BORSADA iSLEM GOREN SOSYAL MEDYA AG FIRMALARININ
SERMAYE YAPISI ANALIZi

Eyyiip Ensari SAHIN? Gizem VERGILI? Ceyda AKTAN?

Oz

Son donemlerde dikkat ¢eken sosyal medya firmalarinin degeri, sunmus oldugu hizmetlere karsilik herhangi
bir Gicret almamalarina karsin milyarlarca dolara ulagsmis ve bu 6zelligi sayesinde de gelismeye acik, gozde bir
sektdr haline gelmistir. Uzerine yapilan galismalarin kisith olmasi ise énemini bir kat daha arttirmistir.
Dolayisiyla, bu galismada yabanci borsalarda islem goéren popller sosyal medya ag firmalarinin sermaye
yapilarinin belirleyicilerinin tespiti amaglanmistir. Bu amagla 2012Q1-2017Q3 doénemleri arasinda Facebook,
Twitter, Google+, LinkedIn gibi sosyal medya aglarindan elde edilen veri seti ¢oklu regresyon modeli ile test
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda bagimli degisken UOK (Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynak) ile ROA
(Net Kar/Toplam Aktif) arasinda negatif yonli, aktiflerin biiyiikliigiini temsilen kullanilan LAKTIF (Loge AKTIF)
ile ise pozitif yonli anlamli iliski bulunmustur. Calismada yer alan diger bagimsiz degiskenler ile UOK arasinda
istatistiksel bir iliski bulunamamustir.
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CAPITAL STRUCTURE ANALYSIS OF
SOCIAL MEDIA NETWORK COMPANIES LISTED IN STOCK EXCHANGES

Abstract

The value of social media companies, which have attracted attention in recent years, has reached billions of
dollars despite the fact that they do not pay any fees for the services they offer, and thanks to this feature,
they have become a trendy sector that is open for new developments. Therefore, in this study, it is aimed to
identify what the determinants of capital structure of the popular social media network companies which are
traded on foreign stock exchange are. For this purpose, the dataset obtained from social media networks
companies, such as Facebook, Twitter, Google+, LinkedIn, between 2012Q1-2017Q3 have been tested using
a multiple regression model. The empirical findings of the study indicate that the dependent variable UOK
(Long Term Liabilities/Equity) has a negative correlation with the independent variable ROA (Net Profit/Total
Assets), and a positive correlation with LAKTIF (Loge Total Assets). No statistical relationship was found
between UOK and other independent variables that were included in the study.
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1. Giris

Finansal yonetimin temel amaci firmanin piyasa degerini maksimum kilmak, sermaye maliyetini
de mimkin oldugunca minimum degerlere ¢ekmektir. Firmalar ortalama sermaye maliyetini
disirmek igin bor¢ ve Ozkaynak kullaniminda bir denge kurmaya g¢alismaktadir. Finans
literatUriiniin temel tartisma konusunu olusturan sermaye yapisi da firmanin finansmaninda
kullandigr strekli sermayeden olusan bir yapidir. Sermaye maliyeti odaginda geleneksel sermaye
yapisi yaklasimlarindan sonra 1958’de Modigliani Miller, sermaye yapilarindaki degisimin firma
degerini etkilemeyecegini 6ne siirerken sermaye yapisina yon veren faktorleri agiklayarak modern
sermaye yapisi teorisinin ilk adimlarini atmistir. Modigliani Miller’in ilgisizlik teorisinin yetersiz
kalmasi sonucu vergiler, iflas maliyetleri ve asimetrik bilgi sorununun sermaye yapisi teorilerine
dahil edilmesiyle finansal hiyerarsi teorisi, dengeleme teorisi sinyal teorisi gibi yeni sermaye yapisi
teorileri ortaya ¢ikmistir. Calismada sermaye vyapisi kavrami ile uzun vadeli yabanci
kaynak/dzkaynak orani ifade edilmektedir.

Bilgi caginin en onemli giktilarindan birisi de "internet"tir. Son zamanlarda hizli bir gelisim
gosteren internet hayatimiza yenilikler getirmekte, iletisim, bilgiye erisim ve e-ticaret gibi bircok
alana yeni ve farkli boyutlar kazandirmaktadir. internet; kisiler, ézel kurumlar, devlet kurumlari ve
sivil toplum kuruluslari tarafindan uretilen ve arsivlenen bilgilerin yayinlandigi, ihtiyac¢ duyulan her
tirli bilgiye kolayca ve hizli bir bicimde ulasildigi bir platformdur. internet teknolojisinin
gelismesine bagh olarak son on yilda ortaya ¢ikan kavramlardan birisi de "sosyal medya"
kavramidir. Sosyal medya, internet altyapisi Gzerine kurulmus olup, interaktif ¢ok yonli iletisime,
sanal topluluklar kurulmasina ve haberlesmeye olanak saglayan internet platformlaridir.

iletisimde bulunma, duygu ve diisiincelerini paylasma, baskalarinin ne disiindiigiinii 6grenme
gludislnln internet teknoloji ile birlesmesi sonucunda "sosyal medya aglar" ortaya cikmistir.
Forumlar, bloglar, sosyal paylasim siteleri ile sohbet siteleri gibi yapilanmalar "sosyal medya
aglarini” olusturmaktadir. Bu siregte, iletisim olanaklarinda internetin agtigl devrim niteligindeki
degisim bireylerin ve isletmelerin yakin gevreleri ile kurdugu iletisim aginin 6l¢egini biranda diinya
¢apina tasimis ve sosyal ¢evrenin 6lgeksizlesmesine sebep olmustur. Diinya Ekonomik Formu'nun
verilerine gére; 2010 yilinda sadece 970.000 kisi sosyal medya aglarini kullanirken bu rakam 2018
itibariyle cok hizli bir yikselis gdéstermis ve 2.440.000.000 kullaniciya ulasmistir. Orneklemimizi
olusturan sosyal medya aglarinin aylik aktif kullanici sayilari sirasiyla Facebook’un 2.130.000.000,
Twitter’in 330.000.000, Google+ 300.000.000 ve LinkedIn’in ise 106.457.000’dir.* Diinya’da en ¢ok
kullaniciya sahip sosyal ag Facebook’tur.

2. Literatiir Taramasi

Sermaye yapisi; finans teorisinin en 6nemli konularindan birisi olup, literatiirde konuyla ilgili
olarak yapilmis farkh calismalar bulunmaktadir. Yapilmis olan calismalarin biiyik ¢cogunlugu da
"sermaye yapisi ve firma degeri iliskisi" ile "sermaye yapisinin belirleyicilerinin tespiti" konusundaki
calismalar olusturmaktadir.

Sermaye yapisina iliskin ilk calisma 1958 yilinda Modigliani ve Miller tarafindan 43 elektrik
isletmesinin 1947-1948 yillari arasindaki verileri ile 42 petrol isletmesinin 1953 yilina ait verileri
kullanarak yapilmistir. Calismada; iflas riskinin, vergilerin, asimetrik bilgi ve temsil maliyetleri gibi
piyasanin sebep oldugu maliyetlerin olmamasi varsayimi altinda piyasa degeri ile sermaye yapisi
arasindan bir iliski bulunmamistir. Modigliani ve Miller daha sonra 1963 yilinda yaptiklari ¢alismada
ise vergi degiskenini de dikkate alarak 63 elektrik isletmesinin 1954-1957 yillari arasindaki verilerini
analize tabi tutmus ve isletmelerin bor¢ kullandiklarinda borcun vergi avantajindan faydalanarak
piyasa degerini ylikseltebileceklerini ortaya koymuslardir. Ancak borglanmanin devam etmesi

4 http.//vincos.it/social-media-statistics/ (08.02.2018).
> http.//vincos.it/world-map-of-social-networks/ (07.02.2018).
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durumunda belli bir noktadan sonra bor¢ maliyetinin 6zkaynak maliyetini asabilecegini de
vurgulamislardir.

Allen (1991), yaptigi calismada hisse senetleri Avustralya borsasinda islem géren 48 isletmenin
finans yoneticileri ile ylz yuze goriiserek sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri ve
uyguladiklari finansman politikalarini tespit etmeye yonelik anket ¢alismasi yapmistir. Calisma
sonucunda bu firmalarin borg¢ kullanma seviyesi ile karlilik seviyesi arasindaki iliskinin negatif
oldugunu belirlemis, dolayisiyla da sermaye yapilarinin belirlenmesi noktasinda finansman
hiyerarsisi teorisinin gecerli oldugu saptamistir.

Chen, Lensink ve Sterken (1998), sermaye vyapilarini etkileyen faktorleri belirlemek igin
yaptiklari galismalarinda Hollanda’daki 51 isletmeyi 1984-1995 vyillari igin panel veri analizi
yontemiyle incelemislerdir. Basta finansman hiyerarsisi teorisi olmak lizere asimetrik bilgiye dayali
teorilerin, s6z konusu firmalarda isletmelerin finansman tercihini agiklamada yeterli oldugu
sonucuna ulasmislardir. S6z konusu isletmelerin finansman saglamada ilk tercihleri i¢ kaynaklar
olup, i¢c kaynagin yetersiz oldugu durumlarda dis kaynak kullanmaya yoneldikleri tespit edilmistir.
Panel veri analizi sonucunda kaldirag ile maddi duran varlik ve firma blytkligu arasindaki iliskinin
pozitif, kazanclardaki degiskenlik ve karhlik ile kaldirag arasindaki iliskinin ise negatif olduguna
ulasiimistir.

Sogorb-Mira ve Lopez-Gracia (2003), ispanya’daki 6482 kiigiik ve orta biyiiklikteki isletmenin
1994-1998 vyillar1 igin inceledikleri g¢alismalarinda, isletmelerin finansman politikalarinda
dengeleme teorisinin mi yoksa finansman hiyerarsisi teorisinin mi gecgerli oldugunu tespit etmeye
calismislardir. Yapilan statik ve dinamik panel veri analizi sonucunda s6z konusu isletmelerin daha
cok dengeleme teorisine gore politika olusturduklari sonucuna ulagmislardir.

Chen (2004), hisseleri Cin borsasinda islem goren 77 firmanin 1995-2000 yilari i¢in sermaye
yapilarini belirleyen etmenlerini arastirmistir. Calisma sonucunda Cin firmalarinda ne dengeleme
teorisinin ne de finansman hiyerarsisi teorisinin gecerli oldugunu gosteren bulgulara
ulagilamamistir. Bu firmalarinin finansmanda sirasiyla dagitilmayan karlar, pay senedi ihraci ile
uzun vadeli borglanmayi tercih ederek yeni bir finansman hiyerarsisi uyguladiklari belirlenmistir.
Ayrica uzun vadeli borglanma ile karlilik ve firma buyukligi arasinda negatif, blyiime firsatlari ve
sabit varliklar arasinda da pozitif bir iliski saptanmustir.

Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu (2006), iIMKB’ye kayitli 123 firmanin 1993-2002 vyillari
arasindaki verilerini kullanarak kaldirag oranlari ile karhlik, biyiklik, biyime firsatlari, borg disi
vergi kalkanlari ve maddi duran varliklar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda
buyuklik, ve blyume firsatlari ile kaldirag arasinda anlamli ve pozitif bir iliski, bor¢ disi vergi
kalkanlari ve maddi duran varliklar ile kaldirag arasinda ise anlamli ve negatif bir iliski bulmuslardir.

Korkmaz, Albayrak ve Karatas (2007), hisse senetleri IMKB’de islem géren ve imalat
sektoriindeki KOBI niteligindeki firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktérleri 1997-2004 yillari
arasinda verileri kullanarak incelemislerdir. Arastirma sonucunda KOBI’lerin sermaye yapisini
etkileyen en 6nemli faktorlerin sirasiyla; karllik, isletme riski ve borg disi vergi kalkani oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Yildiz, Yalama ve Sevil (2009), sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini belirlemek icin 3 farkl
model kurarak yaptiklari ¢alismalarinda IMKB imalat sektdriindeki firmalari 1998-2006 yillari
arasinda incelemislerdir. Sonug olarak sermaye yapisi ile karlilik arasinda negatif, bliylime arasinda
ise pozitif yonli iliski finansman hiyerarsisi teorisi ile uyumlu bulunmustur. Ayrica, sermaye yapisi
ile bliytkluk arasindaki pozitif iliskinin de statik dengeleme teorisi ile uyumlu oldugu goérilmastir.

Demirhan (2009), ulusal hizmet sektériinde olup hisseleri IMKB’de islem géren 20 isletmenin
2003-2006 vyillari arasinda sermaye yapisini etkileyen isletmeye 6zgu faktorlerini belirlemeyi
amaglamistir. Yapilan panel veri analizi sonucunda kaldirag ile karlilik, likidite ve varhk yapisi
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arasinda negatif bir iliski saptanirken isletme buyUklGgi ile pozitif bir iliski oldugu ortaya
konulmustur.

Terim ve Kayali (2009), iMKB’ye kayith imalat sektériindeki firmalarin 2000-2007 yillari arasinda
sermaye yapilarini etkileyen faktorleri belirlemek igin yaptigl calismada 6 kaldirag degiskeni
kullanmiglardir. 6 kaldirag degiskeni ile net sabit varliklar, karlilik ve blytume firsatlari arasinda
gicli ve anlamli sonuglar bulmuslar, firma blyklGga ile borg disi vergi kalkani degiskenlerine iliskin
gicll, ancak yalnizca iktisadi agidan anlaml tutarlihk oldugunu belirtmislerdir.

Oztiirk ve Sahin (2013), hisse senetleri IMKB’de islem géren spor hizmetleri sektériinde faaliyet
gosteren firmalarin 2005Q1-2011Q3 donemleri arasinda sermaye yapilarinin belirleyicilerini tespit
etmek amaciyla ¢oklu regresyon modeli kullanmislardir. Analiz sonucunda sermaye yapisi degiskeni
olarak kullanilan uzun vadeli yabanci kaynak/6zkaynak ile aktif karlihgi ve firma buyklGgu arasinda
pozitif iligki, satiglardaki buyuklik ile de negatif bir iliski tespit edilmistir.

Xu ve Lie (2014), Shangai ve Shenzhen borsalarinda islem géren 89 finansal hizmetler
sektoriinde yer almayan isletmelerin 2003-2005 yillari icin panel veri analizi ile yaptiklari calismanin
sonucunda firmalarin uzun vadeli borg¢ oraninin firma biyuklGga, varlik yapisi ve biiyime firsatlari
ile pozitif; karlilik ve borg disi vergi kalkani ile negatif iliskili oldugunu belirlemislerdir. Ayrica,
toplam borg oraninin varlik yapisi ve buyime firsatlari ile pozitif firma buyuklGgi ve karlilk ile
negatif iliskili oldugu bulunmustur.

Correia, Cerqueira ve Branddo (2015), Paris borsasinda islem goren 436 finansal hizmetler
sektorinde yer almayan isletmenin 2007-2013 yillari arasindaki verilerinden yararlanarak yaptigl
calismada, kaldirag ile firma buyukliga, varlik yapisi ve borg disi vergi kalkani arasinda pozitif,
karlihk ile negatif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Singh (2016), Umman’da faaliyet gosteren finansal olmayan 61 firmanin 2011-2015 vyillari
arasindaki verileri ile panel veri analizi yapmis ve ¢alisma sonucunda kaldirag ile karlilik, varlik yapisi
ve likidite arasinda negatif; biyilklik ve bliiyime orani arasinda ise pozitif bir iliski tespit etmistir.
Calisma genel olarak finansman hiyerarsisi teorisini desteklese de kaldiracin buyiklik ile pozitif,
varhk yapisi ile negatif iliski igerisinde olmasi sebebiyle temsil maliyeti ve dengeleme teorilerini de
reddetmemistir.

Demirci (2017), sermaye yapisi teorilerinin test edilmesine iliskin TCMB sektor bilancolariyla
imalat sanayi sektori Gzerine yaptigl calismada 2001-2015 yillari arasini degerlendirmistir. Analiz
sonucunda kaldirag orani ile karhlik, likidite, maddi duran varliklarinin orani ve varliklarin biyime
orani arasinda negatif iliski; satislarin biyikligi ile de pozitif bir iliski bulunmustur. imalat
sektoriinde sermaye yapisi teorilerinden genelde finansman hiyerarsi teorisi ile kismen de
dengeleme teorisi ile agiklanabilecegi sonucuna ulagiimistir.

3. Arastirma
3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calismanin amaci, borsada islem goren sosyal medya firmalarinin sermaye yapilarini etkilemesi
beklenen mali tablo verilerinin 2012Q1- 2017Q3 vyillar arasindaki etkilerini literatlirdeki diger
arastirmalarin 1s18inda istatistiksel olarak 6lgmektir. Sosyal medya firmalarinin degeri, sunmus
oldugu hizmetlere karsilik herhangi bir icret almamalarina karsin milyarlarca dolara ulagsmis ve bu
ozelligi sayesinde de gelismeye acik, gézde bir sektor haline gelmistir. Son donemde 6nemi giderek
artan ve diinyada milyonlarca kullanicisi olan sosyal medya firmalarinin finansal yonden incelendigi
calismalarin kisitli olmasi bu ¢alismayl yapmamiz i¢in ana motivasyon unsuru olmustur. Calismada;
farkh borsalarda islem goren ve verilerine ulasilabilen Google+, Facebook, Twitter ve LinkedIn
firmalari incelenmistir.

3.2. Arastirma Verileri
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Arastirmada, borsada islem géren sosyal medya firmalarinin finansal tablolarindan elde edilen
veriler diizenlenerek kullanilmistir. ilgili veriler, 2012Q1-2017Q3 yillarina ait olup, belirtilen
finansal tablolara erisim, Thomson Routers, Data Stream ve Eikon Gizerinden saglanmistir. Calisma,
sosyal medya alaninda faaliyet gosteren 4 firmayl (Google+, Facebook, LinkedIn ve Twitter)
kapsamaktadir. Analize dahil edilen firmalarin ticari unvanlari, Borsa kodlari ve piyasa degerleri
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1: Borsa’da Faaliyet Gosteren Sosyal Medya Firmalari

Firma Adi islem Gérdigii Borsa Borsa Kodu Piyasa Degeri (Milyar Dolar)
1 Alphabetinc® NASDAQ GOOG 629.57
2 Facebook Inc NASDAQ FB 469.89
3 Linkedin? NYSE LNKD 27.5
4 Twitter NYSE TWTR 19.64

Kaynak: https://ycharts.com/companies/FB/enterprise_value (09.02.2018)

Calismada bagimh degisken olarak kullanilan kaldirag orani UOK, uzun vadeli yabanci
kaynaklarin 6zkaynaklara oranini géstermektedir. Calismamizda dort farkl bagimsiz degisken
kullaniimistir. Bunlardan ilki karlilik degiskeni olarak ROA, maddi duran varliklarin toplam aktiflere
orani (MDVTA), Satislarin dogal logaritmasi ve aktiflerin dogal logaritmasidir. Tablo 2’de kullanilan
degiskenler ve hesaplamalari gosterilmektedir.

Tablo 2: Caligmada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

DEGISKENLER FORMUL
=¥
2 ¥ . )
o = UOK Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynak
<’Q
=
Nz ROA Net Kar/Toplam Aktif
g & LAKTIF Loge AKTIF
0O ;8 SATD Loge SATISLAR
< W
©® O MDVTA Maddi Duran Varlik/ Toplam Aktif

Calismada bagimh degisken olarak kullanilan kaldirag orani UOK, uzun vadeli yabanci
kaynaklarin 6zkaynaklara oranini géstermektedir.

Sermaye yapisinin belirleyicileri olarak pek ¢ok degiskeni almak mimkindir. Tablo 2’de de
goruldigu gibi galismamizda dort farkh bagimsiz degisken kullanilmigtir. Bunlardan ilki karhlik
degiskeni olarak ROA, firma aktiflerinin kar yaratmada ne kadar etkin oldugunu géstermektedir. Bu
oranin baydkliga firmanin varliklarinin kar yaratma konusundaki basarisini géstermektedir.
Sermaye yapisina iliskin olarak kaldirag ile karlilik arasinda iliski i¢in farkli gorisler bulunmaktadir.
Dengeleme teorisi, temsil maliyetleri teorisi ve sinyal teorisi karlilik ile kaldirag iliskisinin pozitif
oldugunu savunurken, finansman hiyerarsisi teorisi ise negatif iliski oldugunu savunmaktadir.
Dengeleme teorisinde oldugu gibi Huang ve Song (2006), diger degiskenler sabitken, karli firmalarin
vergi kalkanindan daha fazla vyararlanmak i¢in daha fazla borglanmalari gerektigini
vurgulamaktadir. Bunun aksine Myers, Majluf ve Donaldson (1984)'un ortaya attigi finansman
hiyerarsisi teorisine gore ise firmalar yatirimlarinda dncelikle i¢ kaynaklardan finansman yolunu
tercih ettikleriigin karl isletmelerin daha az borg¢landigini 6ne sirmektedir. Yatirimlarinin bedelinin
karlari agmasi durumunda firmalarin borglanma yoluna gideceklerini savunmaktadir. Bu nedenle
finansman hiyerarsisi teorisine gore kaldirag ile karhlik arasindaki iliski negatiftir. Literatirde de pek

6 Alphabet, Google ve Google ait sirketleri bir ¢ati altinda toplayan ¢ok uluslu konglemerattir.
7 LinkedIn 2016 yilinda Microsoft tarafindan satin alinmigtir.
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cok calismada kaldirag ile karlilik arasinda finansman hiyerarsisi teorisine dayanan negatif iliskiye
ulasiimistir.

Calismamizda kullanilan bir diger bagimsiz degisken olan LAKTIF, aktiflerin dogal logaritmasi
alinarak hesaplanmistir. Literatiirde genellikle kaldirag ile buyuklik olarak aldigimiz varlik yapisi
arasinda pozitif iliski oldugu gorGlmustir (Banerjee, Hesmati ve Wihlborg, 1999;
Wiwattanakantang, 1999; Bevan ve Danbolt, 2002; Huang ve Song, 2006). Blyuk firmalar kiiglik
firmalara gore borg verenlere daha fazla bilgi saglama egiliminde oldugu icin borcun temsilcilik
maliyetinin bly(k firmalar i¢in daha az oldugu varsayilmaktadir (Fama ve Jensen, 1983). Bir baska
deyisle kiiguk firmalar iflas riskine karsi optimal borglanma riskini diisiik tutmaktadir (Titman ve
Wessels:1988). Bu goriis dengeleme teorisi ile uyumludur. Finansman hiyerarsi teorisine gore ise
buyuk firmalarin i¢ fonlarinin kiglk firmalara gore daha ylksek oldugu varsayimiyla hareket
ederek, isletmelerin dncelikle bu fonlari tiiketecegi savunulmaktadir. Bu nedenle de UOK ile LAKTIF
arasinda negatif iliski bulunan firmalarda finansman hiyerarsisi teorisinin gecerli oldugu seklinde
yorumlanmaktadir.

Calismada kullanilan Gglincl bagimsiz degisken ise MDVTA, maddi duran varliklarin toplam
aktifler icindeki payini gostermektedir. Sabit varliklarin payi olarak da adlandirabilecegimiz bu
oranin yiksek olmasi, iflas veya finansal sikinti durumunda kredi verenler agisindan daha fazla
teminat ayni zamanda da gilivence olusturmaktadir. Finansman hiyerarsisi teorisinde daha fazla
sabit varliga sahip olan firmalarin daha az asimetrik bilgiye sahip oldugu ve bu nedenle daha fazla
o6zkaynak saglama egiliminde oldugu gorisi mevcuttur. Finansman hiyerarsisi teorisi vade
acisindan incelendiginde ise sabit varliklarin payi ile uzun vadeli bor¢glanma arasinda pozitif, kisa
vadeli borglanma ile negatif iliski s6z konusudur(Feiadakis ve Rovolis, 2007; Qian ve Wirjanto,
2007). Bazi arastirmacilar da kaldiragla sabit varliklarin payi arasinda dengeleme teorisi ve temsil
maliyetleri teorisini destekler nitelikte pozitif iliski beklenmektedir. Baska bir bakis agisi da temsil
maliyeti cergevesinde, teminat gosterilebilecek varliklarin biyikliguniin, yoneticilerin rahat
borglanabilecegi fikri ile optimalin (zerinde harcama gergeklestirme egilimleri olabilecegi
yonindedir. Bu durumun iflas riskini arttiracak olmasi ve borg verenlerin firmayi yakin takibe
alacaklarini diisiinmeleri nedeniyle borglanma istegini azaltacagi distiniilmektedir (Oztiirk ve
Sahin, 2013:18).

Bagimsiz degiskenlerden sonuncusu olarak da blylime oranini ifade eden satislarin dogal
logaritmasini alarak hesapladigimiz SATD kullanilmistir. Wald (1999) c¢alismasinda satislardaki
buyume ile kaldirag arasinda negatif bir iliski bulmustur. Gaud Jani, Hoesli ve Bender (2005) de
negatif iliski oldugunu savunanlar arasindadir. Barton ve Gordon (1988) ve Kakani ve Reddy(1998)
ise blylme oranlari ile kaldirag arasinda pozitif iliski oldugunu desteklemisler ve yiliksek biyliime
oranlarina sahip olan isletmelerin ihtiyaclari olan fonlar icin dis kaynak kullanmaya yoneleceklerini
belirtmislerdir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada, konu ile ilgili literatirde siklikla kullanilmis olan panel regresyon modeli
kullaniimaktadir.

Model asagidaki sekildedir:

Y =a;+ Bin(x1) + Biz(x2) + Biz(x3) + Bia(x4) + &

Burada;
Y UOK i Firmasinin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklari/ Ozkaynaklari
X1 ROA i firmanin t zamandaki Aktif Karlihigi (Net Kar/Toplam Aktif)
X2 LAKTIF i firmanin t zamandaki Aktif Bayukligiiniin Dogal Logaritmasi
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Xs SATD i firmanin t zamandaki Net Satislarinin Dogal Logaritmasi

Xa MDVTA i firmanin t zamandaki Maddi Duran Varliklar/Aktif Toplami orani
Bi Degiskenlerin tahmin edilen beta katsayilari
€i Hata terimi

3.4. Arastirmanin Kisitlan

Sosyal medya firmalarinin ortaya cikis tarihleri itibariyle ¢cok yeni firmalar olmalari sebebiyle
borsaya kote olus tarihleri de oldukga yenidir. Ayrica s6z konusu firmalarin sayilarinin sinirli olmasi
da arastirmamizin bir diger 6nemli kisitini olusturmaktadir.

3.5. Arastirmanin Bulgular
3.5.1. Tanimlayici istatistikler

Bagimh ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayic istatistikler panel veri formunda
hesaplanmistir. Sonuglar asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

Y X1 X2 X3 X4
Ortalama 1,3122 2.56489 4.88765 0.91523 2.591068
Maksimum 5,5325 0.32145 6.54221 1.894758 0.362402
Minimum -6,7890 -0.56789 2.279420 -2.09878 10.31565
Standart Sapma 0,6545 1.8765 1.7649 0.956479 0.836801
Carpikhk 4.7654 0.11345 -0.32145 -0.687537 0.115476
Basiklik 21,3621 14.318902 13. 64758 11,945296 31.831218

Tabloda verilen degerlere bakildiginda X1 ve X3 degiskenleri negatif degerler aldigi icin

dagilimin sol kuyruklu oldugu séylenebilir. Diger degiskenler pozitif oldugu icin dagilim sag kuyruklu
bir 6zellige sahiptir.

3.5.2. Duraganlik Testleri

Bu ¢alismada duraganlik ise ADF ve PP testi ile test edilmistir. Verilerin birinci seviyeden farklari
alinarak duragan hale getirilmistir. Tablo-4’te ADF ve PP birim kok testinin sonuglari yer almaktadir.
Teste tabi tutulan degiskenlerin gecikme sayisi, Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenmistir.

Tablo 4: Degiskenlere iliskin Duraganlik Testleri

Augmented Dickey- Fuller Phillips — Perron
Degiskenler t istatistik p degeri t istatistik p degeri
Y-UOK -17.76542 0.0000 -17.43498 0.0000
X1- ROA 14.56781 0.0000 -48.5643 0.0000
X2- LAKTIF -3.56743 0.0000 -15.11543 0.0000
X3- SATD -5.72917 0.0000 -23.21983 0.0000
X4- MDVTA -9.54638 0.0000 -40.53287 0.0000

3.5.3. Arastirma Bulgulari

Panel veri analizi iki farkli tirde uygulanabilmektedir. Bunlardan ilki sabit etkiler (fixed effects)
modeli digeri de rassal etkiler (random effects) modelidir. Arastirmada panel veri sabit etkili model
kullaniimistir. Bu modelin segcimine Hausman Testi yapilarak karar verilmis olup, test sonucu sabit

etkili modelin rassal etkili panel veri analizine goére daha uygun sonuglar verdigini ortaya
koymustur.

Hipotezlerimiz ise asagidaki sekildedir;

Ho= Rassal Etkili PANEL Veri Analizi daha uygun sonug verir,
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Hi= Rassal Etkili Panel Veri Analizi daha uygun sonug vermez.

Tablo 5: Hausman Test Sonuglari

Rastsal Etkili — Hausman testi
Test Ozeti Chi-Sq. istatistigi Chi-Sq. f. Prob.
Cross- section 9.3243 8 0,0591

Tablo olasilik degeri ile o degeri 0,05 karsilastirildiginda 0,0591 > 0,05 oldugu igin Ho hipotezi
reddedilir. Bu sonuglara goére modelin “Sabit Etkili Panel Veri Analizi” ile ¢6zimlenmesi
gerekmektedir.

Tablo 6: Panel Veri Analiz Sonuglari

Bagimli Degisken Y

Metot Panel Sabit Etkili Model
Orneklem yili 2012Q1-2017Q3
Orneklem Sayisi 553

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.71789 0.048675 21.789 0.0000
X1- ROA -0.05692 0.008564 -17.41296 0.0000
X2- LAKTIF 0.087654 0.056743 18.53718 0.0000
X3- SATD 0.03456 0.034765 1.947398 0.1783
X4- MDVTA -0.02654 0.03980 -0.410567 0.6098
R2 0.773123
Adj. R? 0.61591
F-statistic 2.92657
Prob(F-statistic) 0.000
Durbin-Watson 1.927

Sabit etkiler yontemine gére 2012Q1-2017Q3 ddnemi igin sosyal medya firmalarinin sermaye
yapisi belirleyicilerinin calisildigi ve bagimh bagimsiz degiskenler arasinda iliskinin arastirildigi panel
regresyon modelinde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana getirdigi degisimi
agtklama orani (R?) %77 oldugu goriilmektedir. Ayrica F (olasilik) 0,00 cikmis ve deger %5’ ten kiigiik
oldugu icin kurulan modelin anlamli oldugunu séylemek mimkindir. Bagimli degisken UOK ile
ROA arasinda negatif yonlii ve anlamli, UOK ile LAKTIF arasinda pozitif yénlii ve anlamli bir iliski
bulunmustur. Bagimli degisken UOK ile diger bagimsiz degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamh
bir iliski bulunamamistir.

4. Sonug

Sosyal medya firmalarinin sermaye yapisi belirleyicilerini ortaya koymayi amaglayan ve 2012Q1-
2017Q3 vyillari arasindaki 6 yillik donemde hisse senetleri borsada islem goren sosyal medya
firmalari verilerinin kullanildigi calisma sonucunda, bagimli degisken UOK ile ROA arasinda negatif
yonli ve anlamli bir iliski bulunmustur. Literatirde de pek ¢ok galismada kaldirag (UOK) ile karhlik
arasinda finansman hiyerarsisi teorisine dayanan negatif iliskiye ulasiimistir. Calismada
buldugumuz sonug hem literatlir hem de finansman hiyerarsi teorisini desteklemektedir(Banerjee,
Hesmati ve Wihlborg, 1999; Wiwattanakantang, 1999; Bevan ve Danbolt, 2002; Huang ve Song,
2006). Calismada kullanilan ve istatistiksel bir iliski bulunan diger degisken ise LAKTiF’dir. UOK ile
LAKTIF arasinda pozitif yonli ve anlamli bir iliski bulunmustur. Calismada diger bagimsiz
degiskenler ile UOK arasinda istatistiki olarak anlaml bir iligki bulunamamustir.
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CAPITAL STRUCTURE ANALYSIS OF SOCIAL MEDIA NETWORK COMPANIES
LISTED IN STOCK EXCHANGES

Extended Abstract

Aim: In recent years, the increase in the need for communication, to share thoughts and feelings
with others as well as the motivation to learn what others are thinking have all combined with the
Internet technology and brought about the ‘social media networks’. These so called ‘social media
networks’ are actually made up of various structures such as forums, blogs, social sharing sites and
chat sites. During this process, the revolutionary change that the Internet has opened in
communication possibilities has instantly brought the scale of the communication network
established by the close circle of individuals and businesses to the entire World and at the same
time caused the social circulation to deteriorate. For this reason, as these social media companies
started to take their place among the business World, their ever increasing value became the topic
of the day. Today, the value of social media companies has reached billions of dollars despite the
fact that they do not pay any fees for the services they offer, and thanks to this feature, they have
become a trendy sector that is open for new developments. However, there are still not many
studies conducted on these companies looking at their financial structure and operations. This has
become the most important starting point for the study. Therefore, in this study, it is aimed to
identify what the determinants of capital structure of the popular social media network companies,
which are traded on foreign stock exchange, are. Google+, Facebook, Twitter and LinkedIn were
the companies that have been trading in different stock exchanges around the World and which
data could be gathered on.

Method(s): As previously mentioned the study included the analysis of 4 major companies
operating in the social media area and that are trading under various stock markets. These
companeies are, namely, Google+, Facebook, LinkedIn and Twitter. The data used for the study
was obtained from the financial statements of these social media companies. They were arranged
and then used. Data in question starts from the first quarter of 2012 to the third quarter of 2017
and access to the financial statements were done through Thomson Reuters, Data Stream and
Eikon. The analysis was conducted using the data in a panel regression model as was seen to be
used frequently in previous literature. Stationarity of the series was tested using the Augmented
Dickey Fuller (ADF) and Phillips Perron (PP) unit root tests. Data is a time series data and therefore
is non stationary in nature. To maket his data stationary their first differences were taken. There
are one dependent and four independent variables used in the study. The dependent variable used
is the leverage ratio (UOK) and in the study it indicates the ratio of long-term liabilities to equity.
The four independent variables used are firstly the return on assets (ROA) which is the profitability
variable and is measured as net profit over total assets. The second independent variable is MDVTA
which is the ratio of fixed assets to total assets. The third and fourth independent variables are the
natural logarithm of firms sales (SATD) and the natural logarithm of firms assets (LAKTIF). The
number of lags of the tested variables was determined using the Schwarz Information Criteria.

Findings: Panel data fixed effects model was chosen by applying the Hausman Test as the model
gave better results than the random effect panel data analysis. In the panel regression model in
which the determinants of the capital structure of social media firms is studied and the relation
between the dependent and independent variables is investigated from 2012Q1 to 2017Q3, the
rate of change in dependent variable caused by the independent variables is found to be 77% (R?).
The findings show that there is a negative correlaton between the dependent variable UOK and
the independent variable ROA, and the relationship was found to be significant. The relationship
between UOK and LAKTIF was found to be positively correlated and significant. No statistical
relationship was found between UOK and other independent variables that were included in the
study.
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Conclusion: Again the empirical findings of the study indicate that the dependent variable UOK has
a negative correlation with the independent variable ROA, and a positive correlation with LAKTIF.
No statistical relationship was found between UOK and other independent variable. These results
support the findings of previous literature, which says that there should be a negative correlation
between profitability and leverage.
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