sirket agisindan
faydalidir. Ancak sirketin karlilikta bir diisiis yasamasi durumunda kaldira¢ oraninin yiiksek olmast
baz1 finansal sorunlar iiretecektir. Ornegin, kaldiragsiz veya daha az kaldiragli bir sirkete gore daha

yiiksek bir temerriit riski altinda kalabilir (CFI, 2022).

Calismada, 2010:Q1-2021:Q3 doneminde BIST teknoloji sektoriinde siirekli olarak hisseleri halka
arz olan sirketler alinmistir. Yapilan arastirmada ilgili donemde 14 sirketin (¢alisma kapsaminda yer
alan sirketler Ek 1’de yer almaktadir) verilerinin stireklilik gosterdigi tespit edilmistir. Calismada

kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve hesaplanma yontemleri Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan Degiskenlere Ait Agiklamalar

Degiskenler Kisaltim Hesaplanmasi

Bagimh

Kisa vadeli borg orant KVBO Kisa vadeli borglar/Toplam varliklar

Uzun vadeli borg orant UVvBO Uzun vadeli borglar/Toplam varliklar

Toplam borg orant TBO Toplam borg¢lar/Toplam varliklar

Bagimsiz

Karlilik AKO Donem sonu net kar/Toplam aktifler

Likidite CAO Dénen varliklar/Kisa vadeli yabanci kaynaklar
Varlik yapisi VYAP Duran varliklar/Toplam varliklar

Isletme biiyiikligii TV Toplam varliklarin (aktiflerin) dogal logaritmasi
Isletmenin biiyiime firsatlari TVYD Toplam varliklardaki yiizde degisim

Isletmenin biiyiime firsatlart SYD Net Satislardaki yiizde degisim

Faiz oran TKFO Bankalarca agilan ticari kredilere uygulanan agirlikli

ortalama faiz orani (TL)
Déviz kuru DKUR Dolar TL kuru

Tablo 1°de goruldigi lizere, 6 adet isletmeye 6zgii (AKO, CAO, VYAP, TV, TVYD, SYD) ve
teknoloji firmalari tizerinde etkileri en ¢ok olabilecegi diistiniilen 2 adet isletme dis1 makro (TKFO,
DKUR) degisken kullanilmistir. Isletmeye 6zgii icsel degiskenler isletmeler tarafindan yonetilebilen
ve sistematik olmayan riskler olarak bilinirken, isletme dis1 riskler ise makroeckonomik piyasa

kosullarina bagli olarak degisebilen ve isletme yonetimi tarafindan tahmin edilmesi ve yonetilmesi
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zor olan sistematik risk unsurlarini temsil etmektedir. Calismada bu degiskenlere ait 47 ceyrek
(Quarterly-Q) dénemlik (her bir degiskene ait 658 gbzlem) veri ile ¢alisilmistir. Firmaya 6zgii veriler
Finnet Analiz Expert (www.finnet.com.tr) veri indirme sisteminden, yoneticilerin kontrolii disinda
yer alan ve sermaye yapisi kararlarinda etkili olan ticari kredi faiz orani, dolar TL kur verileri ise
Tiirkiye Cumhuriyeti Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alinmustir.

Bu ¢aligmada, Tablo 1°de de yer aldigi lizere hem igsel hem de digsal degiskenler tercih edilmistir.
Caligmanin 6rnekleminde yer alan 14 teknoloji firmasimin 2010:Q-2021:Q3 dénemine ait kaldirag
oranlart ile igletmenin finansal ve iilkenin makroekonomik gostergeleri arasindaki iliskinin varligi ve

yoniinii tespit etmek i¢in kurulan hipotezler ve regresyon modelleri asagida yer almaktadir.
Arastirmada cevaplari aranan hipotezler su sekilde kurulmustur:

Ho = Makroekonomik gostergeler ve firmaya 6zgii finansal degiskenlerin sermaye yapisi tizerindeki

etkisi anlamli degildir

H; = Makroekonomik gostergeler ve firmaya 6zgii finansal degiskenlerin sermaye yapisi iizerindeki

etkisi anlamlidir

Linear ve panel regresyon analiz yontemine ait 3 farkli regresyon modeli asagidaki sekilde

kurulmustur.

Model 1:

KVBOi = & + 1(AKOy) + 7(CAO) + 5(VYAPY) + 7a(TVi) + 36(TVYDy) + 16(SYDi) + 7(TKFOY)
+ (DKURY) + &t

Model 2:

UVBOi = & + 7(AKOY) + 75(CAOk) + 15(VYAPY) + 7(TVi) + 35(TVYDy) + 76(SYDi) + 7(TKFOY)
+ (DKURY) + &t

Model 3:
TBOi = &+ (AKOi) + %(CAOk) + 15(VYAP) + 7(TVit) + (TVYDi) + 56(SYDi)) + (TKFOy)
+ (DKURY) + &t

BULGULAR

Yukarida regresyon modelleri kurulan teknoloji sirketlerinin sermaye yapisi (finansal yapi veya
kaldirag) modellerinin tahmininde hem linear (dogrusal) hem de panel veri metodolojisi kullanarak

istatistiki analizler yapilmustir.

Linear regresyon, regresyon fonksiyonunu tahmin edicilerin dogrusal bir kombinasyonu olarak
modellemek i¢in veya daha fazla bagimsiz degiskeni igeren dogrusal denklemin katsayilarini tahmin
etmek i¢in arastirmacilara en basit model bi¢imini saglayan bir analiz yontemidir. Linear metod,
birka¢ nedenden dolayr uygulamalarda popiilerdir bir regresyon analiz yontemi olarak tercih

edilmektedir. Bunlardan birincisi, sahip oldugu dogrusal form nedeniyle model parametreleri kolayca
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yorumlanabilmektedir. Ikincisi, dogrusal model teorilerinde matematiksel kesinlik ve hassasiyet iyi
bir sekilde olusturulmustur. Uciinciisii, dogrusal regresyon bircok modern modelleme aracinin da yapi

tas1 olmasidir (Su vd., 2012).

Linear regresyon analizi, gézlemlenen verilere uyumlu dogrusal bir denklem ile bagimli ve bagimsiz
(agiklayici) degisken veya degiskenler arasindaki iligkiyi bir matematiksel esitlik ile modelleyerek
aciklanmasidir. Bagka bir ifade ile bir degiskenin degerini baska bir degisken veya degiskenlerin
degerine dayali olarak tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir. Linear regresyon analizinde parametre
tahmininde En Kii¢iik Kareler Metodu (Least Squares Method-LSM) kullanilmaktadir (Kiigiiksille,
2010).

Panel veriler, boylamsal (dikey) veya enine kesitsel (yatay) zaman serisi verileri olarak da
bilinmektedir. Panel veriler, sirketler, bireyler, tilkeler, varliklar veya 6gelerin davraniglarinin zaman
icinde gozlemlendigi bir veri kiimesidir. Panel veriler, sirketler arasindaki kiiltiirel faktorler veya is
uygulamalarindaki farkliliklar gibi gézlemlenemeyen veya olciilemeyen degiskenleri kontrol etmeye
olanak tanimaktadir. Panel veriler, ¢cok seviyeli veya hiyerarsik modellemeye uygun farkli analiz
seviyelerindeki (yani Ogrenciler, okullar, ilgeler, eyaletler) degiskenleri dahil edebilme olanagi

saglamaktadir (Torres-Reyna, 2007).

Panel ¢aligmalarda yatay kesit ve zaman serisi iceren verilerin birlikte kullanilmasi model uyum
degerlerinde, daha bilgilendirici, daha degisken, bagimsiz degiskenler arasinda daha az dogrusallik,
daha fazla serbestlik derecesi ve daha fazla etkinlik saglamaktadir. Ayrica model parametre
sonuclarinda, birey, hane halki, devlet, sirket vb. farkli olan varliklar zaman boyutu igerisinde
bireyselligini koruyarak tahmin yapabilmeye olanak saglamaktadir (Kutlar, 2017). Ciinkii panel
regresyonu, bir bagimsiz veya birden fazla bagimsiz degiskenin bagimli degisken lzerindeki
regresyon katsayilarini tahmin ederken hem panel birim etkisi hem de zaman etkisi i¢in kontrol

saglamaktadir.

Panel veri regresyonu, ayni birim kesitin farkli zamanlarda 6l¢iildiigii yatay kesit verilerinin ve zaman
serilerinin birlesimidir. Bagka bir deyisle, boylamsal veri veya kesitsel veri olarak da adlandirilan
panel verilere uyarlanmis tahminleyici bir modelleme yontemidir (Zulfikar ve STp, 2019). Panel
regresyon rassal (tesadiifi) etkiler modelinin arkasindaki mantik ise, birimler arasindaki varyasyonun
rastgele oldugu ve modele dahil edilen tahmin edici veya bagimsiz degiskenlerle iligkisiz oldugu
varsayilmasidir. Eger varliklar arasindaki farkliliklarin bagimli degisken iizerinde bir etkisi olduguna
inanmak i¢in bir neden varsa o zaman rassal etkiler metodu kullanmalidir. Rassal etkilerin bir diger

avantaji, zamanla degismeyen degiskenleri (&r; cinsiyet) dahil edebilmektir. (Torres-Reyna, 2007).

Calismanin 6rnekleminde yer alan 14 sirketin veri setine ait tanimlayici istatistikler Tablo 2°de yer

almaktadir.
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Tablo 2. Tanimlayic: istatistiksel Sonuglar

Degiskenler N Minimum Maksimum Ortalama Sstzgcrina;t Carpiklik  Basiklik Jarque-Bera

KVBO 658 0.0215 0.8387 0.4152 0.2348 -0.0270 -1.2558 43.2886™"
uvBO 658 0.0003 0.4632 0.0671 0.0911 2.0592  4.1138 917.8577"

TBO 658  0.0223 08756 04823 02371 -0.3730 -1.0639 46.2861"
AKO 658  -0.3865 0.3458 00357 0.0636 02554 10.2178  2821.0950™"
CAO 658  0.1674  23.3394  3.1170 3.9111  3.1539 097352  3640.2160™"
VYAP 658  0.0014 09844 02386 02334 12788 12213  218.2152"
TV 658 15.6317  24.2985 103105  1.6912  0.3492 -0.0689 13.4737"
TVYD 658  -0.7101 06823 00546 0.1548  0.6833 3.3084  344.9182™"
SYD 658  -0.9980 35023 01480 0.6066  2.6938  9.9255  3447.4290™"
TKFO 658  0.0854 03056  0.1506  0.0505 12366 1.4082  219.5596™"
DKUR 658  1.4574 85279 35745 20887 09360 -0.3723 99.5702""
~*n<0,001

Isletmeye 6zgii icsel degiskenler ile isletme dis1 makroekonomik gostergelerin firma sermaye yapist
tizerindeki etkilerini incelemek icin linear ve panel regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Panel
regresyonda verilerin analizinde, En Kii¢iik Kareler Yontemi, Tesadiifi (Rassal) Etkiler Yontemi veya
Sabit Etkiler Yontemi modellerinden hangisinin etki katsayilarinin daha tutarli oldugunu tespit etmek
icin bazi 6n testler yaparak elde edilen uyum sonuglari incelenmistir. Kullanilacak panel veri
analizinde uygun regresyon model se¢imi i¢in Breusch-Pagan LM (Lagrange Multiplier-LM) ve
Pesaran Scaled LM testi ile incelenmis ve analiz i¢in panel tesadiifi etkiler yonteminin en uygun
model oldugu gorilmiistiir (Prob<0.001).

Sonraki asamada, tesadiifi etkiler ile sabit etkiler regresyon modeli arasinda bir se¢cim yapmak icin
degiskenlere uygulanan Hausman testinde elde edilen istatistiksel degerlerde panel tesadiifi etkiler
model tahminleyicisine ait katsayilar daha tutarli bulunmustur (Prob>0.10). Yapilan linear enter
metodu ve panel tesadiifi etkiler metodu analizlerine ait model regresyon 6zetleri ve parametre tahmin
katsayilar1 Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 3. Kisa Vadeli Bor¢ Oran1 Regresyon Sonuglari

. Linear Sonugclari Tesadiifi Etkiler Sonuglari
Degiskenler Katsay1 t-istatistik p Katsay1 t-istatistik p
AKO -0.3565 -4.8071 0.0000™" -0.0744 -1.3649 0.1728
CAO -0.0283 -20.8453 0.0000"" -0.0300 -17.2001 0.0000"""
VYAP -0.6094 -31.1477 0.0000"" -0.5867 -18.2356 0.0000"""
TV 0.0217 6.4248 0.0000"" 0.0454 5.9336 0.0000"""
TVYD 0.0864 2.6601 0.0080™ 0.0618 2.7722 0.0057"
SYD -0.0031 -0.3720 0.7100 -0.0123 -2.1423 0.0325™
TKFO -0.2230 -1.9748 0.0487™ -0.2370 -3.0822 0.0021™"
DKUR 0.0026 0.9048 0.3659 -0.0049 -1.7400 0.0823"
C 0.2618 3.9705 0.0001™ -0.1731 -1.2036 0.2292
R? 0.7619 0.7280
F 258.7262 93.1604
Prob(F-istatistik) 0.0000™ 0.0000™

™ p<0,01, ™ p<0,05, " p<0,10
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Tablo 3’teki bulgularda, sirketlerin kisa vadeli bor¢ oran1 bagimli degisken olarak tutuldugunda,
CAO, VYAP, TV, TVYD ve TKFO her iki yontemde, AKO linear yontemde, SYD ve DKUR panel
yontemde etki katsayilari istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (Ho red, H: kabul). Bagimsiz
degiskenler linear yontemde KVBO’nun %76.19’unu, panel yontemde ise KVBO’ nun %72.80’ini
acikladig tespit edilmistir. TV degiskeninin KVBO iizerindeki etkisi pozitif iken diger degiskenlerin
KVBO iizerindeki etkisi ise negatif oldugu goriilmiistiir. Baska bir deyisle, toplam varliklar ve
aktiflerdeki artis ile kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani arasinda ayni yonli, diger
degiskenler ile kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani arasinda zit yonlii bir iligski oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 4. Uzun Vadeli Bor¢ Oran1 Regresyon Sonuglari

Degiskenler Linea_r So_nu_glan Tesadiifi Etki!er_ Sonuclari
Katsay1 t-istatistik p Katsayr  t-istatistik p
AKO 0.1037 2.3065 0.0214™ -0.0567 -1.5784 0.1150
CAO 0.0062 7.5143 0.0000™" 0.0039 3.4262 0.0007"""
VYAP 0.1120 9.4426 0.0000™" 0.0471 2.2318 0.0260™
TV 0.0410 19.9791 0.0000™" 0.0307 6.1748 0.0000™"
TVYD 0.0006 0.0321 0.9744 0.0003 0.0189 0.9849
SYD -0.0008 -0.1693 0.8656 0.0010 0.2559 0.7981
TKFO 0.0183 0.2678 0.7889 0.0330 0.6517 0.5148
DKUR -0.0112 -6.4131 0.0000™" -0.0079 -4.3129 0.0000""
C -0.7369 -18.4329 0.0000"" -0.5249 -5.6068 0.0000"""
R? 0.4168 0.3605
F 57.9745 6.3338
Prob(F-istatistik) 0.0000™" 0.0000™

™ p<0,01, ™ p<0,05, " p<0,10

Tablo 4’teki bulgular, sirketlerin uzun vadeli bor¢ oraninin bagimli degisken olarak alindigi regresyon
modeline ait istatistiki sonuglardir. Bu sonuglara gore, CAO, VYAP ve DKUR her iki yontemde,
AKO ise linear yontemde regresyon etki katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (Ho red,
H: kabul). Bagimsiz degiskenler linear yontemde UVBO’nun %41.68’ini, panel yontemde ise
UVBO’nun %36.05’ini agikladigi tespit edilmistir. DKUR ile uzun vadeli borcun toplam varliklara
olan orani arasinda negatif yonlii ve anlamli, CAO, VAYP, TV ve AKO ile uzun vadeli borcun toplam

varliklara olan orani arasinda ise ayni yonlii bir iligkinin s6z konusu oldugu ortaya ¢ikmustir.

Tablo 5. Toplam Borg Orani Regresyon Sonuglari

.. Linear Sonuglari Tesadiifi Etkiler Sonuclari

Degigkenler . .
Katsay1 t-istatistik p Katsayr  t-istatistik p

AKO -0.2527 -3.7083 0.0002™* -0,1314 -2,4073 0.0163™
CAO -0.0221 -17.7221 0.0000™ -0,0260 -14,9833 0.0000™
VYAP -0.4974 -27.6589 0.0000™** -0,5396 -16,9529 0.0000™*
TV 0.0627 20.1717 0.0000™** 0,0748 10,0667 0.0000™*
TVYD 0.0870 2.9154 0.0037** 0,0628 2,8143 0.0050™*
SYD -0.0039 -0.5165 0.6057 -0,0112 -1,9472 0.0519"
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TKFO -0.2047 -1.9719 0.0490™ -0,2032 -2,6402 0.0085™

DKUR -0.0086 -3.2468 0.0012™* -0,0124 -4,5010 0.0000™**
C -0.4751 -7.8415 0.0000™ -0,6745 -4,8315 0.0000™
R? 0.8022 0.7835

F 328.9754 95.7109

Prob(F-istatistik) 0.0000™" 0.0000™"

™ p<0,01, ™ p<0,05, " p<0,10

Tablo 5’teki bulgular, sirketlerin toplam borg oraninin bagimli degisken olarak alindigi regresyon
modeline ait istatistiki sonuglardir. Elde edilen sonuglara gére, AKO, CAO, VYAP, TV, TVYD,
DKUR ve TKFO her iki yontemde, SYD ise sadece panel yontemde TBO tizerindeki regresyon etki
katsayis1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (Ho red, Hi kabul). Calisma kapsaminda yer alan
mevcut ornekleme ait bagimsiz degiskenler linear yontemde TBO’nun %80.22’sini, panel yontemde
ise TBO’nun %78.35’ini agikladig1 goriilmiistiir. Ayrica, AKO, CAO, VYAP, SYD, TKFO ve DKUR
ile toplam borcun toplam varliklara orani arasinda negatif yonlii ve anlamli, TV ve TVYD ile uzun
vadeli borglarin toplam borg igindeki pay1 arasinda ayn1 yonlii bir iliskinin s6z konusu oldugu ortaya

cikmustir.

Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’¢ ait modellerde elde edilen Prob(F-istatistik) degerinin 0.0000 olmasi
regresyon modellerinin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Son olarak, dengeleme
teorisi, finansal hiyerarsi teorisi ve isaret teorisine gore bu ¢aligmada bagimsiz degisken olarak alinan
firmaya 6zgii degiskenlerin sermaye yapisi tizerindeki etkilerine dair beklenen ve %1, %5 veya %10
diizeyinde anlaml olarak gerceklesen linear ve panel tesadiifi etkiler yontemi regresyon bulgularinin

karsilastirilmasi Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6. Beklenen ve Gergeklesen Sonuglar

Beklenen Sonuglar Gergeklesen Sonuglar
Degiskenler Dengel_er_ne Finansal H_i}_lerargi Ear?t_ KVBO UVBO TBO
Teorisi Teorisi Teorisi

AKO + - + -/ +/ -/-
CAO + - + -/- +/+ -/-
VYAP + - + -/- +/+ -/-
TV + - - +/+ +/+ +/+
TVYD - + + ++ / +/+
SYD - + + /- / /-

Kaynak: (Ata ve Ag, 2010: 49; Topaloglu, 2018: 178; Yiicedag Erding ve Sayilgan, 2020: 828-829)

Elde edilen sonuglar ile beklenen sonuglarin heterojen olmasi, ¢aligmada incelenen sektor, sirketlerin
karakteristik yapisi, zaman dilimi, iilkenin mikro ve makroekonomik konjiiktériin etkilerinden

kaynakl1 bir durum olabilir.
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SONUC VE ONERILER

Sermaye yapisi, bir sirketin kisa ve uzun vadeli borglar1 ile toplam 6zsermayesinden olugmaktadir.
Borg, genellikle sirket tarafindan belirli bir faiz karsiliginda disaridan alinan ve faiz gideriyle birlikte
borg verene geri ddenen kisa ve uzun vadeli yabanci paradan olusmaktadir. Ozsermaye ise, faiz gideri

olmayan, geri 6denmesi gerekmeyen ve sirkettin miilkiyet haklarini temsil eden parasal kaynaklardir.

Sirketlerde optimal sermaye yapisi kararlari, yoneticilerin karsilastigi kisisel risklerin, odiillerin ve
bunlarin tepkilerinin firmalarin finansman veya yatirim seg¢imlerini nasil etkilediginin ayrintili
analiziyle ilgili finansal sinyaller sunmaktadir. Bu yilizden firmalarin sermaye yapilarini belirleyen
faktorlerin neler oldugu sorusu kurumsal finans literatiiriinde halen tartisilan ve 6nemini koruyan bir
konu oldugunu sdylemek miimkiindiir. Baz1 sirketler ticari operasyonlarini hi¢ bor¢lanmaya gitmeden
tamamen 6zkaynaklari ile finanse ederken, bazi sirketler ise bor¢lanma yoluna giderek faaliyetlerini
finanse etmeyi tercih etmektedirler. Baz: sirketlerin belli donemlerde bor¢lanmalari zorunlulukta arz
edebildigini unutmamak gerekir. Bor¢lanma seviyesi sirketlerin karakteristik yapilarina gore de
degisebilmektedir. Bu ylizden sirket biiylkliigl, sirketin faaliyet alan1 veya sektorii gibi farkli

karakteristik yapilardan dolay: sirketlerin optimal sermaye yapilarinda da farklilik arz edebilir.

Orneklemde yer alan teknoloji sirketlerinin verileri ile yapilan bu calismada elde edilen bulgularda,
kisa vadeli bor¢ oraninda isletme biyiikliigiinii ve biliylime firsatlarini temsil eden isletme igi
degiskenlerin etkisi pozitif, diger degiskenlerin etkisi negatif, uzun vadeli bor¢ oraninda dolar
kurunun etkisi negatif, diger degiskenlerin etkisi pozitif bulunmustur. Toplam bor¢ oraninda ise,
isletme biiyiikliigiinii ve igletmenin biiylime firsatlarini temsil eden isletme i¢ci degiskenlerin etkisi
pozitif/negatif, diger degiskenlerin etkisi ise negatif bulunmustur. Ayrica, drneklemde yer alan
teknoloji sirketlerine ait isletme i¢i ve isletme dis1 makro degiskenlere uygulanan linear ve panel
regresyon analizinde kisa vadeli bor¢ kaldiracini sirasiyla %76.19-%72.80, uzun vadeli borg
kaldiracim1 %41,68-%36.05, toplam borg kaldiracini ise %80.22-%78.35 diizeyinde agiklamaktadir.

Son olarak, bu c¢alismada yapilan analizlerde ortaya ¢ikan bulgularda, sirketlerin kurumsal finansal
karar alma siireglerinde sermaye yapisimi etkileyen firmaya 6zgii ve makro finansal gostergelerin
karar vericiler tarafindan dikkate alinmasi gerektigi goriilmiistiir. Calismada elde edilen bulgular,
piyasa yapicilar, sirket i¢i finansal analistler, yoneticiler, kreditorler gibi kisi ve kurumlara bir oneri
sunmaktadir. Sermaye yapistyla ilgili daha sonra yapilacak c¢aligmalarda, firmalarin karakteristik
durumlari (biiyiik, kiiciik, yerli, yabanci gibi), finansal kriz donemleri, isletme i¢i ve isletme dis1 farkli
degiskenleri dikkate alarak ve farkli ekonometrik metotlar kullanarak arastirmacilarin alana katki

sunmalari tavsiye edilmektedir.
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Ek 1. Calisma Kapsaminda Incelenen Teknoloji Sirketleri

Sira BIST Kodu Sirket Unvam

1. ALCTL Alcatel Lucent Teletag Telekomiinikasyon A.S.

2. ARENA Arena Bilgisayar Sanayi Ve Ticaret A.S.

3. ARMDA Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi Ve Ticaret A.S.

4, ASELS Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.

5. DGATE Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.

6. DESPC Despec Bilgisayar Pazarlama Ve Ticaret A.S.

7. ESCOM Escort Teknoloji Yatirim A.S.

8. INDES Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi Ve Ticaret A.S.
9. KAREL Karel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.

10. KRONT Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S.

11. LINK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi1 Ve Donanimi Sanayi Ve Ticaret
12. LOGO Logo Yazilim Sanayi Ve Ticaret A.S.

13. NETAS Netas Telekomiinikasyon A.S.

14. PKART Plastikkart Akilli Kart fletisim Sistemleri Sanayi Ve Ticaret A.S.
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