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Ozet

Bu calismada; Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren Kimyasal Uriinler, Diger
Kimyasal Uriinler Sanayi, Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makina ve Gereg
Yapimi ve Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 40 yiksek teknoloji firmasinin
sermaye yapularimin belirleyicilerinin tespiti ama¢lanmaktadr. Bu amagcla, 2008-
2015 dénemin de Borsa Istanbul’da (BIST) faalivet gisteren 40 yiiksek teknoloji
firmasinin veri seti panel veri analizi ile incelenmistir. Modelde yer alan bagimli
degiskenler; kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam aktif, kisa vadeli yabanct
kaynaklar/ toplam aktif, uzun vadeli yabanci kaynak/toplam aktif ve 6zsermaye/
toplam aktiftir. Bagimsiz degiskenler ise; blylme, biiyiikliik, bor¢ disi vergi
kalkam, varlik yapisi, karlilik, temettii dagitimi, cari oran, ar-ge harcamalart,
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GSYIH, borsa kapitalizasyonu, enflasyon ve faiz olmustur. Sonu¢ olarak dort
model olusturulmus ve bu dort model dengesiz panel veri analizi yontemi ile
tahmin edilmigstir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Panel Veri Analizi, Ileri teknoloji
Alan Tanim: Finansman (Isletme)

ANALYSIS ON THE DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURES OF
HIGH TECHNOLOGY COMPANIES PROVIDED IN THE STATE
EXCHANGE IN ISTANBUL

Abstract

In this study; It is aimed to determine the determinants of the capital structures of
40 high technology companies operating in the Chemical Products, Other
Chemical Products Industry, Metal Main Industry and Metal Goods, Machinery
and Equipment Construction and Technology sectors which are traded on the
Stock Exchange Istanbul (BIST). For this purpose, data set of 40 high technology
companies operating in Istanbul Stock Exchange (BIST) during the period of
2008-2015 were examined by panel data analysis. Dependent variables in the
model; Short-term liabilities / total assets, short-term liabilities / total assets,
long-term liabilities / total assets and equity / total assets. The independent
variables are; Growth, size, non-debt tax shield, asset structure, profitability,
dividend distribution, current ratio, R & D expenditures, GDP, stock market
capitalization, inflation and interest. As a result, four models were constructed
and these four models were estimated by unbalanced panel data analysis method.

Keywords: Capital Structure, Panel Data Analysis, High Technology
JEL Codes: G30, G32

1. GIRIS

Sermaye yapisi finans yazininin 1950’lerden bu giine en fazla tartisilan
konularindan birisi olmustur. (Abdioglu ve Deniz, 2015:196). Arastirmacilar bu
konuyu yarim yiizyili agskin bir siiredir incelemis ve sermaye yapisinin se¢imini
etkileyen faktorleri bulmaya calismislardir. Ornegin, Modigliani ve Miller (1958)
ilk once bir sirketin degerinin miikemmel sermaye piyasalarindaki sermaye
yapisina bagli olmadigin1 gostermistir.(Chen ve Chen, 2011: 10972). Sermaye
yapisi bir igletmenin faaliyetlerini siirdiirmek ve yeni yatirimlar: hayata gecirmek
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amaciyla kullanacagi finansman araglarma karar vermesi sonucu olusan kaynak
yapisidir. Isletmenin stratejilerine ulagsmak amaciyla yaptigi fon tedarik plani
sermaye yapisint olusturur. (Akman, 2012: 172). Firma faaliyetlerinin ve
yatrimlarmin  finansmani i¢in kullanilmas1 gereken sermaye yapisi; firma
faaliyetlerinin verimli bir sekilde devam ettirilmesi, firmalarin finansal yapilarmi
koruyabilmeleri ve giiclendirebilmeleri agisindan hayati 6neme sahiptir. Ayni
zamanda degisen ve gelisen ekonomik c¢evrelere adaptasyon ve rekabet giicii de
sermaye yapis1 kararlar1 ile dogrudan iliskilidir.(Burucu, Ondes, 2016:202).
Uygulamada, firma degerini ve hissedar refahini1 en iist diizeye ¢ikarmak igin,
yoneticiler icin 0nemli bir gorev, uygun sermaye yapisina karar vermektir.
Modern sermaye yapisi teorisi ilk kez 1958 yilinda Modigliani ve Miller
tarafindan gelistirildiginden beri sermaye yapist kararlari ile firmanin degerinin
degistirilip degistirilemeyecegi arastirilmaktadir. Optimal sermaye yapisini
belirlemek i¢in ¢esitli sermaye yapisi teorileri gelistirilmis, ancak isletme ve
finans yoneticilerinin optimal bor¢ oranmi belirlemek icin kullanabilecekleri
spesifik bir metot gelistirilememistir. Fakat bu teoriler firmalarin finansman
davranislarin1 anlamaya ve sermaye yapisim etkileyen faktorlerin belirlenmesine
yardime1 olmaktadir. (Abdioglu ve Deniz, 2015: 197).

Bu caligmanim amaci; Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren Kimyasal Uriinler,
Diger Kimyasal Uriinler Sanayi, Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makina ve
Gere¢ Yapmmi ve Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 40 yiiksek teknoloji
firmasinin sermaye yapisinin belirleyicilerini ortaya koyabilmektir. Bu amagcla
calisgma bes bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde konu hakkinda bilgiler
verilmistir. ikinci béliimde literatiir degerlendirmesi yapilmustir. Uglincii boliimde
veri seti ve metodoloji tanitimi yapilmistir. DOrdlncu bdlimde elde edilen
bulgular degerlendirilmistir ve besinci bolimde ise sonu¢ ve degerlendirme
yapilmistir.

2. LITERATUR

Sermaye yapismi inceleyen yaklasimlar1 klasik ve modern sermaye yapisi
yaklagimlar1 olarak iki sekilde inceleyebiliriz. Bunlardan klasik sermaye yapisi
yaklagimlari; firmalarin sermaye yapist degiskenlerinin firma degeri ve sermaye
yapist maliyetine nasil etki edece§ini agiklamaya c¢alisan yaklagimlardir. Bu
yaklagimlarim dayandigi1 varsayimlar; gelir vergisinin dikkate almmamasi,
sermaye yapist degiskenlerinin maliyetlerinin yok sayilmasi, firma gelirlerinin
tamaminin kar pay1 olarak dagitildigi, Pazardaki biitiin yatirimcilar i¢in her
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firmanm gelecekte beklenen faaliyet gelirlerinin subjektif olasilik dagilimlarnin
beklenen degerlerinin ayni oldugu, firmalarin faaliyet gelirlerinin artmayacagi
beklentisi ve isletme riskinin sabit kaldigi varsayimmna dayanmaktadir. Klasik
sermaye yapist yaklasimlari; Net Gelir Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri Yaklagimi,
Geleneksel Yaklasim ve  Modigliani  ve Miller Yaklasimi  olarak
incelenmektedir.(Yikeri, 2009:22). Glinlimiizde sermaye yapisina yonelik teoriler
ise; Krauz ve Litzebnerger (1973) tarafindan gelistirilen statik bir yaklasim olan
dengeleme (trade off) teorisi ve Myers ve Majluft (1984) tarafindan gelistirilen
finansman hiyerarsisi (pecking order) teorileridir. Bu teoriler bir firmanin
degerinin bor¢lanma ve sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu reddetmektedir.
Dengeleme teorisi; bor¢la finansmanin getirdigi avantaj ve maliyetleri dikkate
alarak firmalarin optimal sermaye yapisini belirledigini savunan sermaye yapisi
yaklagimidir. Firmalarin bir sermaye yapis1 belirleyip ona dogru ilerlemeleri
gerektigini ortaya koyan dengeleme teorisine karsilik Myers ve Majluft (1984)
asimetrik bilgi ve sinyal etkisi kavramlarindan faydalanarak finansman hiyerarsisi
teorisini sistematik olarak ortaya koymustur. Bu teoriye gore sirketler finansman
ihtiyacinda oncelikli olarak i¢ kaynaklar1 (dagitilmamis karlar gibi.) kullanmakta,
bunun disinda ihtiyag duymasi halinde dis kaynaklara yonelmelidir. Dig
kaynaklarin swras1 ise once bor¢ kullanma, daha sonra hisse senedi ihracidir.
Finansman hiyerarsisi teorisine gore karlilig: yiiksek olan firmalar daha az oranda,
karlihig: diisiik olan firmalar ise daha yliksek oranda bor¢lanacaktirlar.(Abdioglu
ve Deniz, 2015:198).

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Endiistriye hem OECD hem de Eurostat tarafindan gelistirilmis NACE endiistriyel
sektor kodlarmma gore smiflandirilmis 4 sektore ait orneklemlerimiz mevcuttur.
Bilgi birikiminin yogun oldugu sektorlerin se¢cimi Ar-Ge harcamalarinin
GSMH’ya veya Ar-Ge yogunluguna olan oranina dayanan Eurostat ve OECD
simiflandirma sistemini takip eder (Delmar vd., 2013). Ekonomik sektoriin yiiksek
teknoloji, orta-ylksek teknoloji, orta-diisik teknoloji ve diisiik teknolojili
endiistriler olarak smiflandirilmasinda  Ar-Ge yogunlugunun seviyesi bir
siniflandirma kriteri olarak gorev yapar.
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITYSDDS/en/htecesms.htm). Calisma
kapsaminda kullanilan firmalarin sektorel dagilimi asagidaki gibidir.
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Tablo 1. Calisma Kapsaminda Kullanilan Firmalarin Sektorel Dagilim

Diger
S'\llga Metgg??&gﬁﬁ:le ve Teknoloji Kimyasal Urlnler %%ﬁgﬁl
Sanayi
1 Alarko Carrier Sanayi ve | Alcatel Lucen Teletas Aksa Akrilik Alkim Alkali
Ticaret A.S. Telekomiinikasyon A.S. Kimya San. A.S. Kimya A.S.
2 Anadolu Isuzu Otomotiv | Arena Bilgisayar San. ve Tic. | Bagfas Bandirma DYO Boya
San. ve Tic. A.S. Gubre Fabrika. Fabrika. San.
3 Argelik A.S. Armada Bil. Sistem. San. Giibre Fabrikalari Hektas Tic.
4 Ayes Celik Hasir ve Cit | Aselsan Elektronik Sanayi ve | Soda Sanayii A.S.
Sanayi A.S. Ticaret A.S.
5 Boch Firen Sistemleri | Datagate Bilgisayar Sodas Sodyum
Sanayi ve Ticaret A.S. Malzemeleri Ticaret A.S. Sanayii A.S
6 Ege Endustri ve Ticaret | Despec Bilgisayar Pazarlama
AS. ve Ticaret A.S
. Emek Elektrik Endistrisi | Indeks Bilg. Sistem.
A.S. Mihendislik San. ve Tic.
8 Federal-Mogul [zmit | Karel Elektronik Sanayi ve
Piston ve Pim Ure.Tes Ticaret A.S.
9 Ford Oto. Sanayi A.S. Kron Telekom. Hizm.A.S.
10 | Ihlas Ev Alet. Imalat Netas Telekomiinikasyon
1 Jantsa Jant Sanayi ve | Plastikkart Akilli Kart Ilet.
Ticaret A.S. Sistem. San. ve Tic. A.S.
12 Katmerciler Ara¢ Ustii
Ekip. San. ve Tic. A.S.
13 Klimasan Klima Sanayi
ve Ticaret A.S.
14 Otokar Otomotiv
Savunma Sanayi A.S.
15 Parsan Makina Pargalari
Sanayii A.S.
16 Tofag Tirk Otomobil
Fabrikasi A.S.
17 Tumosan  Motor  ve
Traktor Sanayi A.S.
18 Turk Prysmian Kablo ve
Sistemleri A.S.
19 Turk Traktdr ve Ziraat
Makineleri A.S.
20 Vestel Beyaz  Esya
Sanayi ve Ticaret A.S.
21 Vestel Elektronik Sanayi

ve Ticaret A.S.

Calismada 2008-2015 doneminde Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren 40
tane yliksek teknolojili firmasmin verileri panel veri analizi ile incelenmis olup
degiskenlere ait tanimlamalar tablo 2’de 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Adi Hesaplanma Kod Literatiirde Kullananlar
Sermaye Yapisi Toplam Borg¢/Toplam Aktif TBTA Okuyan ve Tasct (2010), (Ross
vd.(2002)
Sermaye Yapisi KVYK/Toplam Aktif KTA Ata ve Ag (2010), Albayrak ve
Akbulut (2008)
Sermaye Yapisi UVYK/Toplam Aktif UTA Hando ve sharma (2014),0Oztiirk ve
Sahin (2013),
Sermaye Yapisi Ozkaynaklar / Toplam Aktif OTA Birgili ve Duzer (2010)
Firma Biiyiikliigii Varliklarin Logaritmasi S Abdioglu ve Deniz (2015
Buylme Aktiflerdeki artiglar GR Kara ve Erdur (2015), Lins vd.(2002)
Borg Dis1 Vergi Toplam Amortisman ve itfa VK Abdioglu ve Deniz (2015), Sarioglu
Kalkani Pay1 / ToplamVarliklar vd. (2013)
Sermaye Yapisi Duran Varlik/Toplam Aktif VY Rajan ve Zingales, (1995), Short vd.
(2002)
Karlilik Net Kar/Toplam Aktif ROA Singh (2016), Nymita vd.(2014),
Satiglardaki Degisim Mevcut Yil- Onceki Yil SD Crnigoj ve Mramor (2009), Sheikh,
/Onceki Yil Wang (2011)
Temettii Oran1 Dagitilan Kar/ Net Kar KP Giilsen ve Ulkiitas (2012), Myhre
(2016)
Ar-ge Yogunlugu Ar-ge/Net Satislar RD Ayaydin ve Karaaslan(2014); Holak
vd. (1991)
Cari Oran Dénen Varliklar / KVYK LK Sabir ve Malik, (2012), Elitas ve
dogan (2012)
Faiz Agirlikli Ortalama Fonlama FA Nymita vd.(2014), Dincergok and
Maliyeti Yalciner, (2011)
Gayri Safi Yurt Ici GSYIH | Nymita vd.(2014), Gajurel, (2006)
Hasila
Borsa kapitalizasyonu | BIST’de islem Géren Hisse KAP Bokpin,(2009 ) Set and Sarkhel, 2010
Senetlerinin Degeri
Enflasyon ENF Nymita vd.(2014), Camara (2012)

Bilindigi Uzere panel veri analizinde, zaman serisi verileri ile kesit verilerinden
olusur ve bu veriler kullanilarak kesit etkisi veya zaman etkisi arastirilir.
Genellikle panel veri arastirmalarinda ¢ok sayida kesit veri, buna karsilik ¢ok
daha az sayida zaman verileri s6z konusudur (Gujarati, 1995: 523). Bu tir
verilerde her bir kesit i¢in esit sayida zaman serisi varsa, dengeli (balanced) panel
veri, farkli sayida zaman serisi iceriyorsa da dengesiz (unbalanced) panel veri ad1
verilir. Bu baglamda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Yiksek teknolojili
firmalarin2008-2015 doneminde sermaye yapisim1 etkileyen faktorlerin
belirlenmesi amaci ile yapilan bu calismada bazi veriler eksik oldugu ig¢in
dengesiz panel veri analizi kullanilmistir.
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4. AMPIRIK BULGULAR

Calismada oncelikle kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere iliskin

bilgilere yer verilmis olup, sonuglar tablo 3’de raporlanmstur.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Spma Min Max
TBTA 313 0.480 0.226 0.031 1.132
UTA 292 0.094 0.112 0 0.468
KTA 313 0.392 0.203 0.031 0.921
OTA 313 0.492 0.226 -0.132 0.968
GR 306 0.450 3.548 -0.994 59.29
S 313 19.661 1.598 16.285 23.34
VY 313 0.220 0.165 0.0001 0.720
LK 313 2.509 2.520 0.53 24.975
VK 303 0.025 0.017 0.0001 0.099
ROA 313 0.066 0.086 0-.386 0.475
RD 218 0.016 0.034 0 0.270
KP 193 11.985 158.99 -29.25 2208.8
FA 320 8.291 0.344 5.55 10.42
GSYIH 320 9.888 0.271 9.537 10.305
KAP 320 12.273 0.880 10.07 12.932
ENF 320 7.997 1.559 6.16 10.45

Tablo 4’te degiskenlere iliskin korelasyon matrisi olusturulmus ve raporlanmistir.
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Tablo 4. Degiskenlere Iliskin Korelasyon Matrisi

thta uta kta ota qr 5 vy 1k vk 08 d kp fa  gsyih kap enf

thta [ 1.0000
uta | 0.5512  1.0000
kta | 0.7702 -0.1076 1.0000
ota | -0.8784 -0.3022 -0.8157 1.0000
gr | 0.0811 0.0251 0.0774 -0.0623 1.0000
s | 0.2458 0.0681 0.2408 -0.5290 -0.0157 1.0000
vy [ -0.4768 -0.1487 -0.4544 0.4436 -0.0817 -0.0884 1.0000
Tk | -0.6302 -0.0292 -0.7286 0.7354 -0.0478 -0.3743 -0.0577 1.0000
vk [ -0.2700 -0.1449 -0.2110 0.0974 -0.0532 0.0741 0.6342 -0.1659 1.0000
roa | -0.2894 0.0307 -0.3682 0.3516 -0.0965 -0.0829 0.0047 0.3700 -0.0170 1.0000
rd | 0.3793 0.6681 -0.0587 -0.2788 -0.0624 0.2109 -0.2617 0.0739 -0.1475 -0.1380 1.0000
kp | 0.0917 0.0099 0.1018 -0.0872 0.0635 0.0728 -0.1021 -0.0410 -0.1373 -0.0069 -0.0510 1.0000
fa | -0.0173 0.0026 -0.0227 0.0514 -0.0453 -0.0187 -0.0854 0.1074 0.0338 0.0649 0.0847 0.0100 1.0000
gsyih | 0.0070 0.0154 -0.0034 -0.0141 0.0249 0.1322 -0.1608 0.0848 -0.0291 0.2571 -0.0105 0.1595 0.4261 1.0000
kap | 0.0197 0.0003 0.0232 -0.0305 0.0361 -0.0150 0.0219 -0.0174 0.0388 -0.2123 0.0324 -0.1407 -0.2297 -0.2376 1.0000
enf | -0.0490 -0.0375 -0.0297 0.0351 -0.0731 -0.0068 0.0734 0.0312 -0.0323 0.1097 0.0438 -0.0992 0.0930 0.02% -0.1233 1.0000

Tablo 4’e gore toplam borg/ toplam aktif orami ile; kisa vadeli yabanci
kaynaklar/toplam aktif arasinda negatif, uzun vadeli yabanci kaynak/toplam aktif
arasinda pozitif, 0zsermaye/toplam aktif arasinda negatif, biliylime arasinda
pozitif, firma biiylikliigli arasinda pozitif, varlik yapis1 arasinda negatif, likidite
arasinda negatif, vergi kalkani arasinda negatif, karlilik arasinda negatif, ar-ge
arasinda pozitif, kar pay1 arasinda pozitif, faiz oran1 arasinda negatif, GSYIH
arasinda pozitif, borsa kapitalizasyonu arasinda pozitif, enflasyon arasinda negatif
iliski tespit edilmistir. Uzun vadeli yabanci kaynak/toplam aktif oran1 ile; Kkisa
vadeli yabanci kaynaklar/toplam aktifler arasinda negatif, 6zsermaye/toplam
aktifler arasinda negatif, biiyiime arasinda pozitif, firma biiyiikligi ile pozitif,
varlik yapis1 arasinda negatif, likidite arasinda negatif, vergi kalkani ile negatif,
karlilik arasinda pozitif, ar-ge arasinda pozitif, kar payi arasinda pozitif, faiz orani
arasinda pozitif, GSYIH arasinda pozitif, borsa kapitalizasyonu arasmda pozitif,
enflasyon arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam aktifler ile; uzun vadeli yabanci
kaynak/toplam aktif arasinda negatif, 6zsermye/toplam aktif arasinda negatif,
biiylime arasinda pozitif, firma bliyiikliigli arasinda pozitif, varlik yapis1 arasinda
negatif, likidite arasinda negatif, vergi kalkani arasinda negatif, karlilik arasinda
pozitif, ar-ge arasinda negatif, kar payi arasinda pozitif, faiz orani arasinda pozitif,

50



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt 9, No 2, 2017 ISSN: 1309-8020 (Online)

GSYIH arasinda negatif, borsa kapitalizasyonu arasinda pozitif, enflasyon
arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Ozsermaye/toplam aktifler orani ile;
biiyiime arasinda negatif, firma biiyiikliigii arasinda negatif, varlik yapisi arasinda
pozitif, likidite arasinda negatif, vergi kalkani arasinda negatif, karlilik arasinda
pozitif, ar-ge arasinda pozitif, kar pay1 arasinda negatif, faiz orani arasinda pozitif,
GSYIH arasinda negatif, borsa Kapitilizasyonu arasinda negatif, enflasyon
arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Calismada kullanilan modeller ise tablo
5’te gosterilmistir. Bu modeller i¢in sabit etkiler modeli mi yoksa rassal etkiler
modeli mi kullanilacaginin smnanmasi i¢in ise hausman testi yapilmis ve tablo 6’da
rapor edilmistir.

Tablo 5. Calismanm Modelleri

Model

MOdel 1 TBTAi't: o +[31GRi,t + BZSiJ "l‘. B3VYi,T + B4LKiJ + BSVKi,t + BGROAi,t + B7RDi,t + BSEMi,t
+ BoKPit + B1oFAi + B1aGSYIHis + B1oKAP; BisENF; + &y

Model 2 | KVYKTA = a +B:GRit + B2Si¢ + B3VYi,t + B4LKi: + BsVKii + BsROA;: + B7RD; +
BsEMi + BoKPit + BioFAi: + BuuGSYIHi; + B1oKAP; BisENF; + €,

Model 3 | UVYKTA; = a +B:GRi¢ + B2Si¢ + B3VYi,t + B4LKi: + BsVKii + BsROA;: + B7RD; +
BsEMit + BoKPis + BioFAi: + BuuGSYIHi; + B1oKAP; BisENF; + iy

Model 4 | OZTA= o +p1GRi + B2Si: + BaVYit+ BsLKit + Bs VK¢ + BsROA: + B7RD;t + BsEM;y
+ BoKPit + BroFAi + B1iGSYIH; + P1oKAP; B1sENF; + i

Tablo. 6 Hausman Test Sonuglar

Olasihk Karar
Model 1 0.000<0.05 Sabit Etkiler Modeli
Model 2 0.002<0.05 Sabit Etkiler Modeli
Model 3 0.000<0.05 Sabit Etkiler Modeli
Model 4 0.000<0.05 Sabit Etkiler Modeli

Tablo 5 te yer alan modellerin tahmini i¢in, 6ncelikle havuzlanmig model ile sabit
etkiler modeli karsilastirilmis ve sabit modelin uygun model oldugu ikinci
asamada ise havuzlanmis model ile rassal etkiler modeli karsilastirilmis ve sonug
olarak rassal etkiler modeli uygun olarak secilmis ve son olarak rassal etkiler mi
yoksa sabit etkiler mi secilmesi i¢in hausman testi yapilmig ve tiim modeller i¢in
sabit etkilerin uygun oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7. Sermaye Yapisi Belirleyicileri

Degisken Modell Model?2 Model3 Model4

GR 0.003 0.011%** -0.002 -0.005
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S 0.106** 0.130** 0.018 -0.167***
VY -0.458%** 0.102 -0.521*** 0.380***
LK -0.043** -0.004 -0.042*** 0.033***
VK -1.839* 0.657 -2.515*** -2.154**
ROA -0.504%** -0.104 -0.393*** 0.660***
RD 2.795** 4.565** -1.566 -2.207*
KP -0.00004 0.0008 -0.00002 0.00003
FA 0.0011 0.0008 0.0009 0.003
GSYIH -0.098* -0.089 -0.062 0.142%**
KAP -0.011* -0.0006 -0.009* 0.012*
ENF 0.001 -0.003 0.005* -0.004

C -0.342%** -1.739* 1.012** 2.090***
Model 0.000 0.000 0.000 0.000

Not: *** ** * girasi ile %1,%5 ve %10 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Dengesiz panel veri analizi sonuglarina gore tiim modeller anlamhidir. Model
sonuclarmma gore (Toplam Bor¢/Toplam aktif) ile firma biyiikligi ve ar-ge
arasinda pozitif ve anlamli iliski bulurken, varlik yapisi, likidite, karlilik, GSYIH
ve borsa kaptilizisyonu arasinda pozitif ve anlamli iliski bulunmustur. Diger
yandan biiylime, kar payi, faiz ve enflasyonun sermaye yapisi lizerindeki etkisinin
ise anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Karlilik ve likidite degiskenleri ile sermaye
yapist arasinda bulunan negatif yonli iliski, hemen tiim amprik caligmalardaki
gibi finansman hiyerarsisini destekleyen bir sonuctur. Firma biyiikligi ile
sermaye yapisi arasinda ise pozitif iliski bulunmug olup bu durum dengeleme
teorisini desteklemektedir. Borg dis1 vergi kalkani ile sermaye yapisi arasinda
negatif iliski bulunmus olup bu durumu hem finansman hiyerarsi teorisi hem de
dengeleme teorisi desteklemektedir.

Model 2 sonuglarma gore ise kisa vadeli yabanci kaynak/toplam ile biiylime, firma
biiylikligli ve ar-ge arasinda pozitif ve anlaml iliski bulurken, diger degiskenler
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Biiylime ile sermaye yapis1 arasinda
bulunan sonu¢ finansal hiyerarsi teorisini desteklerken, biiyliklik ile sermaye
yapisi arasinda bulunan pozitif iliski ise dengeleme teorisini desteklemektedir.

Model 3 sonuglarma gore ise uzun vadeli yabanci kaynak/toplam aktif ile varlik
yapisy, likidite, borg dis1 vergi kalkani, karlihik, GSYIH ve borsa kapitilizasyonu
arasinda negatif ve anlamli iliski tespit edilmistir. Diger yandan biiylime,
blyUkIik, ar-ge, kar pay1 ve faiz degiskenleri ise istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur. Karlilik ve likidite degiskenleri ile sermaye yapis1 arasinda bulunan
negatif yonlii iligki, finansman hiyerarsisini destekleyen bir sonugtur. Bor¢ dis1
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vergi kalkani ile sermaye yapis1 arasinda negatif iliski bulunmus olup bu durumu
hem finansman hiyerarsi teorisi hem de dengeleme teorisi desteklemektedir.

Model 4 sonuglarma goére ise Ozsermaye/toplam aktifler ile biyiikliik, varlik
yapisi, likidite, karhilik, bor¢ disi vergi kalkani, ar-ge GSYIH ve borsa
kapitilizasyonu arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Sermaye
yapist ile biiyiiklik arasinda pozitif iliski bulunmus olup bu durum finansal
hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Sermaye yapisi ile karlilik, varlik yapisi ve
likidite arasinda pozitif iliski bulunmus olup bu durum dengeleme teorisini
desteklemektedir. Bor¢ dis1 vergi kalkani ile sermaye yapis1 arasinda negatif iligki
bulunmus olup bu durumu hem finansman hiyerarsi teorisi hem de dengeleme
teorisi desteklemektedir. Biiyiime ve sermaye yapisi i¢in ise model2 de gegerli
olmak tizere finansal hiyerarsi teorisinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

5. SONUC

Firma degerini ve hissedar refahini en iist diizeye ¢ikarmak icin, yoneticiler i¢in
onemli bir gérev, uygun sermaye yapisina karar vermektir. Bu amacla ¢alisma;
Borsa Istanbul’da (BiST) islem géren Kimyasal Uriinler, Diger Kimyasal Uriinler
Sanayi, Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makina ve Gere¢ Yapimi ve Teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren 40 yiiksek teknoloji firmasmnin sermaye yapisinin
belirleyicilerini ortaya koya bilmeyi amaglamaktadir. BIST de faaliyet gosteren
yiiksek teknolojili firmalarin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi
amaci ile yapilan ¢alismada firmalara iliskin tiim veriler temin edilemediginden
dengesiz panel veri analizi kullanilmistir.

Finans ile ilgili literatiir incelendiginde sermaye yapisi kararlarma iliskin bir¢ok
teori ve yaklagim gelistirilmistir. Bunlar, net gelir yaklagimi, net faaliyet geliri
yaklagimi, geleneksel yaklasim ve Modigliani ve Miller yaklasimi olup bu
yaklagimlar baz alinarak bir¢ok giincel yaklasim ve teori gelistirilmistir.
Gelistirilen bu yaklasimlar arasinda 6zellikle finansal hiyerarsi ve denge teorisinin
firmalarin gergek hayatta sergiledikleri davramislar1 aciklamada daha basarili
olduklar1 diistiniilmektedir. Dengeleme teorisi, bor¢ kullanmanin fayda ve
maliyetlerinin dengelenmesiyle optimal bor¢lanma diizeyinin elde edilebilecegini
belirtirken; finansal hiyerarsi teorisi ise firmalarin sermaye yapisini olustururken,
oncelikle i¢ kaynaklari, i¢ kaynaklarmn yetersiz olmasi durumunda tahvil ve melez
menkul kiymetler gibi bor¢lanma araglarini, en son olarak da hisse senedi ihracini
tercih edeceklerini savunmaktadir.
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Calismada sabit etkiler modeli kullanilarak sermaye yapisini belirleyen faktorler
tespit edilmeye ¢alisilmistir. Yapilan analizler sonucunda; bilyime (sadece model
1 i¢in), firma biiylikliigli (model 3 harig), varlik yapisi (model 2 harig), likidite
(model 2 harig), karlilik (model 2 harig), ar-ge (model 3 hari¢) sermaye yapisini
etkileyen firma ici faktorler olurken GSYIH (model 2 ve model 4), borsa
kapitilizasyonu (model 2 hari¢), enflasyon (sadece model 3 i¢in) sermaye yapisini
etkileyen makroekonomik degiskenler olmustur. Diger yandan kar pay: ve faiz
orani ile sermaye yapisi arasindaki iligski ise tum modellerde istatistiki olarak
anlamsiz olarak bulunmustur.

Bu baglamda bu g¢alismada biyuklik ile sermaye yapisi arasinda modell ve
model2 i¢in dengeleme teorisini gecerliyken model 4 i¢in finansal hiyerarsi teorisi
gecerli olmaktadir. Karlilik ve likidite ile sermaye yapisi arasinda ise modell ve
model3 i¢in finansal hiyerarsi teorisi gecerliyken model4 icin dengeleme teorisi
gecerlidir. Varlik yapis1 ile sermaye yapist arasinda ise modell ve model3 icin
dengeleme teorisinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Makroekonomik degiskenler incelendiginde ise faiz orami degiskenin tiim
modellerde istatistiki olarak anlamsiz oldugu, GSYIH ile sermaye yapisini
arasinda modell de negatif model4 ise negatif iligki, borsa kapitilizasyonu ile
sermaye yapisi arasinda modell ve model3 te negatif, modeld4 pozitif iligki,
enflasyon ile sermaye yapisi arasinda ise model3 icin gecerli olmak iizere pozitif
iliski tespit edilmistir.
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