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OZET

Bu calismanin amaci, hisse senetleri IMKB'de islem géren ve
¢imento, otomotiv ve otomotiv yan sanayi ve bilisim sektor-
lerinde faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen faktorlerin 2007-2011 dénemi icin belirlenmesi ve
sermaye yapisi kararlarinda sektorler arasi farkliliklarin ortaya
konmasidir. Sirketlerin 2007-2011 yillarina ait yilsonu finansal
tablolarindan derlenen finansal oranlarla panel veri analizleri
uygulanmistir. Olusturulan modellerdeki bagimli/bagimsiz
degiskenler sirasiyla finansal kaldirag oranlari ile sirketlerin
karlilik, byukluk, varlk yapisi, likidite, bor¢ disi vergi kalkani
ve bilyime oranidir. Analiz bulgulari, uzun vadeli bor¢larin
toplam aktiflere oranina gore ¢imento ve otomotiv sektoriin-
de anlamli bir iliski bulunmadigini gdstermektedir. Bilisim sek-
térlinde ise buyuklik ve varlik yapisi sirketlerin sermaye yapi-
sini pozitif yonde etkilemektedir ve bu bulgu, sermaye yapisi
teorilerine uygun bir bulgudur. Diger yandan, cimento ve bi-
lisim sektorlerinde sirket blyukligl toplam borglarin toplam
aktiflere oranini pozitif yonde etkilemektedir. Bu bulgudan
hareketle, incelenen dénemde ¢imento ve bilisim sektorlerin-
de dengeleme kuraminin gegerli oldugunu séylemek mim-
kiindir. Bununla birlikte, sermaye yapisi teorilerine uygun bir
bulgu olarak kaydedilmek lizere, otomotiv ve bilisim sektorle-
rinde buyimenin katsayisi istatistiki acidan anlamli ve pozitif
bulunmustur. Bu arastirmanin bulgulari, Turkiye'de incelenen
donemde ve sektorlerde sermaye yapisi teorileri ile uyumlu bir
yapinin oldugunu ve sektorler arasinda sermaye yapisi kararla-
rinda farkhliklar bulundugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, dengeleme kurami,
IMKB, cimento, otomotiv, bilisim

1. GiRIS

Bu calismanin amaci Tirkiye'de ¢cimento, otomo-
tiv ve otomotiv yan sanayi ile bilisim sektorlerinde
faaliyet géstermekte olan ve hisse senetleri IMKB'de
islem goren sirketlerin sermaye yapilarini belirleyen
faktorlerin tespit edilmesidir. Calismanin tamaminda
otomotiv sektorl olarak ifade edilen sektor aslinda
otomotiv ve otomotiv yan sanayi sirketlerini icermek-

ABSTRACT

The main purpose of this study is to determine the factors
affecting the capital structures of cement, automotive
and information technology firms traded in Istanbul Stock
Exchange and to expose the industrial differences in the
capital structures of the firms for the period 2007-2011. The
financial ratios calculated from the financial tables of the
firms are used in the panel data analysis of this study. In the
research models, the dependent variables are the leverage
ratios of the selected firms. Profitability and liquidity ratios
and firm size, asset tangibility, growth rate and non-debt tax
shield are assigned as independent variables. According to
the empirical findings, there is no significant relation between
long-term debt ratios and any independent variables in the
cement and automotive industries. However, firm size and
asset tangibility are found to be significant in explaining
the long-term debt structure of information technology
firms. Debt ratio is positively related to firm size both in the
cement and information technology industries, which gives
support to trade-off theory. Besides, debt ratio is positively
related to growth rate both in the information technology and
automotive industry in accordance with the capital structure
theory. Consequently, the results show that the debt ratio
sensitivities of the Turkish firms to the explanatory variables
differ significantly between the three industries studied.

Keywords: Capital structure, trade-off theory, ISE, cement,
automotive, information technology.

tedir. Arastirma 2007-2011 dénemini kapsamaktadir
ve panel veri analizi kullanilarak gerceklestirilmistir.
Turkiye'de 6nceki yillarda sermaye yapisina iliskin
yapilan calismalar sirketleri agirhkli olarak ana faaliyet
kollarina (mali, sanayi, hizmet) veya iktisadi faaliyet
kollarina (tarim, madencilik, imalat sanayi vb.) gore
incelemis, bunlarin alt bilesenlerine iliskin karsilas-
tirmali bir calisma ortaya konulmamistir. Bu calisma-
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nin daha énceki benzerlerinden en dnemli farki, alt
sektorler temelinde sermaye yapisi kararlarinin tespit
edilmeye calisiimasi ve sermaye yapisinda sektorel
farkhhklarin ve bu farkliliklar olusturan nedenlerin
arastinlmasidir. Ayrica bu genel bakis agisinin disinda,
daha onceki calismalarda bulunan iliskilerin incele-
nen donemde devam edip etmedigi de bu calisma-
nin konusunu olusturmaktadir. Cimento ve bilisim
sektorlerinin secilmesinin nedeni, bildigimiz kadary-
la bu sektorlerde faaliyet gosteren Turk sirketlerinin
sermaye yaplilarini arastiran herhangi bir ¢alismanin
bulunmamasidir.

Analize konu sektorler Tirkiye'de son yillarda 6ne
ctkan ve bliyiimeye dogrudan katki yapan sektorlerden
secilmistir. Tas-toprak sektori altinda veya imalat sanayi
altinda degerlendirilen ¢imento sektdriintin 15 Kasim
2012 tarihi itibariyla 505 milyar TL tutarindaki IMKB top-
lam piyasa kapitalizasyonu icinde payi yaklagik 10 mil-
yar TL (%2)dir. IMKB'de banka, sigorta, yatinm ve hol-
ding hisse senetlerinin %53, hizmet sektorliniin %20,
sanayi sektoriiniin %27 agirliga sahip olmasi nedeniyle,
bu orani sanayi sektdru icin hesapladigimizda, incele-
meye konu ¢imento sektdriiniin payr %8’ yiikselmek-
tedir. Otomotiv sektord, sagladigi ekonomik katki orani
ile imalat sanayi icinde Tirkiye'nin dnde gelen sektorleri
arasinda yer almaktadir. Sanayi sektori icinde piyasa ka-
pitalizasyonu bakimindan yaklasik 17 milyar TL ile (%13)
metal esya, makina, kimya petrol kaucuk ve metal ana
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerden olusmakta-
dir. Sektor, ozellikle 1990’ yillarin basinda hizh bir geli-
sim icine girmistir. Turkiye, 2011 yilinda diinya motorlu
ara¢ Uretiminde on yedinci, Avrupa Birligi Uretiminde
ise altinci sirada yer almistir. Sektor ayrica, 2011 yilinda
135 milyar dolarlik toplam ihracat icindeki %15'lik payi
ile en 6nde gelen sektor olarak dikkat cekmektedir. Oto-
motiv sektdriinln ilgili ddnemde 20 milyar dolar déviz
kazandirici etkisi bulunmaktadir. Otomotiv sektoriniin
calisma kapsamina alinmasinin en 6nemli nedeni, bu
sektoriin yerli yan sanayi KOBI sirketleri ile birlikte Tiirk
Ekonomisi'nde oldukca dnemli bir yere sahip olmasidir.
Bilisim sektor, hizmetler sektori icinde agirhgi giderek
artan ve yiiksek biiytime hiziyla yillar itibariyle IMKB'de
halka arzlarin yogunlastigi bir sektor olarak 6ne ¢ikmak-
tadir. Segilen sirketlerin hizmet sektori piyasa kapitali-
zasyonu icindeki payi 1,5 milyar TL ile yaklasik % 2dir.
Teknoloji ana sektord icinde ise bilisim, teknoloji pera-
kende ve telekom sektorleri yer almaktadir. Teknoloji
sektortiniin hizmet sektdru piyasa kapitalizasyonu igin-
deki pay! ise 49 milyar TL ile yaklasik % 50'dir.

Bu calismanin finans literatliriine temel katkisi,
yukarida belirtilen sebeplerle literatlirdeki mevcut
boslugu doldurmak ve sektorler arasi sermaye yapila-
rinin farkliigini ortaya koymak olarak 6zetlenebilir.

2. LITERATUR TARAMASI

GlUnUmuzde modern sermaye yapisi kuramlari te-
melde iki baslk altinda incelenmektedir: Bunlardan
ilki dengeleme kurami digeri ise finansal hiyerarsi ku-
ramidir. Bircok arastirmaci, her iki kuramin isletmelere
0zgi gecerli oldugu kosullari incelemis ve bu konuda
cok sayida akademik ¢alisma yapilmistir. Bu bélimde
ilgili kuramlarin temel 6zellikleri agiklandiktan sonra,
gelismekte olan tlkelerde ve Glkemizde yapilan ¢alis-
malar degerlendirilmistir.

Modigliani ve Miller (1958) tarafindan ilk kez giin-
deme getirilen sermaye yapisi kurami, etkin piyasa
kosullarinda ve vergisiz ortam varsayimiyla sermaye
yapisinin sirketlerin piyasa degeri lzerinde bir etki-
sinin olmayacadini, dolayisiyla sermaye-borg iliskisi
kullanilarak piyasa degerinin maksimize edilemeye-
cegini ileri sirmustar. Bu husus literatire “ilintisizlik
kurami” olarak gecmistir. ilerleyen zamanda vergi fak-
tord, iflas ve temsilci maliyetleri, asimetrik bilgi faktor-
lerini de iceren calismalar yapilmistir. Modigliani ve
Miller (1963) tarafindan daha sonra verginin sermaye
yapisli lizerine etkisi arastirilmis, sirketlerin bor¢clanma
karsihgr 6dedigi faizlerin vergiden dusilmesiyle fi-
nans literatliriine “vergi kalkani” olarak gecen avantaj
nedeniyle sirketlerin bor¢clanmayi tercih edecegi be-
lirtilmistir. Ayni bulgular Miller (1977), Taggart (1977),
Pozdena (1987) ve Titman ve Wessels (1988), tarafin-
dan da desteklenmistir.

Haugen ve Senbet (1978) sirketlerin borgla fi-
nansmani tercih etmesi ve bu oranin artmasi halinde
anapara ve faiz 6deme yukimlliglnin yerine ge-
tirilmeme olasihgini iflas maliyeti olarak tanimlamis
ve literatiire “finansal sikintt maliyetleri kurami” ola-
rak katkida bulunmustur. Harris ve Raviv (1991), De
Angelo ve Masulis (1980), Stiglitz (1988), Brigham ve
Houston (1999) da benzer bulgular ile kurami destek-
lemistir. Ross (1977) sirket yoneticileri ile sirket disin-
daki kisilerin sirket ile ilgili sahip olduklari bilgi diizey-
lerindeki farkliliga dikkat cekerek, sirket disindakilerin
sirketin sermaye yapisi tercihlerine gore sirket dege-
rini tahmin etmeye calistiklarini ileri stirmustar. Lite-
ratlire “asimetrik bilgi” kurami olarak gecen bu calis-
maya benzer konuda Myers ve Majluf (1984), Leland
ve Pyle (1977), Harris ve Raviv (1991), Gitman (2003),
Chen (2004) calismalar Gretmistir. Jensen ve Meck-
ling (1976) sirket yoneticileri, hissedarlar ve isletmeye
borg¢ verenler (sirket tahvili alanlar) arasindaki cikar
catismalarindan yola cikarak literatiire “temsilci mali-
yetleri kurami” olarak gegen iliskiyi incelemistir. Fama
(1980), Stulz (1990), Harris ve Raviv (1991) temsilciler
arasindaki cikar catismalarini aragtirmislardir. Kraus ve
Litzenberger (1973) sirketlerin optimal sermaye yapisi
belirlenirken vergi kalkanindan elde edilen avantaj ile
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iflas ve temsilci maliyetlerinin dengelenmesi geregi-
ni ileri stirmuslerdir. Literatiirde “dengeleme kurami”
olarak kabul edilen bu goruisu destekleyici diger ¢alis-
malar Kim (1978), Myers (1984) tarafindan yapilmistir.

Finansman hiyerarsisi kurami ilk kez Myers ve Maj-
luf (1984) tarafindan glindeme getirilmistir. Buna gore
yatinmlarin finansmaninda sirketler 6ncelikli olarak i¢
kaynaklar (6zsermaye) daha sonra ise dis kaynaklara
(bor¢lanma) basvurmaktadir. Hisse senedi ihraci ile
finansman ise tercih edilen en son secenektir. Rajan
ve Zingales (1995), Fama ve French (2002), Frank ve
Goyal (2003) kurami gelistiren diger calismalari ger-
ceklestirmislerdir.

Gelismekte olan Ulkelerde yapilan calismalarda
sermaye yapisinin hangi kurama gore belirlendigi-
ne iliskin ¢esitli bulgular mevcuttur. Clark, Francis ve
Hasan (2009) dengeleme kuraminin hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulkelerde gecerli oldugunu
40 ulke icin ortaya koymustur. Ismail ve Eldomiaty
(2005) bulgulari ise Misir icin finansal hiyerarsi kura-
minin gegerli oldugunu ortaya koymustur. De Mede-
rios ve Daher (2005) Brezilya'da sirketlerde finansal
hiyerarsi kuraminin gecerli oldugunu belirtmislerdir.
Anwar (2012) Pakistan'da Karaci Borsasi'nda islem go-
ren tekstil, cimento ve enerji sektorlerinden toplam
199 sirketin sermaye yapisini incelemistir ve finans-
man hiyerarsisi kuraminin gecerliligini vurgularken
sektorler arasi farklhlklari ortaya koymustur. Crnigoj
ve Mramor (2009) Slovenya'daki, Colombo (2001) Ma-
caristan'daki, Deesomsak, Paudyal ve Pescetto (2004)
Tayland, Malezya, Singapur ve Avustralya'daki sirket-
ler icin benzer calismalari yapmislardir.

Durukan (1997b), IMKB'de islem géren 68 sirketin
sermaye yapisini belirleyen faktorleri 1990-1995 do-
nemi icin karlilik ve borg disi vergi kalkani olarak tes-
pit etmistir. Bu bulgular finansman hiyerarsisi kurami
ile 6rtismektedir. Okuyan ve Tasci (2010), Turkiye'de
sanayi sirketlerinin sermaye yapisini 1993-2007 done-
mi icin 1000 sirket lizerinde arastirmis ve finansman
hiyerarsisi kuramini destekler bulgulara ulasmistir.
Korkmaz, Basaran ve Gokbulut (2009), 6zellikli olarak
IMKB'de islem géren otomotiv ve yan sanayi sirketleri-
nin sermaye yapisini 2003-2006 doneminde incelemis
ve 0zsermaye karliliginin ve borg disi vergi kalkaninin
temel belirleyiciler oldugunu ve dolayisiyla finansman
hiyerarsisine uygun sonuglar elde ettiklerini vurgu-
lamislardir. Teker, Tasseven ve Tiikel (2009), IMKB 100
Endeksi icinden 42 sirketin sermaye yapisini 2000-
2007 déneminde incelemis, aktif getirisinin ve maddi
duran varliklarin kaldirag oranini pozitif etkiledigini
istatistiki acidan anlamli bulmustur. Bu iliski yazar-
lar tarafindan dile getiriimese de finansman hiyararsi
kuramini desteklemektedir. Topal (2006), IMKB imalat

sanayi sirketlerinin sermaye yapisini 1997-2003 done-
mi icin incelemis, sonuc olarak finansal kaldirac orani
Uzerinde aktif karliiginin ve brit kar marjinin etkisi-
nin zayif oldugunu bulmustur. Giiloglu ve Bekcioglu
(2002), IMKB'de islem géren en biiyiik 42 sirket icin
1992-2000 donemine iliskin bor¢ dzsermaye yapisini
kisa ve uzun vadeli borgclari ayristirarak incelemis ve
borsadaki gelismelerin kisa donemde finansal kaldi-
ra¢ imkanlarini olumlu etkiledigini bulmustur. Guler
(2010), 1996-2007 déneminde IMKB'de islem géren 24
KOBI'nin sermaye yapilarini incelenmis, bulgular KO-
Bi'lerin finansman hiyerarsisi kuramina uygun hareket
ettigi ydniinde cikmistir. Demirhan (2009), IMKB'de is-
lem goren hizmet sektori sirketlerinin 2003-2006 do-
nemindeki sermaye yapisini incelemis ve finansman
hiyerarsisine uygun sonuclar elde etmistir. Acaravci
(2004), IMKB'de islem gdren imalat sanayi sirketlerini
1992-2002 doneminde incelemis ve sirketlerin serma-
ye yapisl ile bliylime orani, karhlik, bankacilik sektori-
niin gelismisligi, enflasyon ve kurumlar vergisi arasin-
da anlamli iliskiler bulmustur. Bu bulgular finansman
hiyerarsisi kuramini destekler niteliktedir. Firatoglu
(2005), IMKB'de islem géren mali olmayan 196 sirke-
tin kriz donemindeki sermaye yapisini incelemis, kriz
donemi olarak tanimlanan 1995 ve 1998'de i¢ kaynak-
larla finansmana yonelmede artis gdzlemlemistir. Bu
durum finansman hiyerarsisini destekler niteliktedir.
Terim ve Kayali (2009), IMKB imalat sanayi sirketlerinin
2000-2007 doneminde sermaye yapisini incelemis ve
finansman hiyerarsisi kuramini destekleyen bulgula-
ra ulasmistir. Ylkeri (2009), onceki calismalarin aksine
yuksek lisans tez calismasinda borsa disindan sirketleri
ele almis; Adana Haci Sabanci Organize Sanayi Bolge-
sindeki 112 sirkete uygulanan anket sonuclarina gére
sirketlerin sermaye yapilarinin finansman hiyerarsi ku-
ramina uygun oldugu sonucuna ulasmistir. Ata (2010),
IMKB'de kayith metal ana sanayi ve metal esya, makine
ve gereg yapim sektorlerinden 42 sirketin 2003-2007
doneminde sermaye yapisini incelemis ve finansman
hiyerarsisi kuramini destekleyici sonuclar elde etmistir.

3.FARKLISEKTORLERDEN SIiRKETLERIN
SERMAYE YAPISIKARARLARINIETKILEYEN
FAKTORLERIN BELIRLENMESINE YONELIK
BiR ARASTIRMA

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu arastirmanin amaci, hisse senetleri IMKB'de
islem goren ve (¢ ayr sektorde faaliyet gosteren sir-
ketlerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerin
2007-2011 dénemi icin belirlenmesi ve sermaye yapisi
kararlarinda sektorler arasi farkhliklarin ortaya konma-
sidir. Calismanin kapsamina ¢imento, otomotiv ve bili-
sim sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler alinmistir.
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3.2. Veri Seti ve Kisitlar

Arastirmada hisse senetleri IMKB'de islem géren
ve 2007-2011 yillari arasinda verileri sireklilik arz
eden cimento sektoriine ait 15 adet sirket, otomotiv
sektorline ait 15 adet sirket ve bilisim sektoriine ait 12
adet sirket ele alinmistir. Bu sirketler alfabetik sirayla
asagida Tablo 1'de yer almaktadir. Sirketlerin serma-
ye yaplilarini belirlemek amaciyla kurulan modellerde
sirketlere ait kullanilan oranlar, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun internet sitesinde (www.kap.gov.tr)

yer alan sirketlerin 12 aylik finansal tablolarindan ve
bunlarin dipnotlarindan yararlanilarak hesaplanmis-
tir. Ayrica ozellikle belirtmek gerekir ki, arastirma her
bir sektor icin ayri ayri yapilmis, ¢alisma kapsaminda
yer alan her bir sektoriin sermaye yapisi belirleyicileri-
ni ayri ayri tespit edebilmek amaglanmistir. Bu nokta-
dan hareketle, cimento ile otomotiv sektoriinde 75%er
adet, bilisim sektoriinde ise 60 adet gdzlem sayisi bu-
lunmaktadir. Verisine ulasilamayan sirketler kapsam
disinda birakilmistir.

Tablo 1: Arastirma Kapsaminda Yer Alan Sirketler

Sirketin Adi Sirketin Sirketin Adi Sirketin Sirketin Adi Sirketin
Kodu Kodu Kodu
Cimento Otomotiv Bilisim
Adana Cimento ADANA Anadolu Isuzu ASUZU Alcatel Lucent Teletas ALCTL
Afyon Cimento AFYON Ditas Dogan DITAS Anel Telekom ANELT
Akcansa AKCNS Ford Otosan FROTO Arena Bilgisayar ARENA
Bati Cimento BTCIM Otokar OTKAR Armada Bilgisayar ARMDA
Batisdke Cimento BSOKE Tofas TOASO Datagate Bilgisayar DGATE
Bolu Cimento BOLUC Bosch Fren Sistemleri BFREN Escort Teknoloji ESCOM
Bursa Cimento BUCIM Brisa BRISA Indeks Bilgisayar INDES
Cimbeton CMBTN Celik Halat CELHA Karel Elektronik KAREL
Cimentas CEMTS Cemtas CEMTS Link Bilgisayar LINK
Cimsa CIMSA Demisag Dokim DMSAS Logo Yazilm LOGO
Goltas Cimento GOLTS Doktas COMDO Netas Telekom NETAS
Konya Cimento KONYA Ege Endiistri EGEEN Plastikkart PKART
Mardin Cimento MRDIN F-M Piston FMIZP
Nuh Cimento NUHCM Good Year GOODY
Unye Cimento UNYEC Mutlu Ak MUTLU

3.3. Arastirma Modelinin Gelistirilmesi

Finans yazininda sirketlerin sermaye yapilarini et-
kileyen faktorlerin tespit edilmesine yonelik ¢ok sayi-
da calisma yapilmistir (DeAngelo ve Masulis, 1980; Tit-
man ve Wessels, 1988; Durukan, 1997b; Bhaduri, 2002;
Huang ve Song, 2002; Yener, 2002; Cassar ve Holmes,
2003; Acaravcl, 2004; Chen, 2004; Akhtar, 2005; Sayil-
gan vd, 2006; Demirhan, 2009; Korkmaz, Basaran ve
GoOkbulut, 2009 vb). Arastirmanin modeli ve modelde
kullanilan degiskenler, Korkmaz, Basaran ve Gokbulut
(2009) referans alinarak olusturulmustur.

3.3.1. Degiskenlerin Belirlenmesi

Sermaye yapist ile ilgili yapilmis dnceki calismalarda
arastirmacilar, sirketin sermaye yapisini temsil eden ve
finansal kaldirac oranlari olarak bilinen oranlar bagimli
degisken olarak kullanmiglardir. Bunlar genellikle, top-
lam borclarin ve kisa ve uzun vadeli borclarin ayri ayr
olmak Uzere 6zsermayeye ve toplam aktiflere oranin-
dan olusan degiskenler olmustur. Finans teorisinde ser-
maye yapisl, uzun vadeli borclarin 6zsermayeye orani
olarak tanimlanmaktadir. Bunun nedeni, sirket politika-
larinda sermaye yatirimlarinin (duran varliklarin) nasil
finanse edilecedi, bir baska deyisle uzun vadeli borcun
Ozsermayeye oraninin nasil olmasi gerektigi 6nemli bir
yere sahiptir. Bu calismada da “uzun vadeli borglarin

toplam aktiflere orani” sermaye yapisi orani olarak kul-
lanilmistir. Ancak Tirkiye'de sermaye yapisi icinde kisa
vadeli bor¢larin hi¢ de azimsanamayacak bir yere sahip
oldugu disinuldiuginde, bu ¢alismanin ikinci bagim-
Il degiskeni olarak “toplam borglarin toplam aktiflere”
orani hesaplanmistir. Calismada kullanilan bagimsiz de-
giskenler, sermaye yapisini arastiran ¢alismalarda kulla-
nilan degiskenler temel alinarak belirlenmistir. Bunlar
karlilik, buytkluk, varlik yapisi, likidite, borg disi vergi
kalkani ve blylime oranidir.
3.3.1.1. Karhhk

Sirketlerin sermaye yapisi ile karliliklari arasindaki
iliski teorik yaklagimlara gore ele alindiginda, tam ola-
rak ne yonde bir iliski oldugunu saptamak kolay de-
gildir. Bu teorik yaklasimlardan finansman hiyerarsisi
kuramina gore sirketler, yatirimlarinin finansmaninda
oncelikle i¢ fonlarini kullanmayi, daha sonra borc-
lanmayi ve son olarak yeni hisse senedi ihra¢ etmeyi
tercih ederler. Bu nedenle bu kuram, karliligi yiksek
olan isletmelerin daha az oranda borclanacagini 6ne
sirmektedir. Diger yaklasim olan dengeleme kura-
mi ise, sirketin optimal sermaye yapisi belirlenirken
bor¢clanmanin sagladigi vergi avantaji ile neden ol-
dugu finansal sikinti ve temsilci maliyetleri arasinda
bir denge olusturulmasi gerektigini sdylemektedir.
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Sirketin karhhgr arttikca faiz maliyetini tasima ka-
pasitesi artacaktir. Bir baska deyisle, borcun sirkete
getirdigi dezavantajlarin etkisi azalacak ve sirketin
optimal borclanma diizeyi yiikselecektir. Finansman
hiyerarsisi kurami karliligi yiksek olan sirketlerin daha
az oranda borg¢lanacadini ileri siirerken, dengeleme
kurami borclanma ile karlilik arasinda pozitif bir iliski
oldugunu 6ne strmektedir. Bu calismada karhlk ile
borg seviyesi arasinda pozitif bir iliski bulunmasi den-
geleme kuraminin, negatif bir iliski bulunmasi ise fi-
nansman hiyerarsisi kuraminin gecerli oldugu seklin-
de yorumlanacaktir. Calismada karhhk degiskeninin
Olclist olarak aktif karhihgi (faiz ve vergi oncesi karin
toplam aktiflere orani) ve 6zsermaye karlihgr (net
karin 6zsermayeye orani) kullaniimistir. Fakat degis-
kenler arasinda yapilan korelasyon testi sonuglarina
gore incelenen (¢ sektorde de iki karlihk 6lglisu ara-
sinda yliksek oranda korelasyon bulunmustur (Her bir
sektor icin hazirlanan korelasyon matrisleri Ek 1'de yer
almaktadir). Bu nedenle analizlere yalniz aktif karlhihg
dahil edilmistir.
3.3.1.2. Biyiikliik

Sirketlerin karliliklari ile sermaye yapilan arasin-
daki iliskide oldugu gibi, bliytklik ile sermaye yapisi
arasindaki baglantida da finans teorisinde farkl go-
risler bulunmaktadir. Bazi arastirmacilar, dengeleme
kuramini savunarak, kiicik sirketlerin daha yiliksek
risk icermelerinden dolayr daha disuk oranlarda
borclanacaklarini  belirtmistir (Titman ve Wessels,
1988). Bunun nedeni, kicik sirketlerin ylksek iflas
riski nedeniyle optimal bor¢lanma diizeyleri daha di-
suktur. Finansman hiyerarsisi kuramina gore ise, sirke-
tin buyukligu ile borclanma diizeyi arasinda negatif
bir iliski olmalidir. Clinki biyik sirketlerin i¢ fonlari-
nin kiiclk sirketlere gore daha fazla oldugu varsayil-
makta ve sirketlerin 6ncelikle bu fonlar kullanacagi
distnllmektedir. Bu ¢alismada buyuklik degiskeni
ile borg seviyesi arasinda pozitif bir iliski bulunmasi
dengeleme kuraminin, negatif bir iliski bulunmasi ise
finansman hiyerarsisi kuraminin gecerli oldugu sek-
linde yorumlanacaktir. Arastirmada buyuklik degis-
keninin 6lcusu olarak, analiz dénemindeki her sene
icin ayr ayri olmak Uzere, her bir sirketin aktifinin fa-
aliyet gosterdigi sektordeki sirketlerin toplam aktifleri
icindeki orani alinmistir.

3.3.1.3. Varlik Yapisi

Sirketlerin maddi duran varliklari ile borgluluk se-
viyeleri arasinda pozitif bir iliski olmasi beklenmekte-
dir. Bunun nedeni, maddi duran varliklarin borg alir-
ken teminat gosterilebilmesi, maddi duran varlklan
yuksek olan sirketlerin kredibilitelerinin ylksek olaca-
g1 ve daha ylksek oranlarda borg kullanabilecek ol-
malaridir. Maddi teminat veremeyen sirketler yiiksek

faiz orani ile borglanmakta ve hatta bazen hi¢ bor¢-
lanamamaktadir. Bu noktadan hareketle denilebilir
ki, maddi duran varliklar ile bor¢luluk diizeyi arasin-
da pozitif bir iliski bulunmalidir (Sogorb-Mira, 2005;
Chen, 2004; Akhtar, 2005; Sayilgan vd., 2006 ve De-
mirhan, 2009). Bu ¢alismada varlik yapisi degiskeni-
nin Olclst olarak sirketlerin maddi duran varliklarinin
toplam varliklarina orani hesaplanmistir.

3.3.1.4. Likidite

Finansman hiyerarsisi kuramina gore, likiditesi
yuksek olan sirketler yatinmlarini bu likidite ile yapa-
bildikleri icin daha az borclanmaktadir (Ozkan, 2001;
Demirhan 2009). Bununla birlikte yoneticiler, hisse-
darlarin lehine fakat alacaklilarin aleyhine olmak tize-
re likit varliklari kar payi seklinde dagitarak borglan-
manin temsilcilik maliyetlerini arttirmaktadir. Bu ne-
denlerle, likidite ile bor¢luluk diizeyi arasinda negatif
bir iliski olmasi beklentiler arasindadir (Deesomsak,
Paudyal ve Pescetto 2004). Bu arastirmada likidite-
nin gostergesi olarak asit-test orani (dénen varliklar
ile stoklar arasindaki farkin kisa vadeli borglara orani)
kullanilmistir.

3.3.1.5. Bor¢ Disi Vergi Kalkani

Bilindigi gibi, borcla finansmanin sagladigi ver-
gi avantaji kimi zaman sirketler icin olduk¢a biyilk
Onem arz etmektedir. Borcun faizinin disinda énemli
bir vergi kalkani araci da amortismanlardir. Amortis-
manlar sirketler tarafindan gider olarak yazilmakta ve
vergi avantajl saglamakta, bu anlamda da “borg¢ disi
vergi kalkani” olarak nitelendirilmektedir. Finans yazi-
ninda yapilan ¢alismalarin bir cogunda borg disi vergi
kalkani ile borgluluk diizeyi arasinda negatif bir iligki
saptanmistir (DeAngelo ve Masulis, 1980; Durukan,
1997b; Huang ve Song, 2002; Sayilgan vd., 2007). Bu
bulgulardan farkli olarak Korkmaz vd (2007) KOBI'le-
rin borgluluk diizeyleriyle borg disi vergi kalkani ara-
sinda pozitif bir iliski bulmustur. Bu calismada da borg
disi vergi kalkani ile bor¢luluk diizeyi arasinda negatif
bir iliski olmasi beklenmektedir. Literattirdeki cals-
malar izlenerek bu ¢alismada borg disi vergi kalkani-
ni temsilen amortisman giderlerinin toplam aktiflere
orant kullanilmistir.

3.3.1.6. Biiyiime Orani

Sirketlerin biyume oranlari ile bor¢luluk yapilari
arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu 6ne strilmek-
tedir. Blylime oranlari yiksek olan sirketlerin i¢ fonla-
r, finansal ihtiyaclarini karsilamak icin yeterli olmaya-
caktir. Bu nedenle de bu sirketler bor¢clanmalarini art-
tiracaklardir (Titman ve Wessels, 1988; Bhaduri, 2002).
Fakat Yener (2002) calismasinda bor¢lanma diizeyi ile
bliyime orani arasinda negatif bir iliski tespit etmis-
tir. Bu calismada buylime orani olarak satiglarin yillik
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yuzdesel biiylime orant alinmistir. Bu oran ilgili yildaki
enflasyon orant ile diizeltilmis ve reel bliyiime oranla-
rina ulasiimistir. Asagida Tablo 2'de analizlerde kulla-
nilan degiskenler, bu degiskenlerin nasil hesaplandigi
ve hangi calismalarin referans alindigi 6zet olarak yer
almaktadir.

3.3.2. Arastirma Modeli

Sermaye yapisiyla ilgili bagimh ve bagimsiz degis-
kenlerin tanimlanmasinin ardindan, sermaye yapisini
belirleyen faktorleri tespit etmek amaciyla kurulan
model asagida yer almaktadir. Bu model her bir sek-
tor icin ayr ayr olusturulmustur:

Tablo 2: Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Aktifler)

Degisken Kullanilan Oran Referans
Aktif Karlihg (Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif .
Toplami) Friend ve Lang (1988), Booth ve
Karlilik (AK) digerleri  (2001), Deesomsak ve
. N o digerleri (2004), Huang ve Song (2006)
Ozsermaye Karlihgi (Net Kar /Ozsermaye)
Biiyikliik (AB) Aktif Blyuklugu (Sirketin Aktifi / Toplam | Friend ve Lang (1988), Deesomsak ve

digerleri (2004)

Varlik Yapisi (VY)

Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktifler

Friend ve Lang (1988), Deesomsak ve
digerleri (2004), Huang ve Song (2006)

Likidite (ATO) Vadeli Borglar)

Asit-Test Orani (Donen Varliklar - Stoklar / Kisa

Korkmaz ve digerleri (2009)

Borg Disi Vergi Kalkani
(BDVK)

Donem Amortisman Gideri / Toplam Aktifler

Titman ve Wessels (1988), Deesomsak
ve digerleri (2004), Huang ve Song
(2006)

Bliytime Orani (BYM)

Satislarin Yillik Reel Blyiime Orani

Cassar ve Holmes (2003), Crnigoj ve
Mramor (2009)

Y,= a.+B,AK +B,AB +B,VY, +B,ATO, +
B.BDVK, + B,BYM, +¢,
t=1,.......T M

Modelde Y,, her bir sektér icin borgluluk degisken-
lerini (toplam borcun toplam aktife orani -B notasyo-
nu ile temsil edilmektedir - ve uzun vadeli borcun
toplam aktife orani - UVB notasyonu ile temsil edil-
mektedir), i sirketi, t ise donemleri temsil etmektedir.
N toplam sirket sayisini gésterirken, T toplam dénem
sayisini gostermektedir. AK, aktif karlihgr olarak ifade
edilebilecek olan karllik degiskenini, AB, sirketin ak-
tif yapisinin biyGkligand, VY, sirketin varlik yapisini
(maddi duran varliklarin toplam aktifler icindeki payi),
ATO, sirketin likidite durumunu, BDVK, borg disi vergi
kalkanini, BYM, sirketin satislarinin yillik reel biyime
oranini ve g, modeldeki hata terimini ifade etmektedir.

Cimento, otomotiv ve bilisim sektorlerinde yer
alan sirketlerin finansal tablolari kullanilarak hazirla-
nan sermaye yapisl ile ilgili degiskenlere ait tanimsal
istatistikler Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 3'ten de izlenebilecegi gibi, ¢cimento sek-
tortiinde ortalama borcluluk orani (toplam borglarin
aktiflere orani) ylzde 20 diizeyindedir. Sektordeki
sirketlerin aktif karliliklarinin ortalamasi ytizde 10'dur
ve varlik yapilari icinde maddi duran varliklarin orani
yuzde 47'dir. Sirketlerin likidite durumlarini ortaya ko-
yan asit-test oraninin ortalamasi sektérde 2007-2011
doneminde 2,78 olarak ger¢eklesmistir. Cimento sek-
torl incelenen donemde satislarinda yaklasik ortala-

ma ylzde 2 diizeyinde bir diistis yasamistir. Otomotiv
sektortinde ortalama borgluluk orani (toplam borgla-
rin aktiflere orani) ylizde 45 diizeyindedir. Sektordeki
sirketlerin aktif karhhklarinin ortalamasi ylizde 8'dir
ve varlik yapilari icinde maddi duran varliklarin orani
ylzde 32'dir. Sirketlerin likidite durumlarini ortaya ko-
yan asit-test oraninin ortalamasi sektdrde 2007-2011
doneminde 2,02 olarak gerceklesmistir. Otomotiv
sektoriinde incelenen donemde satislarda yaklasik
ortalama ylizde 6 diizeyinde bir artis yasamistir. Tab-
lo 3'ten de gorilebilecegi gibi, bilisim sektoriinde
ortalama borcluluk orani (toplam borglarin aktiflere
orani) yuzde 49 dlizeyindedir. Sektordeki sirketlerin
aktif karhhklarinin ortalamasi ylizde 4'tr ve varlik ya-
pilariicinde maddi duran varliklarin orani ytizde 15'tir.
Sirketlerin likidite durumlarini ortaya koyan asit-test
oraninin ortalamasi sektdrde 2007-2011 doneminde
2,28 olarak gergeklesmistir. Bilisim sektdriinde incele-
nen donemde satislarda yaklasik ortalama ylzde 22
diizeyinde bir artis yasamistir.

incelenen sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerin
degiskenlerinin tanimsal istatistikleri karsilastirildigin-
da, her bir sektoriin kendine has 6zelliklerinin oranlara
yansidigi goriilmektedir. En disiik bor¢clanma diizeyi
¢imento sektdriine aitken, en ylksek bor¢clanma hizli
biyiiyen bilisim sektériindedir. Uc sektérde de uzun
vadeli bor¢ dusiik bir oranda kalmis, yiizde 10’lara dahi
cikamamistir. En yiksek aktif karlihgr cimento sekto-
rindeki sirketlere aittir. Bu sektor hem yuksek kar mar-
jrile cahsmakta hem de bu sektoriin aktiflerinin devri
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oldukga hizlidir. Bu nedenle de yiizde 10 diizeyinde bir

Tablo 3: Cimento, Otomotiv ve Bilisim Sektérlerinde Yer Alan Sirketlerin Sermaye Yapisi Degiskenlerine Ait Tanimsal Istatistikleri

C X o @©
U = = . N o . . . . .
% 392 aktif karhhgina sahiptir. Varliklari icinde ¢cimento sek-
2 g é E toriintiin maddi duran varliklari en yiiksek seviyededir.
FHEY _— T . .
238 e Bilisim sektorl ise daha ziyade maddi olmayan duran
E=0© . o ..
£ T L 2 varliklara sahip oldugundan varlik yapisi orani ytzde
~ © © . . . .
E E § § § § § E § o £ £ 15 duizeyinde kalmistir. Her ne kadar ¢cimento sekto-
SRITLNT w50 §g < rindeki sirketler 2010-2011 déneminde satiglarini reel
o= §g olarak arttirmis olsalar da, 2008 yilindaki kiresel kriz
= G . . . .
£ exXZE g bu sirketlerin satiglarini 2008 ve 2009 yillarinda ciddi
— o = e . . . .
£ § § Py § § g § = = § E % oranlarda duslrmustiir. Bu da sirketlerin ortalamada
2
§ 381388583 Eoeg yuzde 2 kigulmelerine neden olmustur. Benzer sekil-
o|o|F|o|o|o|lo|T r—“'En%E .
5 g2 g = de otomotiv sirketleri de 2008 ve 2009 yillarinda satis-
+ =3 e -
S 9/ =|m|in|olo ofn|n cvdgd larinda reel olarak dusts yasamis olmalarina ragmen,
S532959388 | SxgsSe 2010 ve 2011 yillarinda cok yiiksek oranda biiyimeleri
§ 94885283 CE8T 5 ve yillarinda ¢ok yiiksek oranda biytiimeleri
Dl el el e il el 8 £= 73 (bazi sirketler reel olarak yiizde 50 civarinda satiglarini
v = O . . .
= E . ~2 v arttirmislardir) ortalamada yaklasik ytizde 6'lik bir bi-
5T < ..
E SR 9RTRL §' = —% £ ylime yakalamalarina yardimci olmustur.
2 2198/382 &8N R < o
@ O|c|3|3|o|o|~N|S|s|8 S 5eB Modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler ara-
T3=¢ 3 sindaki korelasyon matrisi, her bir sektor icin ayri ayri
o © 5= . . . . .
£ _a;) g ; 30 olmak Uzere Ek 1'de verilmistir. Korelasyon matrisle-
£ _ OO‘_ }_..S v = . . . N . .
5 § 3 = § E '§ 5 r?\) 35 '—S_g % rlnc.ienAde 9orulebllec§g| gibi, Gzsermaye ka"rllllgl ile
2R ¥2naRa = g 8L a aktif karlihgi disinda, incelenen her bir sektorde yer
N = cs € o .. .
S c Qo alan bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir ko-
X I cSaN
£ 238 59 relasyon katsayisina rastlanmamistir. Bu nedenle de
=} 2o = o . . . . v .
E2 5828 8xB £2% 73 yukarida “3.3.1.Degiskenlerin Belirlenmesi” bélimun-
(2 8=88vsv = £ . - o o
£22523522c 555 g ? de Ic.)ahs! gecen tim bagimsiz degiskenler modellere
E835¢3 dahil edilmistir.
b ] =2 2> o .
Sesganzgs s CE3¢£3 3.3. Duraganlik Testleri
c §lo|R|a|—| =~ T8 G E o . . o -
P u% 3225508y g ° E gg Bltln zaman serileri analizlerinde oldugu gibi,
©Q cc O . oo e s
$C8o=¢ hem zaman hem de yatay kesit analizini bir arada
Z 2 TR gerceklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler
£ sg¥XaE
] SN olo|o|lN(m B IGFEZo e
E =G 3R8LJT A SESQE arasinda sahte iliskilere neden olunmamasi icin de-
8 53583 3x53r <£% =20 giskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Calisma-
c KECE .
= €35 = .. . . . . .
5% 62 da panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu testi
c o P . . .
E g2 E 3 ile ortak birim kok surecleri arastirilirken, bunun yani
§ IR N R > % = sira her birim icin PP-Fisher testi ile birim kok sureci
SR8 R 28 xS A TYS8E S test edilmistir. Birimlerden bagimsiz serilerde dura-
=|o|c|o|s|S % S| NS OE 3 - ! . verden ur
E2233 ganlik ise Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) birim
o) U S = . .. .. . . 4 . .
£ Feos s kok sinama yontemi ile incelenmigtir. Levin, Lin ve
=] — [sa) > = = . .. el ee o . .
£ E 2o § % § § o ¢ c éi% = Chu testinde ortak birim kokiin varligina dair bos hi-
Qo= EEs1pa =R3¢cc ; ; : ; ;
521252332 ESBSE potez test edilmekte iken, PP-Fisher testinde bireysel
] % sz birim kokln varligina dair bos hipotez test edilmekte-
+ o0 o Y =x . .. . e e .
S o/ nom < inta c-ET b dir. Panel birim-kok testi icin Eviews paket programi
EloN O N OISO 85X 8s N . 20 .
5 82/8/2/1F 8 Q52 9> kullanilmistir. Duraganlik testleri bulgularina gore, ¢i-
& 8|53 53323 gEd g
- g o <56 = mento sektorline ait degiskenlerden UVB, AK ve BYM
© 83 o £ seviyede duragan bulunurken; diger degiskenlerin
2 Em-oexyzgs | 2T2:f birinci farklan alindiginda duragan oldukl i
S| SIR52/8/2(F18/I~ TEZESE irinci farklari alindiginda duragan olduklari tespit
£ Slo(v|o|V|N D mMmS T Ig 2 E ons g . .
Sl L2892 9% NS Z|n =2 c>s edilmistir. Otomotiv sektorliinde ise AB, BYM, VY ve
Ul O|o|o|g|o|o|nN|io|? I~ EE::EB . N Ly o
o 5% ; o BI.D.VK' seviyede duraugan glkm|§v, diger degiskenler
c scg2> birinci farklar alindiginda duragan bulunmuslardir.
& «_|5 2335%¢ Bilisim sektoriine ait degiskenlerden yalniz BYM sevi-
% C>D O>§s ‘-_;Eo-m._c o o R -
8lal3E122%8F18 s £302 yede duragan, digerleri birinci farkta duragan bulun-
S o c<<O

muslardir.
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3.4. Panel Veri Analizi Model Secim Kriterleri

Panel veri analizinde Hausman Testi, Sabit Etkiler
(Fixed Effects) ve Rassal Etkiler (Random Effects) yon-
temleri arasinda bir secim yapilmasi gerektigi zaman,
hangi modelin tercih edilmesi gerektigine karar veril-
mesinde kullanilan bir testtir (Green, 2003: 379). Bu
calismada panel veri analizinde, sabit etkiler ve rassal
etkiler yontemlerinden hangisinin kullanilacagina ka-

rar vermek i¢in Hausman testi yapilmis ve her iki mo-
del parametreleri arasindaki farkin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigi incelenmistir. Her bir model igin
elde edilen Hausman test istatistikleri asagida Tablo
4'te yer almaktadir. Yalnizca ¢cimento sektoriiniin top-
lam bor¢lulugunu agiklamak i¢in kurulan modelde
rassal kesit icin sabit modelin kurulmasi gerektigi orta-
ya ¢ikmistir. Diger modellerde sabit etkiler yonteminin
kullanilmasina dair bulgular elde edilmistir.

Tablo 4: Her Bir Model icin Hausman Test Istatistigi Sonuglari

Test Ozeti Ki-Kare Ki-Kare Olasilik Model
istatistigi df. Degeri

Cimento (B) Modeli icin Rassal Kesit 15.9779 6 0.0139 Sabit
Cimento (UVB) Modeli icin Rassal Kesit 6.4707 6 0.3726 Rassal
Otomotiv (B) Modeli i¢in Rassal Kesit 5.0220 6 0.5410 Rassal
Otomotiv (UVB) Modeli icin Rassal Kesit 0.9858 6 0.9861 Rassal
Bilisim (B) Modeli icin Rassal Kesit 10.0433 6 0.1228 Rassal
Bilisim (UVB) Modeli i¢in Rassal Kesit 3.1557 6 0.7891 Rassal

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirmanin bulgularini anlatmadan once, reg-
resyon analizinin iki 6nemli varsayimindan bahset-
mek yerinde olacaktir. Bu varsayimlardan ilki otoko-
relasyondur. Butiin zaman serilerinde oldugu gibi
panel veri analizlerinde de otokorelasyon énemli bir

sorundur. Bilindigi Uzere, regresyon analizlerinin te-
mel varsayimlarindan birisi farkli gézlemler icin ayni
hatalar arasinda iligkinin olmamasidir. Calismamizda
hicbir modelde otokorelasyon sorununa rastlanma-
mistir. Otokorelasyon testlerinin bulgularinin yer al-
digi tablolar Ek 2'de verilmistir. Regresyon analizinin

Tablo 5: Cimento Sektoriinde Yer Alan Sirketlerin Uzun Vadeli ve Toplam Borgluluk Oranlarini Belirleyen Faktorler igin
Yapilan Panel Veri Analizi Bulgulari

Degisken Cimento Sektori
EKK Sabit Etkiler Rassal Etkiler
uvB B uvB B uvB B
-0,1212 -0,1613% -0,0264 -0,5952%%% -0,0727 -0,1318
AK (0,0827) (:0,0742) (0,1398) (0,1694) (0,1024) 0,0727)
[0,1491] [0,0341] [0,8511] [0,0012] [0,4812] [0,0761]
2,4053 4,7995"%* 3,3176" 4,7902%* 3,074 4,9549
AB (1,4451) (1,2956) (1,2020) (1,4557) (1,1724) (1,3108)
[0,1019] [0,0005] [0,0090] [0,0022] [0,0115] [0,0004]
0,2264 0,2744 0,3935% 0,2815 0,3478 0,2503
vy 0,1843) 0,1652) (0,1683) (0,2038) 0,1622) 0,1732)
[0,2246] [0,1026] [0,0250] [0,1758] [0,0370] [0,1548]
0,0053 -0,0142* 0,0008 -0,0078 0,0023 -0,0099
ATO (0,0062) (0,0056 (0,0049) (0,0060) (0,0048) (0,0055)
[0,3971] [0,0142] [0,8644] [0,2015] [0,6314] [0,0803]
0,5381 0,2290 0,8497 0,9054 0,7641 0,5326
BDVK (1,2124) (1,0869) (09878) (1,1963) (0,9596) (1,0698)
[0,6590] [0,8339] [0,3954] [0,4541] [0,4296] [0,6207]
0,0932 0,0747 -0,0181 0,0394 0,0004 -0,0150
BYM (0,0644) (0,0578) (0,0612) (0,0742) (0,0588) (0,0674)
[0,1538] [0,2015] [0,7690] [0,5986] [0,9944] [0,8250]
0,0830 0,0262 0,0722 0,0600 0,0764 0,0220
Sabit (0,0107) (0,0096) (0,0130) (0,0158) (0,0103) (0,0092)
[0,0000] [0,0086] [0,0000] [0,0005] [0,0000] [0,0216]
R? 0,0992 0,3496 0,7060 06128 0,1815 0,4244
D”ZQR'E"M -0,0027 0,2760 0,5182 0,3654 0,0342 0,3208
F-istatistigi 09731 4,7496"** 3,7594*% 2,4770% 1,2326 4,0974%%%
Gozlem 60 60 60 60 60 60
Sayisi

(Not: Standart hatalar katsayilarin hemen altinda parantez icinde yer almaktadir. p-degerleri ise kdseli ayraclar icinde
verilmistir. *** % 99 ve ** % 95 gliven araliginda istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir)
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ikinci 6nemli varsayimi esvaryanshhktir (heterosce-
dasticity). Panel veri analizinde modelin farkl varyans
sorununun tespiti icin “Degisen Varyans Testi” yapil-
mistir. Bu calismada hicbir modelde farkli varyans
sorununa rastlanmamistir. Esvaryanslilik testlerinin
bulgularinin yer aldigi tablolar Ek 3'te verilmistir.

Uc farkl sektérde sermaye yapisi kararlarini etki-
leyen faktorlerin incelendigi bu calismada, panel veri
analizi kapsaminda En Kicuk Kareler (EKK) (Ordinary
Least Square-OLS) tahmini ile analizler gerceklesti-
rilmistir. Ayrica veri setimiz sirketleri ve farkl zaman
dilimlerini kapsadidi icin Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler
yontemleri ile de analizler yapilmistir. Arastirmanin
bulgulari asagida Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7'de her bir
sektor icin ayri olmak Uzere yer almaktadir. Hausman
test istatistigine gore secilen yontemlerin bulgulari
kalin harflerle verilmistir:

2007-2011 déneminde ¢cimento sektdri sirketlerinin
uzun vadeli borglarinin toplam aktiflerine oranini etkile-
yen faktorlerin arastirildigi ilk modelde, gerek EKK mo-
delinin gerekse de rassal etkiler ydnteminin F-istatistigi
bu degisken icin bir model olusturulamadigini goster-
mektedir. Sabit etkiler yonteminde F-istatistigi ise kuru-
lan modelin anlaml oldugunu sdylemektedir. Modelin
aciklayicilik glicli % 70'tir ve model cimento sirketleri-
nin uzun vadeli borg diizeyinde buyikligin ve varlik
yapisinin etkili oldugunu sdylemektedir. Ancak Haus-
man test istatistik sonuclarina gore (Tablo 4) bu model-
de rassal etkiler ydontemini kullanmak gerektigi ortaya
ciktigindan, ¢imento sirketlerinin uzun vadeli borglari
icin herhangi bir aciklayici model olusturulamadigini
sOylemek yerinde olacaktir.

Cimento sektori sirketlerinin 2007-2011 dénemin-
de toplam borglarinin toplam aktiflerine oranini etkile-
yen faktorlerin arastirnldigi model sonugclari yine Tablo
5'ten izlenebilir. F-istatistiklerine bakildiginda kullanilan
tim yontemlere gore modeller anlamli ¢ikmistir. Aktif
karlihg, biyukluk ve likidite borgluluk oranlarini etkile-
yen faktorler olarak bulunmustur. Hausman test istatis-
tik sonuglarina gore (Tablo 4) bu modelde sabit etkiler
yontemini kullanmak gerektigi bulunmustur. Bunun
yaninda, sabit etkiler modeli tiim yontemler icinde ku-
rulan modelin agiklayicilik glicti bakimindan en yiiksek
degere sahiptir (%61). Bu nedenle bu yontemin bulgu-
larini anlatmak daha dogru olacaktir. Kurulan modelde
aktif blyklGgunin (AB) ve aktif karlilginin katsayilari
anlamli cikmistir. incelenen dénemde borclulugu etkile-
yen AB'nin katsayisi pozitiftir (4,7902). Bir baska deyisle,
sirket buylkligundeki artislar borclulugu arttirmakta-
dir. Cimento sektoriinde aktif karliligi ile borgluluk ara-
sinda ise anlamli negatif bir iliski bulunmustur (-0,5952).
Elde edilen bulgular ¢cimento sektdriinde hem dengele-
me kuraminin (blyuklik ile bor¢luluk arasinda pozitifi

iliski ctkmasi), hem de finansman hiyerarsisi kuraminin
(karhlikile borgluluk arasinda negatif iliski cikmasi) izleri-
ni tagimaktadir. Finansman hiyerarsisi kurami Tuirkiye'de
sermaye yapisini arastiran calismalarin bircogunda elde
edilen sonuctur (Durukan, 1997b; Acaravci, 2004; Fira-
toglu, 2005; Korkmaz, Basaran ve Gokbulut, 2009; Teker,
Tasseven ve Tiikel, 2009; Terim ve Kayali, 2009; Yikeri,
2009, Okuyan ve Tasgl, 2010 ve Giiler, 2010). Dengeleme
kuramini destekleyen bir calisma Clark, Francis ve Ha-
san (2009) tarafindan yapilmis ve hem gelismis hem de
gelismekte olan lkelerde kuramin gecerli oldugunu 40
Ulke icin ortaya koymustur. Ayrica Booth vd.(2001), Pan-
dey (2001) ve Prasad vd. (2003) de dengeleme kuramini
destekleyen bulgulara ulasmigslardir. Bu calismanin kap-
sadigi yillar olan 2008-2009 déneminde Turkiye'de k-
resel finansal krizin etkileri hissedilmistir. Bu calismanin
bulgularinin kriz 6ncesi donemi inceleyen calismalar-
dan farkli ctkmasinin nedenlerinden birisi olarak, sirket-
lerin sermaye yapilarinda krizin etkilerinin hissedilmis
olmasi disunilebilir. Deesomsak, Paudyal ve Pescetto
(2004), Asya-Pasifik bolgesinde inceledigi dort tlkenin
sermaye yapllari belirleyicilerinin kriz 6ncesi ve sonra-
sinda farkhlastigini ortaya koymustur. Calismada, kriz
sonrasi donemde kredi verirken risklerinin daha dustik
olmasi nedeniyle biiyiik sirketlerin bankalar tarafindan
daha ¢ok tercih edildigi vurgulanmistir. Bu nedenle de
biyklik ile bor¢luluk arasinda pozitif bir iliski bulun-
mustur. Ayni durumun, Tlrkiye Ekonomisi icin de gecer-
li olabilecegi disiintlmektedir.

Otomotiv sektdriinlin sermaye yapisi ile ilgili bulgu-
lar Tablo 6'dan izlenebilir. 2007-2011 déneminde oto-
motiv sirketlerinin uzun vadeli borg¢larinin toplam aktif-
lerine oranini etkileyen faktorlerin arastirildigi modelde,
kullanilan G¢ ydnteme gdre de modelin F-istatistigi bu
degisken icin bir model olusturulamadigini gostermek-
tedir. Otomotiv sirketlerinin uzun vadeli bor¢luluk di-
zeyleri, incelenen dénem icin modellenememistir. Oto-
motiv sirketlerinin toplam borglarinin toplam aktiflerine
oranini etkileyen faktorlerin arastirildigi modelde, tim
yontemlerde, Tablo 6'dan da gorilebilecegi gibi, satis-
larin buylmesi degiskeni disinda tim degiskenlerin
katsayilari anlamsiz cikmistir. incelenen dénemde top-
lam borglarin toplam aktiflere oranini etkileyen BYM'nin
katsayisi pozitiftir (0,0891). Bir baska deyisle, satislardaki
artiglar toplam borclulugu arttirmakta ve sermaye yapi-
sini degistirmektedir. Satis hacimleri buyuyen sirketler
bu buylmeyi finanse edebilmek icin bor¢ kullanma egi-
limindedirler. Bu bulgu, biyime ile bor¢luluk yapisi ara-
sinda olmasi beklenen pozitif iliskiyi desteklemektedir.
Modelin R-Kare degeri %35 olarak oldukga yiiksek bir
deger bulunmustur ve otomotiv sektdriinde borgluluk
dizeyindeki degismelerin yaklasik olarak ylizde 35'inin
satis blylmesi tarafindan aciklandigini gdstermektedir.
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Tablo 6: Otomotiv Sektoriinde Yer Alan Sirketlerin Uzun Vadeli ve Toplam Borgluluk Oranlarini Belirleyen Faktorler icin
Yapilan Panel Veri Analizi Bulgular

Otomotiv Sektori
Degisken EKK Sabit Etkiler Rassal Etkiler
uvB B uvB B uvB B

-0,1438 -0,2687 -0,0812 -0,2816 -0,0963 -0,2678

AK (0,1194) (0,1403) (0,1513) (0,1433) (0,1456) (0,1393)
[0,2338] [0,0609] [0,5946] [0,0572] [0,5112] [0,0602]

0,0110 0,0121 0,9451 -2,9863 0,0199 0,0394

AB (0,0909) (0,1068) (2,0237) (1,9168) (0,1047) (0,1138)
[0,9034] [0,9102] [0,6433] [0,1280] [0,8495] [0,7304]

0,0459 0,0586 0,0186 -0,0326 0,0237 0,0244

VY (0,0617) (0,0725) (0,1971) (0,1867) (0,0742) (0,0803)
[0,4603] [0,4221] [0,9252] [0,8621] [0,7505] [0,7626]

0,0040 0,0008 0,0028 -0,0010 0,0030 -0,0009

ATO (0,0034) (0,0040) (0,0044) (0,0042) (0,0042) (0,0040)
[0,2452] [0,8281] [0,5241] [0,8107] [0,4699] [0,8102]

0,0003 -0,0272 0,4088 -1,0875 -0,0176 -0,0752

BDVK (0,1166) (0,1370) (0,6226) (0,5897) (0,1350) (0,1453)
[0,9977] [0,8432] [0,5156] [0,0734] [0,8964] [0,6067]
0,0425 0,11571*** 0,0406 0,1098** 0,0596 0,0891**

BYM (0,0315) (0,0370) (0,0483) (0,0458) (0,0423) (0,0414)
[0,1839] [0,0031] [0,4060] [0,0218] [0,1655] [0,0363]

-0,0107 0,0038 -0,0924 0,3061 -0,0041 0,0180

Sabit (0,0218) (0,0257) (0,1876) (0,1776) (0,0261) (0,0278)
[0,6252] [0,8812] [0,6251] [0,0934] [0,8735] [0,5204]

R? 0,0408 0,2241 0,1437 0,5499 0,0689 0,3526

Duzeltilmis R? -0,0677 0,1363 -0,4033 0,2624 -0,0986 0,2361
F-istatistigi 0,3760 2,2552** 0,2626 1,9129** 04111 3,0269***
Gozlem Sayisi 60 60 60 60 60 60

(Not: Standart hatalar katsayilarin hemen altinda parantez icinde yer almaktadir. p-degerleri ise koseli ayraclar icinde
verilmistir. *** 9% 99 ve ** % 95 gliven araliginda istatistiksel agcidan anlamlilig ifade etmektedir)

Korkmaz, Basaran ve Gokbulut (2009) calismala-
rinda blylme ile bor¢luluk arasinda teorinin ve bu
calismanin bulgularinin tersine negatif bir iliski bul-
muslar ve bunu otomotiv sektériinde var olan hizli
blylme sayesinde satislari ve aktifleri de hizla biyu-
yen sirketlerin, bor¢clanma yerine i¢ kaynaklarini kul-
landiklarini sdyleyerek aciklamislardir. Calismalarinin
bulgulari arasinda yer alan karlilik ile bor¢luluk arasin-
da cikan negatif iliski de bu tespitlerini kanitlamak-
tadir. Bu calismada da benzer sekilde, hizli blytyen
otomotiv sirketlerinin i¢ kaynaklarinin yeterli olma-
digi ve borgla finansmana yoneldikleri tespiti, karhhk
ile borcluluk arasinda herhangi bir iliski ctkmamasiyla
kanitlanmaktadir. Bu bulgulardan hareketle denilebi-
lir ki, otomotiv sektoriiniin sermaye yapisi kararlarin-
da 2007-2011 déneminde ge¢mis donemlerden farkli
bir yapi olusmustur. Bunda sektoriin hizli biiyiime-
sinin ve kendi i¢ kaynaklarinin yeterli gelmemesinin
yaninda, Turkiye Ekonomisi'nde bor¢lanmanin son
doénemlerde cazip hale gelmesinin (diisen faiz oran-
lan) etkili oldugu distnilmektedir.

Tablo 7'de bilisim sektoriinde yer alan sirketlerin
borg¢luluk oranlarinin belirlenmesine yonelik kurulan
modelin bulgulari yer almaktadir. Uzun vadeli bor¢lu-
lugun belirleyicilerini bulabilmek icin kurulan model-

de, tim yontemlere gore, blyuklugin (AB) ve varlik
yapisinin (VY) katsayilari anlamli cikmistir. incelenen
donemde uzun vadeli borclulugu etkileyen AB'nin
katsayisi pozitiftir. Bir baska deyisle, AB'deki artislar
uzun vadeli bor¢lulugu arttirmaktadir. Elde edilen bu
bulguile, 2007-2011 déneminde bilisim sektoriindeki
sirketlerin sermaye yapilari icin dengeleme kuraminin
gecerli oldugunu séylemek mumkiinddr. Bu bulgu-
nun nedeni, ¢cimento sektorl icin disiinilen neden-
lerle aynidir. Modeldeki diger anlamli degisken olan
VY'nin katsayisi da pozitif cikmistir. Diger bir deyisle,
sirketin maddi duran varliklarindaki artislar uzun va-
deli borglulugu arttirmakta ve sermaye yapisini de-
gistirmektedir. Bu bulgu, varlik yapisi ile borgluluk
yapisi arasinda olmasi beklenen pozitif iliskiyi des-
tekler niteliktedir. Hausman test istatistik sonucuna
gore kullanilmasi gereken yontem olan rassal etkiler
yontemine gore, modelin R-kare degeri %50 olarak
bulunmustur ve bilisim sektériinde uzun vadeli borg¢-
luluk diizeyindeki degismelerin yaklasik olarak yiizde
50'sinin sirket blyukligi ve varlik yapisi tarafindan
aciklandigini gostermektedir. Bilisim sektortinde yer
alan sirketlerin toplam bor¢luluk oranlarinin belirlen-
mesine yonelik kurulan modelde, tim ydntemlere
gore, blyikligin (AB) ve biiyiimenin (BYM) katsayi-
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Tablo 7: Bilisim Sektoriinde Yer Alan Sirketlerin Uzun Vadeli ve Toplam Bor¢luluk Oranlarini Belirleyen Faktorler icin
Yapilan Panel Veri Analizi Bulgular

Bilisim Sektori
Degisken EKK Sabit Etkiler Rassal Etkiler
UvB B UVB B UVB B
0,0619 -0,1588 0,1144 -0,1158 0,0919 -0,1262
AK (0,1015) (0,1504) (0,0941) (0,1646) (0,0908) (0,1482)
[0,5452] [0,2974] [0,2349] [0,4877] [0,3179] [0,3996]
0,9681** 2,9712%** 0,8992*** 2,7547%** 0,9200%** 3,0462%**
AB (0,3715) (0,5506) (0,3228) (0,5645) (0,3180) (0,5386)
[0,0127] [0,0000] [0,0097] [0,0000] [0,0063] [0,0000]
0,3189%** 0,0466 0,2965%** 0,0559 0,2951%*** 0,0240
VY (0,0860) (0,1275) (0,0742) (0,1298) (0,0737) (0,1271)
[0,0006] [0,7165] [0,0005] [0,6698] [0,0003] [0,8512]
0,0030 -0,0015 -0,0001 -0,0034 0,0003 -0,0025
ATO (0,0040) (0,0059) (0,0036) (0,0063) (0,0035) (0,0059)
[0,4464] [0,7927] [0,9630] [0,5884] [0,9157] [0,6708]
-0,4776 -0,6836 -0,6474 -0,9570 -0,6055 -0,7566
BDVK (0,4725) (0,7003) (0,4096) (0,7161) (0,4073) (0,7037)
[0,3180] [0,3347] [0,1256] [0,1926] [0,1454] [0,2891]
0,0016 0,0430%** 0,0012 0,0520%** 0,0011 0,0386***
BYM (0,0060) (0,0090) (0,0062) (0,0108) (0,0058) (0,0093)
[0,7928] [0,0000] [0,8370] [0,0001] [0,8497] [0,0002]
0,0182 0,0114 0,0177 0,0092 0,0179 0,0119
Sabit (0,0076) (0,0113) (0,0063) (0,0110) (0,0063) (0,0110)
[0,3180] [0,3178] [0,0093] [0,4101] [0,0072] [0,2842]
R? 0,3360 0,6787 0,7032 0,8001 0,5043 0,6945
Duizeltilmis R? 0,2388 0,6317 0,4833 0,6521 0,3870 0,6222
F-istatistigi 3,4579%** 14,4399*** 3,1987%** 5,4049%** 4,2970%** 9,6015%**
GOzlem Sayisi 48 48 48 48 48 48

(Not: Standart hatalar katsayilarin hemen altinda parantez icinde yer almaktadir. p-degerleri ise koseli ayraglar icinde

verilmistir. *** % 99 ve ** % 95 giiven araliinda istatistiksel aci

lari anlamli cikmustir. incelenen dénemde borclulugu
etkileyen AB'nin katsayisi pozitiftir. Bir baska deyisle,
AB'deki artislar toplam borglulugu arttirmaktadir.
Elde edilen bu bulgu ile, 2007-2011 déneminde bi-
lisim sektoriindeki sirketlerin sermaye yapilar igin
dengeleme kuraminin gegerli oldugunu soylemek
mimkiindir. Modeldeki diger anlamli degisken olan
BYM'nin katsayisi da pozitif cikmistir. Diger bir deyisle,
sirketin satislarindaki artislar borclulugu arttirmakta-
dir. Bu bulgu, biyime ile borg¢luluk yapisi arasinda
olmasi beklenen pozitif iliskiyi desteklemektedir.
Hausman test istatistik sonucuna gore kullanilmasi
gereken yontem olan rassal etkiler ydontemine gore,
modelin R-Kare degeri 0,6945 olarak oldukgca yiiksek
bir deger bulunmustur ve bilisim sektortinde borglu-
luk diizeyindeki degismelerin yaklasik olarak ylizde
69'unun sirket buyukligu ve satislarin bliylimesi ta-
rafindan agiklandigini gdstermektedir.

5.SONUC

Bu calismada cimento, otomotiv ve bilisim sek-
torlerinde faaliyet gosteren sirketlerin sermaye ya-
pilarinin belirleyicileri tespit edilmeye calisilmistir.

dan anlamlilig ifade etmektedir)

Calismanin amaci, sektorler arasinda sermaye yapisi
belirleyicilerinin farklilik arz edip etmediginin ortaya
konmasidir.

Analizlerden elde edilen bulgulara gore, sermaye
yapisini belirleyen faktorler sektorden sektore farklilik
arz etmektedir. Cimento sektorliinde aktif buyukli-
gu ve karlilik borcluluk orani tizerinde etkili olurken;
otomotivde satislarin bliyime hiz, bilisim sektorin-
deyse buylklik, varlik yapisi ve satiglarin blylime
hizi bor¢ degiskenini etkilemektedir. Cimento sekto-
riinde sirketin blyuklugi arttikca borgluluk oranlari
da yukselmektedir. Bu bulgu, buytik sirketlerin daha
dusuk risk icermelerinden dolay! daha ytiksek oran-
larda borclanabileceklerini belirten dengeleme ku-
ramini destekler niteliktedir. Bir baska nokta, bu ¢a-
lismanin kapsadig yillar olan 2008-2009 déneminde
Turkiye'de kiresel finansal krizin etkilerinin hissedil-
mis olmasidir. Bu ¢alismanin bulgularinin kriz énce-
si donemi inceleyen calismalardan farkh ¢ikmasinin
nedenlerinden birisi olarak, sirketlerin sermaye yapi-
larinda krizin etkilerinin hissedilmis olmasi diisiindle-
bilir. Kriz sonrasi donemde kredi verirken risklerinin
daha disuk olmasi nedeniyle biyik sirketlerin ban-
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kalar tarafindan daha cok tercih edildigi distintlmek-
tedir. Bu nedenle de buytklik ile bor¢luluk arasinda
pozitif bir iliski bulunmustur.

Otomotiv sektori icin kurulan borcluluk modelle-
rine gore, satislar artan sirketler daha ¢ok borg kul-
lanma egiliminde olmaktadirlar. Bliylime ile bor¢luluk
arasinda olmasi beklenen pozitif iliski, Turkiye'deki
otomotiv sirketleri icin gecerlidir. Daha 6nce yapilan
bir calismada (Korkmaz, Basaran ve Gokbulut, 2009)
bu iki degisken arasinda negatif bir iliski bulunma-
si, otomotiv sektorlinlin sermaye yapisi kararlarinda
2007-2011 doneminde ge¢cmis donemlerden farkli bir
yap! olustugunu gostermektedir. Bunda sektoriin hiz-
Il buyimesinin ve kendi i¢ kaynaklarinin yeterli gel-
memesinin yaninda, Tirkiye Ekonomisi'nde borg¢lan-
manin son donemlerde cazip hale gelmesinin (diisen
faiz oranlari) etkili oldugu distnilmektedir.

Bilisim sirketleri biyudikce borcluluklar da art-
maktadir. Bunda, Tirkiye'de buylk sirketlerin kredi
kaynaklarina ulasmada kui¢lik sirketlere gore daha
avantajli olmasinin etkili oldugu distinilmektedir.
Daha kolay ve daha duistik faizle kredi bulabilen bu-
yuk sirketler, kendi kaynaklarini kullanmaktansa, kre-
di kullanmayi tercih etmektedirler. Bilisim sektoriiniin
bor¢luluk yapisinda etkili olan bir baska degisken sa-
tiglarin biyime hizidir. Blytme oranlari yuksek olan

bilisim sirketlerinin i¢ fonlari, finansal ihtiyaclarini kar-
silamak icin yeterli olmamaktadir. Bu nedenle de bu
sirketler bor¢lanmalarini arttirmaktadir. Aktif yapisi
icinde maddi olmayan duran varliklarinin orani yuk-
sek olan bilisim sirketleri, maddi duran varliklarinin
artmasiyla daha fazla bor¢ kullanir hale gelmektedir.
Bunun nedeni, maddi duran varliklarin borg¢ alirken
teminat gosterilebilmesi, maddi duran varlklari yik-
sek olan sirketlerin kredibilitelerinin yiksek olacagi
ve daha yuksek oranlarda borg kullanabilecek olma-
laridir.

Cimento, otomotiv ve bilisim sektorlerini ince-
leyen bu calismanin ardindan diger alt sektorlerin
sermaye yapilarini inceleyen calismalar yapmak, sek-
torler arasi farkliliklari vurgulamak agisindan oldukga
énemlidir. Ozellikle son yillarda artan énemi nede-
niyle enerji sektoriinii incelemek, literatiire biyik bir
katki saglayacaktir. Bunun disinda, krizin sermaye ya-
pilar Gzerindeki etkilerini incelemek, sirketlerin kriz
donemlerindeki finansal kararlarini 6grenmek ve 6n-
lemler almak agisindan énem arz etmektedir. 2008-
2009 kuresel finans krizinin etkileri heniiz veri sayisi
yeterli olmadigindan incelenememektedir. Fakat bir-
kac sene sonra, konuya bu noktadan bakan calismala-
rin yapiimasinin hem akademisyenler hem de uygula-
macilar igin oldukga yararh olacagi distinilmektedir.
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EKLER

Ek 1: Korelasyon Matrisleri

B uvB AK ATO BDVK AB BYM OK VY
Panel A. Cimento
B 1.0000
uvB 0.5775 | 1.0000
AK -0.3082 | -0.1115 | 1.0000
ATO -0.6859 | -0.3944 | 0.2099 1.0000
BDVK 0.2398 | 0.1616 | -0.4628 | -0.1100 | 1.0000
AB 0.3205 | 0.5381 | 0.1306 | -0.5353 | -0.0640 | 1.0000
BYM 0.1447 0.0967 0.3223 | -0.2245 | -0.1039 | 0.1553 1.0000
OK -0.4002 | -0.1854 | 0.9525 | 0.2211 | -0.5018 | 0.1141 | 0.2880 | 1.0000
VY -0.0144 | 0.3052 | -0.3648 | 0.0526 | 0.4334 | -0.0866 | -0.2643 | -0.3967 | 1.0000
Panel B.
Otomotiv
B 1.0000
uvB 0.3903 | 1.0000
AK -0.3757 | -0.0161 | 1.0000
ATO -0.5922 | -0.2840 | 0.6359 | 1.0000
BDVK 0.1377 | 0.3237 | -0.0431 | -0.0452 | 1.0000
AB 0.2619 0.6956 0.1598 | -0.1345 | 0.3764 1.0000
BYM 0.1051 | 0.1967 | 0.2328 | -0.1167 | 0.0064 | 0.0302 | 1.0000
OK -0.3366 | 0.2311 | 0.6538 | 0.2823 | 0.0415 | 0.3005 | 0.2459 | 1.0000
VY 0.0937 0.0960 | -0.2359 | -0.3205 | -0.0027 | -0.0291 | -0.2746 | -0.3246 | 1.0000
Panel C. Bilisim
B 1.0000
uvB 0.1469 | 1.0000
AK 0.2053 | -0.1255 | 1.0000
ATO -0.5785 | 0.0446 0.2607 1.0000
BDVK -0.6552 | -0.0224 | -0.3072 | 0.2763 | 1.0000
AB 0.4691 | 0.1238 | 0.1730 | -0.3392 | -0.4536 | 1.0000
BYM 0.1373 | -0.0363 | 0.0348 | -0.0732 | -0.0896 | -0.0241 1.0000
OK 0.0371 | -0.5370 | 0.7570 | 0.2307 | -0.1557 | 0.1163 | 0.0056 | 1.0000
VY -0.8035 | 0.0790 | -0.4931 | 0.3502 | 0.5795 | -0.2450 | -0.0839 | -0.2859 | 1.0000

Ek 2:Otokorelasyon Testi Bulgular

Katsayr | StandartHata | t-istatistigi | P-degeri
Panel A. Cimento
D(Resid01) 0,5046 0,0588 8,5689 0,0000
F-istatistigi 24,8603
Panel B. Otomotiv
D(Resid01) 0,4202 0,0635 66169 | 0,0000
F-istatistigi 5,3216
Panel C. Bilisim
D(Resid01) 0,5078 0,0497 10,2071 0,0000
F-istatistigi 31,0587
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Ek 3:Farkli Varyanslilik Testi Istatistikleri

Panel A. Cimento Sabit AK D(ATO) D(AB) BYM D(VY) D(BDVK)
Katsay! 0.0023 -0.0014 0.0002 -0.0932 -0.0010 0.0013 -0.0561
Standart Hata (0.0006) (0.0051) (0.0003) (0.0895) (0.0039) (0.0114) (0.0751)
P-degeri [0.0010] | [0.7772] | [0.4660] | [0.3023] | [0.7939] | [0.9072] [0.4582]
F-istatistigi 0.4193

P-degeri(F-ist) [0.8629]

Panel B. Otomotiv Sabit D(AK) D(ATO) AB BYM VY BDVK
Katsayi 0.0028 0.0047 -0.0002 0.0087 -0.0027 0.0016 -0.0148
Standart Hata (0.0018) (0.0102) (0.0002) (0.0073) (0.0029) (0.0052) (0.0095)
P-degeri [0.1249] | [0.6447] | [0.4089] | [0.2434] | [0.3630] | [0.7556] [0.1252]
F-istatistigi 0.8671

P-degeri(F-ist) [0.5600]

Panel C. Bilisim Sabit D(AK) D(ATO) D(AB) BYM D(VY) D(BDVK)
Katsay! 0.0046 0.0088 -0.0001 -0.0408 0.0011 0.0201 -0.0301
Standart Hata (0.0013) (0.0184) (0.0007) (0.0670) (0.0011) (0.0158) (0.0875)
P-degeri [0.0016] | [0.6342] | [0.8117] | [0.5457] | [0.3413] | [0.2106] [0.7236]
F-istatistigi 0.7866

P-degeri(F-ist) [0.6299]
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