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Sermaye Yapisim1 Etkileyen Faktorler: Panel Veri Analizi ile
Bist Smai Sektérii Uzerine Bir Uygulama

Ali COSKUN
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Ozet:Bu calismanin amaci, Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul(BIST) de
islem goren sinai sektorii igletmelerinin, sermaye yapisit konusunda aldiklar: kararlarda
kaldira¢ oranlarimin igletmeye 0zgii faktorlerden ne derecede ve ne sekilde etkilendigini
tespit etmeye calismaktir. Calismada 2003-2013 yillar: arasinda faaliyet gosteren 110
smai sektorii isletmesinin verilerinden yararlamlmistir. Bu amagla calismada bagiml
degisken olarak kaldira¢ oranlarindan toplam yabanct kaynak/oz kaynak, toplam borg/
toplam varlik ve uzun vadeli yabanci kaynak /67 kaynak oranlart kullanilirken, bagim-
siz degisken olarak ise biiyiime, karlilik, bor¢ disi vergi kalkani, nakit akig orami, duran
varliklar/toplam varliklar, cari rasyo, finansal risk, net calisma sermayesi ve vergi orant
kullanilmistir.

Yapilan calismada iic model olusturulmus calisma sonucunda, Panel Veri Analizinde
BDVK ve CR degiskenleri kullanilan iic modelde de ortak olarak anlamli bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Sinai Sektorii, Panel Veri Analizi

Factors That Affect the Capital Structure: An Application on
Bist Industrial Sector with Panel Data Analysis

Abstract: The aim of this study is to identify in what degree and how leverage ratios
of industrial sectors of business that are operating in Turkey and traded in Istanbul Stock
Exchange (BIST), in their decisions regarding capital structure, are affected by company-
specific factors. 110 industrial sectors that operate between the years 2003 to 2013 were
used in the study of business data. For this purpose, while total liabilities of the leverage
ratio as the dependent variable / equity, total debt / total assets and long-term liabilities
/ equity ratio are used, as independent variables, the growth, profitability, non-debt tax
shield, cash flow ratio, fixed assets / total assets, current ratio, financial risk, net working
capital and the tax rate is used.

As a result of the study, in Panel Data Analysis, the three models in which BDVK and
CR variables have been used. It has been found significant results.
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Giris

Gecen ylizyilin sonlaria dogru siyasi, ekonomik ve 6zellikle teknoloji alaninda mey-
dana gelen gelismeler diinyan: birbirine daha fazla entegre olmasina, siirlarin ortadan
kalkmasina ve diinyanin adeta bir koy haline gelmesine neden olmustur. Bu globalles-
me stireciyle birlikte artan rekabet ortami igletmelerin hayatta kalmalarini zorlagtirmistir.
Ulusal igletmelerin varliklarini stirdiirebilmeleri i¢in uluslararasi isletmelerle rekabet ede-
bilecek stratejiler gelistirmeleri gerekmektedir.

Sermaye yapist 6zellikle son 50 yildir finansman alanindan tartigsilan konularin bagin-
da yer almaktadur. Isletme yoneticilerini almig olduklari sermaye yapisi kararlari igletme-
nin varligin stirdiirebilmesi ihtiya¢ duydugu yatirimlarin yerine getirilebilmesi agisindan
onem arz etmektedir. Sermaye yapisin alaninda birgok ¢aligma yapilmis ve bu ¢caligmalar-
da isletmenin sermaye yapisini olusturan unsurlar ve bunlar etkileyen faktorler tizerinde
durulmusgtur. Bu ¢aligmalar isletmelerin sermaye yapisinin meydan getirilmesinde ufuk
acici bilgiler sunmustur.

Yoneticiler isletmelerin yeni yatirimlarini finanse etmek i¢in ihtiya¢ duyduklar fi-
nansman politikalarini belirlerler. Oz kaynak isletme hissedarlarinin isletme tizerindeki
haklarini ifade ederken, yabanci kaynaklar ise isletmeye yabanci kaynak saglayanlarin is-
letme tizerindeki haklarini yansitir. Sermaye yapist aynt zamana igletmenin davraniglarini
da etkiler. Bu yiizden, finansman politikasi, sermaye yapis1 ve isletme sahipleri arasin-
da ekonomik yapinin nasil olusturulacagi ve isletmeler ve sermaye piyasasi araciligryla
varlik edinme davraniglarinin nasil degistirilebileceginin agiklanmasi konusunda giiclii
bir iligki vardir ve bu iligki elde edilen kazancin ticret, sermaye kazanci ve temettiiniin
olmast durumuna gore igletmelerin ellerinde tuttuklar: varliklarin getirilerini ve kazanc-
larin: etkiler.

Bu galigmanin amact, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul(BIST) de islem
goren sinai sektort igletmelerine, sermaye yapist konusunda karar alirken fikir vermesi
icin kaldirag oranlarinin isletmeye 6zgti faktorlerden ne derecede ne sekilde etkilendigini
tespit etmeye calismaktir

1. Literatiir Taramasi

Rioja ve Valev (2012) yilinda yapmis olduklari caligmada fiziksel sermaye birikim-
lerindeki biiyiimenin finansal yapiya olan etkisini incelemisler. Yapilan ¢aligmada ge-
nellestirilmis dinamik panel teknigini kullanarak 1976-2000 doneminde 62 endiistriyel
ve gelismekte olan tilke icin panel data ile bu teoriyi test etmisler. Elde edilen sonuglara
gore finansal sisteme dayal1 bankalarla daha hizli sermaye biiylimesi arasinda bir iligkinin
oldugunu ortaya koymustur. Bu iligki 6zellikle bankalarin finansal olmayan isletmelerle
yakin iligskiye sahip oldugu tilkelerde daha gligliidiir.
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Adjunct, Eidet, Frydenberg ve Grosas (2008) yilinda yapmuis olduklart caligmada Bir-
lesik Kralliktaki 308 gayrimenkul sirketlerinin sermaye yapilarini belirleyicilerini aragtir-
muglardir. Calismada 1998-2006 yillar1 arasindaki yillik muhasebe verileri kullanilmustir.
Panel veri regresyonu kullanarak segilen isletmelerin sermaye yapilarimi etkileyen 6nem
faktorleri bulmuglardir. Karlilik, maddi aktifler, igsletme biiytikliigti kaldira¢ ile pozitif
iligkiliyken, varliklarin devir hizi ve kazang degiskenligi negatif iligkili oldugu ifade edil-
migtir.

Gorg ve Strobl (2001) yilinda yapmis olduklar1 calismada bir firmanin sermaye yapi-
s1 ve igglicli talebi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismada 1982-1995 doneminde
Irlanda’da elektronik sektdriinde faaliyet gosteren 37 isletmenin panel verileri kullanila-
rak dinamik iggticii talebi tahmin edilmeye ¢alisilmig. Sonuglar iggticii talebinin isletme-
nin sermaye yapist tarafindan etkilenmedigini ortaya koymustur. Isletmenin isgiicii talebi
kararlarinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ileri stirmiislerdir.

Bistrova, Lace ve Peleckiené (2011) yilinda yapmis olduklar1 ¢caligmada Baltik tilke-
lerindeki isletmelerin 6z kaynak performansi ve karliliklar: iizerinde sermaye yapis: ka-
rarlarinin etkisini analiz etmiglerdir. Caligma 2007-2010 yillar1 arasindaki 4 yillik dSnemi
kapsamakta ve Baltik Borsasina kayitli 36 bilgisayar igletmesinin verilerini kullanilmistir.
Calismanin sonucunda hisse senedi performansi ve 6z sermaye yeterliligi arasinda pozitif
bir iligki bulunmustur. Buna ilaveten, hiyerarsi teorisini dogrulayan bir sekilde borg sevi-
yesi ve 6z sermaye karlilig1 arasinda negatif iligki tespit edilmisgtir.

Kisakiirek ve Aydin(2013) yilinda yapmis olduklari ¢alismada Borsa Istanbul’da ig-
lem goren isletmelerin sermaye yapist ile karlilik arasindaki iliskiyi kriz yillari da goz
oniinde tutularak analiz etmiglerdir. Arastirmadan elde edilen sonuca gére, uygulama
kapsamindaki isletmelerin incelenen donemde kriz yillar1 da dahil sermaye yapilarinda
6z kaynak kullanmay1 tercih ettigi ortaya konulmustur. Sermaye yapist ile satig karliligi,
aktif karlilig1 dogru orantili ve 6z kaynak karlilig1 arasinda da ters orantili iligkini var
oldugu belirlenmistir.

Terim ve Kayal1 (2009) yilinda yapmis olduklari ¢alismada Tiirkiye’de imalat sana-
yinde faaliyet gosteren halka acik isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen faktorler ile
bu isletmelerin sermaye yapilarina iligkin kararlar1 almalarindaki davraniglarini belirme-
ye ¢aligmiglardir. Isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen faktdrlerden, net sabit varlik-
lar, karlilik ve biiylime firsatlar: ile sermaye yapilari arasinda giiclii ve anlamli sonuglar
elde edilirken, isletme biiyiikliigii ile bor¢ dig1 vergi kalkani degiskenlerine iligkin giiclii,
ancak iktisadi acidan anlamli sonuclar ortaya koydugu ifade edilmigtir.

Demirhan(2009) yilinda yapmis oldugu calismada hisse senetleri IMKB’de islem go-
ren hizmet sektdrii firmalarimin sermaye yapisini etki eden isletmeye 6zgii faktorlerin be-
lirlenmesini amaglamistir. Calismanin sonuglari finansal hiyerarsi yaklagimina benzerlik
gostermis olup, borg dist vergi kalkani, isletme riski, biiytime olanaklari, vergi ve borg-
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lanma maliyeti degiskenlerinin hizmet igletmelerinin sermaye yapisini etkileyen 6nemli
faktorler arasinda yer almadig: tespit edilmigtir.

Akkaya (2008) yilinda yapmis oldugu calismada regresyon analizi kullanarak Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) hisse senetleri 1997-2006 yillar1 arasinda islem
goren deri-tekstil sektoriinden rasgele secilmis 26 igletmenin varliklari, sermaye yapisi ve
karlilik arasindaki iligkiyi tespit etmeye caligmistir. Yapilan calismada elde dilen sonuca
gore Tobin Q orani ile beta, maddi varlik diizeyi ve 6l¢ek degiskenleri arasinda pozitif,
biiytime degiskeniyle negatif anlamli bir iligki oldugunu tespit etmistir. Ayrica, kaldirag
oraniyla olgek degiskeni arasinda pozitif, bliyiime degiskeniyle negatif ve anlamli bir
iligkinin oldugunu tespit etmistir.

2. Veri ve Yontem

Calismada, BIST te islem goren sinai sektoriinde faaliyet gosteren ve 2003-2013 yil-
lar1 arasinda siireklilik arz eden isletmeler kullanilmistir. Isletmelere iliskin veriler BIST
ve KAP’1n resmi internet sitelerinden elde edilen mali tablolardan yararlanilarak saglan-
mugtir. Uygulamada 110 adet sinai sektort igletmesini kullanilmigtir.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskeni olarak kullanilan degiskenler
asagida sunulmustur.

Tablo 1. Calismada Kullanilan bagimli degiskenler

Toplam Borg/Ozkaynak KLDRC1
Toplam Borg¢/Toplam Varliklar KLDRC2
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynaklar KLDRC3

Tablo 2. Calismada Kullanilan bagimsiz degiskenler

_ Varliklardaki % degisim VD
Biiylime Orani - .
Satiglardaki % Degisim SD
Karlilik Faiz ve Vergiden Onceki Kéar / Toplam KAR
Varliklar
Borg¢ Digt Vergi Kalkant Amortisman / Toplam Varliklar BDVK
Nakit Akig Orani (Net Kar+Amortisman)/Ozkaynak NAO
Duran Varliklar / Toplam Varliklar | Duran Varliklar/Toplam Varliklar DVTV
Cari Rasyo Doénen Varliklar/KVYK CR
Finansal Risk FVOK/ VOK FR
Net Caligma Sermayesi Net Caligma Sermayesi / Donen Varliklar | NCS
Vergi Orani Odenen Vergi/ VOK VO
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2.1.Panel Veri Analizi

Panel veri analizi zaman boyutuna ait yatay kesit verilerinden faydalanarak ekonomik
veriler arasindaki iligkilerin 6ngoriilmesi islemini ifade eden bir yontemdir. Bu analiz
yonteminin en 6nemli niteligi zaman serileri ve yatay kesit serilerini bir araya toplayarak,
hem zaman hem de kesit boyutuna sahip bir veri grubunun meydana getirilmesine imkan
saglamasidir. Panel veri analizinde 6ncelikli olarak yatay kesit ve zaman serisi verilerinin
her ikisinin de bulunmasina gore, gézlem sayisinin yiikselmesinin bir yandan serbestlik
derecesinin yiikselmesine diger taraftan da bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek oranda
dogrusal iligki olma ihtimalinin diigmesine sebep oldugunu ifade etmek gerekir (Calis-
kan, 2009, 124). Bir panel veri, N sayida birimden ve her birime ait T sayida gézlemden
olusmaktadir. Genel olarak uygulamali calismalar ise 1990’11 yillardan sonra hizla artmisg-
tir (Tatoglu, 2012, 2-3).

Panel veri analiz yontemini kullaniminin, yalniz yatay kesit veya yalniz zaman serisi
ile mukayese edildiginde bazi Ustiinliiklere sahip olmaktadir. Panel veri analizi tekniginin
avantajlarin soyle siralanmaktadir (Eratas vd., 2013,23):

- Sadece zaman serisi veya sadece yatay kesit verilerinin kullanilmasindan daha fazla
miktarda veriden faydalanma imkani1 vermektedir. Bu nedenle tahminlerdeki ser-
bestlik derecesi yiikselmekte, daha dogru tahmin sonuclarinin elde edilmesini sag-
lamaktadir.

- Panel veri analizi hem gozlenebilen etkilerin bagimli degisken iizerindeki etkisini
dikkate alirken, hem de gézlenemeyen veya dlciilemeyen etkilerin bagimli degisken
tizerinde ne derece etkiye sahip oldugunu arastirir.

- Panel veri analizinde degiskenler arasindaki ¢oklu baglanti sorununa daha az oran-
da goriilmekte ve bundan dolay1 daha giivenilir model sonuglarina ulagilmaktadir.

- Zaman serisi ve yatay kesit analizlerinde heterojenlik olup olmadig: dikkate alinma-
dig1 i¢in sonuglarin sapmali olma ihtimali mevcuttur. Fakat buna karsin panel veri
analizi ise bireysel heterojenligin kontrol edilmesine imkan vermektedir.

Genellikle kullanilan panel veri analiz yonteminde bagimli degisken icin N sayida
bireyin T donemlik zaman serisi verilerinden yararlanarak uygulama gergeklestirilmekte
ve genellikle panel veri analizi i¢in meydana getirilen denklem (1) numarali denklemde
ortaya konulmaktadir (Yilmaz ve Kaya, 2007, 69).

Y, = B+ B Xy + P Xy + t=1.Tvei=1..N (1
Panel veri analizinin en basit sekli, (2) numarali modelde gosterildigi gibi katsayilarin
tiim yatay kesit bireyler i¢in sabit tutulmasi durumudur.

Y, =B+ 5Xy + BXy 6, )
Aciklayici degiskenlerin farkli bireyleri farkli sekilde etkiledigi diistiniiliiyorsa (2) numa-
rali esitlik yeterli olmamaktadir. Ciinkd f,’in nasil tanimlanacagi temel sorunlarin bas-
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langicint olusturmaktadir. Biitlin bireyler icin baslangi¢ noktasi sabit olarak belirlenebilir
veya boyle bir kisit konulmadan, farkli yatay kesit bireyler i¢in farkli baglangic nok-
talarinin bulunmasina firsat taninabilir. Baglangi¢ noktasi tanimlamasi amaciyla “sabit
etkiler modeli” ve “tesadiifi etkiler modeli” olmak tizere iki farkli teknik mevcuttur. Panel
veri analizinde, katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gére farklilik gosterildi-
ginin diiglintildligli modellere “sabit etkiler modeli” ismi verilmektedir. Bu modelin genel
formiilti; birimlerin birbirinden farkli olmasinin, sabit terimde olusan farkliliklarla elde
edilebilecegi tlizerine olusturulmaktadir. Bu nedenle, bu modellerde sadece sabit terim
degismekte ve sabit terimde zamana gore degil, kesit bazinda degisiklikler olugmaktadir.
Bagka bir deyisle zaman boyutu sabit degisken tarafindan muhafaza edilmesine karsin,
bireyler arasindaki davraniglarda degisiklikler oldugu goriilmektedir (Akinct vd., 2014,
12). Sabit etkiler modeli genel olarak (3) numarali denklem ile gosterilebilmektedir (Ju-
dge, 1985, 519).

v,=B+o,+pX, +.+B X, +e, i=12,..G ve t=12,..N (3)

Bu denklemde;

y, = bagimli degiskeni; B = ortalama sabit terimi;
o, =i kesiti igin ortalama sabit terimden farkliligi; X, = bagimsiz degiskenleri;
i = yatay kesit birimini; t = zamani;

€, = hata terimini gostermektedir.

(3) numarali denklemde yer alan hata terimi ile agiklayict degiskenler arasinda bir
iligkinin s6z konusu olmasi1 ve kesit sayisinin az ve gozlem sayisinin biiylik durumunda
sabit etkiler modelinin kullanilmas: daha dogru ve uygun olmaktadir.

Tesadiifi etkiler modeli ise “hata bilesenleri yaklagim1™ olarak ortaya konulmaktadir.
Tesadiifi etkiler modelinde her bir kesit birimi i¢in farkli trend degerlerinin bulundugu, bu
trend degerlerinin zaman periyodu stiresince sabit kaldig1 ve bagimli ve bagimsiz degis-
kenler arasinda gegici bir yatay kesit iliskisinin mevcut oldugu ifade edilmektedir. Bu aci-
dan, tesadiifi etkiler modelinin en 6nemli farkliligs; bireysel yatay kesit birimi icin gecerli
olan trend degerlerinin, o ortak bir trend degerinden meydana geliyor olmasi ve rassal
degisimi olugturan £ ’nin yatay kesitler boyunca farklilik gosterip, belli bir donemde sii-
resince sabit olarak kalmasidir. Bu sayede her bir yatay kesit biriminin rassal sapmasini
tespit etmek igin, &, ortak trend terimi olan ¢’dan hareketle hesaplama yapilmaktadir (
Akinci vd., 2014, 13). Tesadiifi etkiler modeli genel olarak (4) numarada gosterilen esitlik
yardimiyla ifade edilmektedir ( Wooldridge, 2009, 489):

Vit =ﬂ0+ﬂ1Xli‘+"’+ﬁkaij+ai+git 4
Panel veri analizinde tesadiifi etkiler modeli veya rassal etkiler modeli yani tahmin-
ciler arasinda se¢im yapmada analizci Onsel olarak karar verebildigi gibi, bu se¢im bir
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takim testlerle de gerceklestirilebilmektedir. Bu calismada, tahminciler arasinda sec¢im
yapmak amaciyla panel veri analizlerinde sikca tercih edilen Hausman Testi kullanilmak-
tadir. Hausman Testi, tesadiifi etkiler modelinin gegerli oldugu bicimdeki temel hipotezi,
k serbestlik dereceli %> dagilimina uyan istatistik yardimiyla test etmektedir. Hausman
testinde, H istatistigi genellestirilmis en kiiciik kareler tahmincisi ve grup i¢i tahminci-
nin varyans kovaryans matrislerinin arasindaki farktan faydalanilarak hesaplanmakta ve
degerin sifira esitligini test etmektedir. Test istatistigi (5) numarali formiil ile hesaplan-
maktadir.

H = (B, - ) |Avar (B, ) - Avar (B, )]' (Boe - B ) 5)

Formiilde, TE alt indisini, tesadiifi etkiler modelinin tahmincilerini; SE alt indisi ise,
sabit etkiler modelinin tahmincilerini temsil etmekte, ve Avar (ESE) , Avar (BTE) ise si-
rastyla, sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin tahmininden elde edilen asimptotik varyans
kovaryans matrislerini ifade etmektedir (Tatoglu, 2012, 79-80).

Panel veri analizinde olusturulan bir klasik modelin tesadiifi etkiler modeline karg1
test edilmesi i¢in Olabilirlik Orani Testi kullanilmaktadir. Test i¢in olugturulan H, hipote-
zi model dogru olarak olugturulmaktadir. Test i¢in hesaplanan LR (olabilirlik orani) test
istatistigi tesadiifi etkiler modeli ve klasik model en ¢ok olabilirlik yontemi ile tahmin
edilmekte ve her ikisinden elde edilen log-olabilirlik degerleri kullanilmaktadir. Test ista-
tistigi (6) numarali formiildeki gibidir.

LR=2 [ I(kisitl1)- 1 (kisitsiz) (6)

H, hipotezi reddedilirse, birim, zaman veya hem birim hem de zaman etkilerinin oldu-
guna yani klasik modelin uygun olmadigna karar verilir

Olabilirlik Orani Testi ile klasik modelin uygun oldugu temel hipotezi sinandiktan
sonra, birim ve zaman etkilerinin standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugunu
sdyleyen H hipotezi reddedilirse ve iki yonlii modelin gegerli oldugu anlagilirsa yani test
sonucunda iki yonlii model gegerli ¢iktiysa hemen tahmine gecilmemeli; 6ncelikle birim
ve zaman etkilerinin varligi tek tek sinanmalidir ( Tatoglu, 2012, 168).

Panel veri analizinin temel varsayimlardan biri, hata terimlerinin birimlere gore ba-
&imsi1z oldugudur, fakat yatay kesit birimler boyunca hatalarin eszamanl korelasyona
sahip olmasi genellikle goriilebilmektedir. Bu durum da, otokorelasyon ve heteroskedasi-
tede oldugu gibi korelasyon matrisinin birim matris olmasini engellemektedir. Bu neden-
le birimler aras1 korelasyonsuzluk varsayimi test edilmelidir ( Tatoglu, 2012, 168). Panel
verilerde yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmamasi analiz sonucunda ulasilacak so-
nuglart 6nemli Slgtide etkilemektedir. Yatay kesit bagimliligi, panel verinin zaman boyutu
yatay kesit boyutundan biiytik oldugunda (T > N) Breusch (1980)’in Lagrange Multiplien
(LM) testiyle test edilebiliyorken (Goger vd., 2012, 456), yatay kesit boyutunun zaman
boyutunun fazla oldugu durularda (N>T) Pesaran (2004)’in Cross-Section Dependence



Ali COSKUN Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler

344/ Bener GUNGOR Enstitusti Dergisi 2015 19 (3): 337-356

(CD) testiyle test edilmektedir (Cinar, 2010, 594). Pesaran’in CD testi istatistigi 7 numa-
rali formiil ile hesaplanmaktadir (Tatoglu, 2012, 216-217).

o3

Panel veri analizinin temel varsayimlarindan bir digeri ise degiskenler arasindaki
otokorelasyonun olmamasidir. Otokorelasyonun varligimin tespitinde kullanilan temel
testlerden birisi Durbin Watson Testidir. Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982),
AR(1) modeli kullanarak Durbin-Watson test istatistigi onermistir. Test istatistigi (8) nu-
maral1 formiille hesaplanmaktadir (Tatoglu, 2012, 213).

N 5 D
2 2 [Z..u” - Zi.-rll (ti.j = T 1)]
i=1_j=I

d=- e ®)

227,

n

Literatiirde her hangi bir esik deger sunulmamasina ragmen, degerin “2” civarinda
olmasi otokorelasyonun olmadigi anlamina gelmektedir.

Panel veri analizi varsayimlarimin 6nemlilerinden bir digeri ise, degiskenlerde degisen
varyansli olmamasidir. Caligmalarda genel olarak, yatay kesit birimler i¢cinde hata stireci
homoskedastik iken varyansinin birimlere gore degisebildigi durumla kargilagilmaktadir.
Degisen varyansin test edilmesi icin Wald Testi kullanilmaktadir. Wald Testi sinamasi
igin olusturulan H; temel hipotezi, HO: 0> = 0” seklinde olugturulmaktadir. H hipotezinin
kabul edilmesi panel verilerde degisen varyans oldugunu gostermektedir. Wald Testi ista-
tistigi (9) numarali formiille hesaplanmaktadir ( Tatoglu, 2012, 208).

2(0 -0 )l ©)

2.1.1. Panel Veri Analizi Bulgular:

Sermaye yapisini belirlemede kullanilan rasyolardan, Toplam Borglar / Ozkaynaklar,
Toplam Borglar / Toplam Varliklar ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar
oranlar1 optimum sermaye yapisinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadirlar. Bu
oranlarin optimum diizeyini belirlemek amactyla, bu oranlari etkileyen diger rasyolarin
belirlenmesi finans yoneticileri icin biiytik 6nem tagimaktadir.

Calismanin amaci olan BIST e kote olan Imalat Sanayi isletmelerinin sermaye ya-
pisint etkileyen faktorleri belirlemek amactyla, sermaye yapisini temsilen kullanilan ve
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yukarida belirtilen rasyolar: temsil eden KLDR 1, KLDR2 ve KLDR3 degiskenlerinin her
biri i¢in olusturulan ti¢ ayr1 panel regresyon modeli olusturulmustur. Regresyon tahmini
icin kullanilacak modeller sirasiyla, 10, 11 ve 12 numarali modellerdeki gibi olusturul-
mustur.

KLDR1= B, + B,VD,;+ B,SD,;+ [:KAR,; + B,BDVK, + B.NAO, + B.DVTV,; +
B;CRy; + BsFRg + BsNCS,; + ByVOy;
(10)

KLDR2= fi; + ﬁlVDU- + ﬁESDU- + ﬁaKARU- + ﬁ.,BDVKU- + ﬁSNAO:-J,- + ﬁsDVTV,-J,- +
.IG’.'-'CRE_;' + IGBFRB” + ﬁeNCSU + .IBlEI-VGEj
(11)

KLDR3 = By + B,VD,;+ B,SD,;+ B3KAR,; + B,BDVK, + BNAO, + B DVTV,; +
.IG'?CRE_;' + IGBFRB” + ﬁqN(;SU + ﬁiuvou
(12)

2.1.1.1. Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde faydalanilan serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Du-
ragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte (superious) tahmin sonuglar: ortaya koy-
maktadir. Granger ve Newbold (1974)’a gére duragan olmayan veriler ile analiz yapil-
masi halinde incelenen degiskenler arasinda elde edilen iligki giivenilir sonuglar ortaya
koymamaktadir. Bu yiizden regresyon ¢6ztimlemesinden 6nce duraganligin kontrol edi-
lerek serilerin duragan olup olmadigini ortaya konmasi gerekmektedir (Kaya, 2014, 297).
Calismada kullanilan, ti¢ bagimsiz ve on bagiml degiskene ait Levin, Lin and Chu birim
kok testi sonuclart Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. incelendiginde, ¢alismaya konu olan on ti¢ degiskenin tamamu istatistiksel
olarak % 1 6nem diizeyinde duragandir.
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Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

Yontem | Degisken ista tits tigi Olasihik ;i eysllstl (}S(;Z;fslln
KLDRI 6.727|  0.000 110 990
KLDR2 5232| 0.000 110 990
KLDR3 | -36769| 0.000 110 990

- |vp 38192 0.000 110 990
S [sp 29.246|  0.000 110 990
T [KaRr 219.064 | 0.000 110 990
= |[BDVK 155436  0.000 110 990
= [NAO 87.660 | 0.000 110 990
2 |pvrv 110,851 0.000 110 990
= [cr -9.824]  0.000 110 990

FR 13377] 0,000 110 990
NCS 9.119] 0.000 110 990
VO 136,993 | 0.000 110 990

2.1.1.2. Hausman Testi

Panel veri analizinde kullanilacak tahmin yonteminin belirlenmesi amaciyla Haus-
man Testi kullanilmigtir. Hausman Testi sonucunda analizde kullanilacak modelin, Tesa-
diifi Etkiler veya Sabit Etkili modellerinden hangisinin panel veri analizinde kullanilacag:
belirlenecektir. Panel veri analizine konu olan ti¢ panel regresyon modeli i¢in yapilan
Hausman Testi sonuclar: Tablo 4’te sunulmugtur.

Tablo 4. Hausman Testi Sonuglart

Model Hausman Test Istatistigi | Olabilirlik
KLDR1 87.36| 0.000
KLDR2 303.98 0.000
KLDR3 57.52| 0.000

Calismada kullanilacak olan ti¢ model i¢in yapilan Hausman Testi sonucunda he-
saplanan Hausman Test Istatistiklerini gosteren Tablo 4’e gére, her ii¢ model icin de H,
hipotezi reddedildiginden, tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarsiz oldugu ve sabit etkiler
tahmincisinin gecerli oldugu belirlenmistir.
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2.1.1.3. Olabilirlik Oram Testi

Olusturulan modeller icin sabit etkilerin tek yonliimii yoksa ¢ift yonliimi oldugu-
nu belirlemek amaciyla gergeklestirilen Olabilirlik Orant Testi (LR) sonuglari, KLDRI,
KLDR2 ve KLDR3 i¢in sirasiyla Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7°de gosterilmisgtir.

Tablo 5°’te KLDR1 modeli i¢in yapilmis Birim ve Zaman Etkilerinin Testi, Birim Et-
kilerinin Testi ve Zaman Etkilerinin Testlerini gostermektedir. Birim ve Zaman Etkilerini
Olcen olabilirlik orani test istatistigine gore, birim ve zaman etkilerinin standart hatalari-
nin en az birisinin sifira esit oldugunu sdyleyen H hipotezi istatistiksel olarak %1 6nem
diizeyinde reddedilmistir.

Tablo 5. KLDR1 Olabilirlik Oran1 Test Sonuglari

Test Tiirii Olabilirlik Oram Test Istatistigi | Olabilirlik
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 187.780 0.000
Birim Etkilerinin Testi 182.300 0.000
Zaman Etkilerinin Testi 0.280 0.297

Yani KLDR1 modeli i¢in, iki yonli modelin gegerli oldugu anlagilmaktadir. Fakat bu
test sonucunda iki yonlii modelin gecerli ¢ikmig olmasiyla tahmine ge¢ilememektedir.
Tahmine gegebilmek i¢in 6ncelikle birim ve zaman etkilerinin varliginin tek tek sinanma-
st gerekmektedir. Yapilan Birim Etkileri Testi sonucuna gére, modelde birim etkisinin bu-
lunmadig1 temel hipotezi olan H,, hipotezi reddedilmistir. Yani KLDR1 modelinde birim
etkisi bulunmakta ve klasik modelin uygun olmadig: belirlenmigtir. KLDR1 modeli i¢in,
zaman etkileri incelendiginde zaman etkisinin olmadig1 temel hipotezi olan H; hipotezi
kabul edilir ve modelde zaman etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Birim Etkileri Testi ve
Zaman Etkileri Testleri birlikte degerlendirildiginde KLDR1 modeli i¢in tek yonlii model
tahmini yapilmasina karar verilmisgtir.

Tablo 6. KLDR?2 Olabilirlik Oran1 Test Sonuglari

Test Tiirii Olabilirlik Oram Test istatistigi | Olabilirlik
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 812.220 0.000
Birim Etkilerinin Testi 769.520 0.000
Zaman Etkilerinin Testi 2.740 0.048

KLDR2 modeli i¢in yapilmis Birim ve Zaman Etkilerinin Testi, Birim Etkilerinin Tes-
ti ve Zaman Etkilerinin Testleri Tablo 6’da sunulmustur. KLDR2 modeli icin, Birim ve
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Zaman Etkilerini 6lcen olabilirlik orani test istatistifine gore, birim ve zaman etkilerinin
standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugunu sdyleyen H hipotezi istatistiksel
olarak %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Diger bir ifadeyle KLDR2 modeli igin, iki
yonlii modelin gegerli oldugu anlasilmaktadir. Fakat bu test sonucunda iki yonlii modelin
gecerli ¢ikmis olmasiyla tahmine gecilememektedir. Tahmine gecebilmek i¢in dncelikle
birim ve zaman etkilerinin varligiin tek tek sinanmasi gerekmektedir. Yapilan Birim
Etkileri Testi sonucuna gore, modelde birim etkisinin bulunmadig1 temel hipotezi olan H,
hipotezi istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Yani KLDR2 modelinde
birim etkisi bulunmakta ve klasik modelin uygun olmadig1 belirlenmistir. KLDR2 modeli
i¢in, zaman etkileri incelendiginde zaman etkisinin olmadig1 temel hipotezi olan H hipo-
tezi istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde reddedilerek, modelde zaman etkisinin ol-
madig1 kabul edilmistir. Birim Etkileri Testi ve Zaman Etkileri Testleri birlikte degerlen-
dirildiginde KLDR2 modeli i¢in tek yonlii model tahmini yapilmasina karar verilmistir.

Tablo 7. KLDR3 Olabilirlik Oran1 Test Sonuglari

Test Tiirii Olabilirlik Oram Test Istatistigi | Olabilirlik
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 99.960 0.000
Birim Etkilerinin Testi 99.180 0.000
Zaman Etkilerinin Testi 0.000 1.000

Tablo 7°de ise, KLDR3 modeli i¢in yapilmig Birim ve Zaman Etkilerinin Testi, Birim
Etkilerinin Testi ve Zaman Etkilerinin Testlerini gostermektedir. Birim ve Zaman Etki-
lerini 6lcen olabilirlik orani test istatistifine gore, birim ve zaman etkilerinin standart
hatalarinin en az birisinin sifira egit oldugunu sdyleyen H hipotezi istatistiksel olarak %1
onem diizeyinde reddedilmistir. Yani KLDR3 modeli i¢in, iki yonlii modelin gecerli ol-
dugu anlasilmaktadir. Fakat bu test sonucunda iki yonlii modelin gegerli cikmis olmasiyla
tahmine gecgilememektedir. Tahmine gecebilmek icin oncelikle birim ve zaman etkileri-
nin varhigmin tek tek smanmasi gerekmektedir. Yapilan Birim Etkileri Testi sonucuna
gore, modelde birim etkisinin bulunmadigi temel hipotezi olan H  hipotezi reddedilmigtir.
Yani KLDR3 modelinde birim etkisi bulunmakta ve klasik modelin uygun olmadig1 be-
lirlenmigtir. KLDR3 modeli i¢in, zaman etkileri incelendiginde zaman etkisinin olmadig1
temel hipotezi olan H; hipotezi kabul edilir ve modelde zaman etkisinin olmadigi tespit
edilmistir. Birim Etkileri Testi ve Zaman Etkileri Testleri birlikte degerlendirildiginde
KLDR3 modeli icin tek yonlii model tahmini yapilmasina karar verilmisgtir.

Yapilan olabilirlik testi sonuglarina gore, her ti¢ model icin tek yonlii model tahmini
gercgeklestirilecektir.
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2.1.1.4. Yatay Kesit Bagimhiligi Testi

Panel veri analizlerinin temel varsayimlarindan olan yatay kesit bagimliliginin ol-
mamasi varsayimini test etmek amaciyla birimler arasi korelasyonsuzluk varsayimi test
edilmigtir. Birimler arasi korelasyonsuzluk varsayimi testi icin kullanilan Pesaran Testi
kullanilmigtir. Pesaran Testi sonuglar1 Tablo 8’da gosterilmistir.

Tablo 8. Pesaran Testi Sonuglari

Model Pesaran Test Istatistigi Olabilirlik
KLDR1 15.849 0.000
KLDR2 18.924 0.000
KLDR3 13.645 0.000

Tablo 8’de gosterilen Pesaran Testi sonuglarina gore, yatay kesit bagimliligr yoktur
olarak ifade edilen H hipotezi reddedilmistir. Yani her li¢ modelde de yatay kesit bagim-
lilig1 bulunmaktadir.

2.1.1.5. Otokorelasyon Testi

Panel veri analizinin 6nemli varsayimlarinda olan, bagimsiz degiskenler arasinda ilis-
kinin olmamasi1 varsayimini test etmek amaciyla, modeller i¢in belirlenen sabit etkiler
modellerinde otokorelasyonun varligint sinamak amaciyla, Bhargava, Franzini ve Na-
rendranathan tarafindan 6nerilen Durbin-Watson testi gergeklestirilmistir. Her tic model
icin tespit edilen Durbin-Watson Testi sonuglar1 Tablo 9°da verilmigtir.

Tablo 9. Durbin-Watson Test Sonuclari

Model Durbin Watson Test Istatistigi
KLDR1 1.635
KLDR2 0.895
KLDR3 1.908

Durbin Watson testi sonuglari incelendiginde, KLDR1 ve KLDR2 modellerinin Dur-
bin-Watson istatistiklerinin, 2 katsayisindan uzak degerler aldigindan, bu modellerde
otokorelasyonun var oldugu, KLDR3 modeli ise 2’ye yakin bir Durbin-Watson degerine
(1,90) sahip oldugu i¢in otokorelasyonun olmayabilecegi sdylenebilir.
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2.1.1.6. Degisen Varyans Testi

Panel veri analizlinde yatay kesit birimler i¢inde hata siireci homoskedastik iken var-
yansinin birimlere gore degisebildigi durumla karsilasilabildigi icin, her ti¢ model icin
degisen varyans test edilmigtir. Degisen varyans testi i¢in Birimlere Gore Heteroskedasi-
tenin Degistirilmis Wald Testi kullanilmig ve sonuclar Tablo 10°da sunulmusgtur.

Tablo 10. Wald Testi Sonuglari

Model Wald Testi Olabilirlik
KLDR1 53 0.000
KLDR2 49090.6 0.000
KLDR3 2.8 0.000

Tablo 10’da sunulan Wald Testi sonuglarina gore sonuglara gore H hipotezi
reddedilmekte, varyansin birimlere gore degistigi anlagilmakta ve dolayisiyla birimlere
gore heteroskedasite oldugu yani her lic modelde de degisen varyans oldugu sonucuna
vartlmigtir.

2.1.1.7. Panel Veri Analizi Tahmin Sonuclar1

Panel veri analizlerinde kullanilan panel veride N>T ise ve modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 problemleri var ise modeli tahmin edebilecek
gliclii bir tahminci olarak Driscoll ve Kraay Tahmincisi kullanilmaktadir. Driscoll ve
Kraay (1998), panel veri analizlerinde, zaman boyutunun (T) biiyiik oldugu durumlarda,
standart parametrik olmayan zaman serisi kovaryans matris tahmincilerinin uzamsal ve
donemsel korelasyonun tiim genel formlar: i¢in direngli olabilecek sekilde gelistirilebi-
lecegini ortaya koymusglardir. Bu metodoloji, panel veride yatay kesit ortalamalari serisi
icin Newey-West tiirii diizeltme yapmakta, diizeltilmis standart hata tahminleri, yatay
kesit boyut N’den bagimsiz olarak (N — ¢ bile) kovaryans matris tahmincilerinin tutar-
liligint garantilemektedir. Boylece Driscoll ve Kraay’in yaklagimi, 6zellikle mikro eko-
nometrik panellerde karsilagilan yatay kesit boyutun biiytikliigii durumunda zayif olan sa-
dece biiyiik T oldugu durumda tutarli kovaryans matris tahmincileri tireten Parks-Kmenta
ya da PCSE yaklagimlarina alternatif olarak tiiretilmisgtir.

Driscoll ve Kraay Tahmincisi, T > N durumunda bile heteroskedasite varliginda tu-
tarli, uzamsal ve donemsel korelasyonun genel formlarinda direngli standart hatalar tiret-
mekte ve dengesiz panel veri modellerinde de kullanilabilmektedir. Ayrica, N’in sonsuza
gittigi durumda bile tutarlilifin saglandigin1 g6stermigtir. Ayrica, tahmin edilen kovar-
yans matrisinden elde edilen standart hatalar, uzamsal ve doénemsel korelasyonun ¢ok
genel formlari igin de direnglidir ( Tatoglu, 2012, 266).
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Calismada, KLDR1, KLDR2 ve KLDR3 bagimli degiskenlerini tahmin etmekte kul-
lanilacak her ti¢ modelin tahmini i¢in, uygun tahminci olarak belirlenen Driscoll ve Kraay
Tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir.

2.1.1.7.1. KLDR1 Model Tahmini

Toplam Borglar / Ozkaynaklar rasyosunu temsil eden KLDR1 degiskenini etki eden
degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulan (10) numarali modelin, Driscoll ve Kraay
Tahmincisi ile yapilmig regresyon sonuclari Tablo 11°de sunulmugtur.

Tablo 11 incelendiginde, tahmini yapilan (10) numarali modelin F istatistik degeri
232821 olarak bulunmustur. F istatistigine gore (10) numarali model istatistiksel olarak
% 1 6nem diizeyinde anlamlidir. Modelin R*’si % 77,1°dir. Olusturulan modeldeki ba-
gimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni tespit etmedeki giicii yiiksektir.

Analiz sonuglarina gore, SD ve NAO degiskenleri istatistiksel olarak % 1 6nem diize-
yinde, CR degiskeni istatistiksel olarak % 5 ve DVTV degiskeni ise istatistiksel olarak %
10 6nem diizeyinde anlamli bulunmugtur.

Tablo 11. KLDR1 Panel Veri Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 | t Istatistik | Olasilik
Sabit Terim ( C) -3,085 -1,42 0,158
VD -0,254 -1,25 0,216
SD 5,955 3,24 0,002
KAR -0,239 -1,27 0,206
BDVK 3,688 1,39 0,166
NAO -4,637 -7,31 0,000
DVTV 4,367 1,74 0,085
CR 0,928 2,21 0,029
FR 0,002 1,09 0,427
NCS -0,432 -0,80 0,950
VO -0,001 -0,06 0,158

R?=0,771 F=232821 Prob=0,000

SD, DVTV ve CR degiskenleri KLDR1 bagimli degiskenini pozitif yonde etkilemek-
teyken, NAO degiskeni negatif olarak etkilemektedir. Diger bir ifadeyle SD degiskenin-
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deki 1 birimlik degisim, KLDR1 degiskeninde 5,955 birimlik, DVTV degiskenindeki
1 birimlik degisim,KLDRI1 degiskeninde 4,367 birimlik, CR degiskenindeki 1 birimlik
degisim, KLDRI1 degiskeninde 0,928 birimlik bir degisime sebep olacaktir. NAO de-
giskenindeki 1 birimlik degisim ise, KLDR1 degiskeninde -4,637 birimlik bir degisime
neden olacaktir.

2.1.1.7.2. KLDR2 Model Tahmini

Toplam Borglar / Toplam Varliklar rasyosunu temsil eden KLDR?2 degiskenini etki
eden degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulan (11) numarali modelin, Driscoll ve
Kraay Tahmincisi ile yapilmig regresyon sonuglari Tablo 12°de gosterilmisgtir.

Panel regresyon sonuclarini gésteren Tablo 12’ye gore, tahmini yapilan (11) numarali
modelin F istatistik degeri 1916,21 olarak bulunmustur. F istatistigine gore (11) numarali
model istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde anlamlidir. Modelin R*’si % 17,9 olarak
tespit edilmistir.

Tablo 12. KLDR?2 Panel Veri Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t Istatistik Olasilik
Sabit Terim ( C) 0,592 10,61 0,000
VD 0,000 -0,03 0,974
SD -0,123 -2,38 0,019
KAR -0,006 -2,46 0,015
BDVK -0,155 -2,06 0,042
NAO 0,010 2,25 0,026
DVTV -0,146 -1,55 0,124
CR -0,012 -2,17 0,033
FR 0,0001 2,26 0,026
NCS -0,070 -6,95 0,000
VO -0,001 -1,79 0,076
R*=0,179 F=1916,21 Prob= 0,000

Analiz sonuclaria gore, NCS degiskeni istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde,
KAR, BDVK, NAO, CR ve FR degiskenleri istatistiksel olarak % 5 ve VO degiskeni
ise istatistiksel olarak % 10 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. NAO ve FR degis-
kenleri KLDR2 bagimli degiskenini pozitif yonde etkilemekteyken, NCS, KAR, BDVK
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ve VO degiskenleri negatif olarak etkilemektedir. Diger bir ifadeyle NAO degiskeninde-
ki 1 birimlik artis, KLDR2 degiskeninde 0,010 birimlik, FR degiskenindeki 1 birimlik
artis, KLDR2 degiskeninde 0,0001 birimlik artiga yol acacaktir. NCS degiskenindeki 1
birimlik artig, KLDR2 degiskeninde 0,07 birimlik, KAR degiskenindeki 1 birimlik artis,
KLDR?2 degiskeninde 0,006 birimlik, BDVK degiskenindeki 1 birimlik bir artig KLDR2
degiskeninde 0,155 birimlik ve VO degiskenindeki 1 birimlik bir artis, KLDR2 degiske-
ninde 0,001 birimlik bir azaliga sebep olacaktir.

2.1.1.7.3. KLDR3 Model Tahmini

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar rasyosunu temsil eden KLDR3 degis-
kenini etki eden degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulan (12) numarali modelin,
Driscoll ve Kraay Tahmincisi ile yapilmis regresyon sonuglart Tablo 13’te belirtilmistir.

Tablo 13’e gore, tahmini yapilan (12) numarali modelin F istatistik degeri 111,58 ola-
rak belirlenmigtir. F istatistigine gore (12) numarali model istatistiksel olarak % 1 6nem
diizeyinde anlamlidir. Modelin R*’si % 29,2’dir. Diger bir ifadeyle olusturulan modeldeki
bagimsiz degiskenlerin, bagiml degiskeni tespit etmedeki giicii % 29,2 dir.

Tablo 13. KLDR3 Panel Veri Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t Istatistik Olasihk

Sabit Terim ( C) 2,117 -1,52 0,132
VD -0,165 -1,24 0,218
SD 1,858 0,80 0,427
KAR -0,169 -1,12 0,266
BDVK 2,073 2,62 0,010
NAO -0,788 -1,52 0,132
DVTV 1,767 1,18 0,241
CR 0,661 2,03 0,045
FR 0,002 1,03 0,307
NCS -0,246 -0,76 0,448
VO -0,004 -0,38 0,704

R?>=0,292 F=111,58 Prob=0,000

Analiz sonuglarma gore, BDVK ve CR degigkenleri istatistiksel olarak % 5 6nem
diizeyinde anlaml1 bulunmustur. BDVK ve CR degiskenleri KLDR3 bagimli degigkenini
pozitif yonde etkilemektedir. BDVK degiskenindeki 1 birimlik degisme, KLDR3 degis-
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keninde 2,073 birimlik ve CR degiskenindeki 1 birimlik degisim, KLDR3 degiskeninde
0,661 birimlik degisime yol acacaktir.

2.1.1.7.4. Panel Veri Analizi Genel Degerlemesi

Sermaye yapisini belirleyen rasyolart temsil eden KLDR 1, KLDR2 ve KLDR3 degis-
kenlerini tahmin etmekte kullanilacak olan modellerin, panel veri analiz sonuclari birlikte
Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14. Panel Veri Analizi Genel Bilgileri

Istatistiksel Olarak Anlamh Degiskenler
Modeller R? Ortak Kiime
Pozitif Negatif
KLDR1 0,771 SD,DVTV,CR NAO
VO,SD,KAR,BDVK, BDVK,
KLDR2 0.179 NAO, FR CR,NCS R
KLDR3 0.292 BDVK, CR

Tablo 14’te 10,11 ve 12 numarali modellerin tahminlerinin 6zet sonuglarini goster-
mektedir. Modeller i¢inde bagimsiz degiskenlerin bagimlhi degiskeni aciklama giiciinii
gosteren R? acisindan inceledigimizde en gii¢lii modelin KLDR1 modeli oldugu goriil-
mektedir. Her tic modelde de ortak olarak anlamli bulunan degiskenler ise BDVK ve CR
degiskenleridir.

Sonuc¢

Bu calismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul(BIST) de islem géren
sinai sektorii isletmelerinin, sermaye yapist konusunda aldiklari kararlarda kaldirag oran-
larimin igletmeye 6zgii faktorlerden ne derecede ve ne sekilde etkilendigini tespit etmeye
calismistir. Bu amagla ¢alismada bagimli degisken olarak kaldira¢ oranlarindan toplam
yabanci kaynak/6z kaynak, toplam bor¢/toplam varlik ve uzun vadeli yabanci kaynak /6z
kaynak oranlar1 kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise biiyiime, karlilik, bor¢ dis1
vergi kalkani, nakit akis orani, duran varliklar/toplam varliklar, cari rasyo, finansal risk,
net calisma sermayesi ve vergi orani kullanilmigtir.

Panel Veri Analizinde KLDR1, KLDR2 ve KLDR3 degiskenleri bagimli degisken
olarak kullanilirken, VD, SD, KAR, BDVK, NAO, DVTYV, CR, FR, NCS ve VO degis-
kenleri ise bagimsiz degiskenler olarak ele alinarak ti¢ panel regresyon modeli olusturul-
mustur.

KLDR1 modelinin regresyon analizi sonucunda, modelin istatistiksel olarak % 1
onem diizeyinde anlamli ve R¥’sinin % 77,1 oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina
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gore, SD ve NAO degiskenleri istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde, CR degiskeni
istatistiksel olarak % 5 ve DVTYV degiskeni ise istatistiksel olarak % 10 6nem diizeyinde
anlamli bulunmugtur. SD, DVTYV ve CR degiskenleri KLDR1 bagimli degiskenini pozitif
yonde etkilemekteyken, NAO degiskeni negatif olarak etkilemektedir.

KLDR2 modelinin regresyon analizi sonucunda, model istatistiksel olarak % 1 6nem
diizeyinde anlamli ve R¥’sinin % 17,9 oldugu belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore,
NCS degiskeni istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde, KAR, BDVK, NAO, CR ve FR
degiskenleri istatistiksel olarak % 5 ve VO degiskeni ise istatistiksel olarak % 10 6nem
diizeyinde anlamli bulunmustur. NAO ve FR degiskenleri KLDR2 bagimli degigkenini
pozitif yonde etkilemekteyken, NCS, KAR, BDVK ve VO degiskenleri negatif olarak
etkilemektedir.

KLDR3 modeli regresyon analizi sonucunda, modelin istatistiksel olarak % 1 6nem
diizeyinde anlamli ve R*sinin % 29,2 oldugu belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore,
BDVK ve CR degiskenleri istatistiksel olarak % 5 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.
BDVK ve CR degiskenleri KLDR3 bagimli degiskenini pozitif yonde etkilemektedir.

Panel regresyon analizleri genel olarak incelendiginde, her tic model i¢inde bagimsiz
degiskenlerin bagimh degiskeni ag¢iklama giiciinii gosteren R? acisindan inceledigimizde
en gliclii modelin KLDR1 modeli oldugu goriilmektedir. Her tic modelde de ortak olarak
anlamli bulunan degigkenler ise BDVK ve CR degiskenleridir.

Yapilan analiz sonucunda elde edilen sonuglarin, igletmenin temel amaci olan igletme-
nin piyasa degerini ytikseltip isletmenin sermayedarlarinin refah diizeyinin artirilmasina
yardimei olacak ve optimal sermaye yapist meydana getirilmesinde ve sermaye yapisinin
olusturulmasinda sinai sektdrii igletmelerine yol gosterecektir.

Kaynakca

Adjunct, S. W., Eidet, A., Frydenberg S., Grosas, T. C. (2008). “Investigating the Capital
Structure of UK Real Estate Companies”. Journal of Property Research,
March, 25(1), 61-87.

Akkaya, G. C. (2008). “Sermaye Yapis1, Varlik Verimliligi ve Karlilik: IMKB’de Faaliyet
Gosteren Deri-Tekstil Sektorii Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama”. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 30 (1) -13.

Akinci, M., Akinel, G, Y., Yilmaz O. (2014). “Sendikal Hareketlerin Iki Yiizii: Oecd
Ulkelerinde iktisadi Biiyiime Uzerindeki Etkilerin Analizi”. H.U. iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 32 (1), 1-27.

Bistrova, J., Lace, N., Peleckiené, V. (2011) “The Influence of Capital Structure on Baltic
Corporate Performance”. Journal of Business Economics and Management,
12 (4), 655-669.



Ali COSKUN Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler

336/ Bener GUNGOR Enstittisti Dergisi 2015 19 (3): 337-356

Caligkan, Z., (2009). “OECD Ulkelerinde Saglik Harcamalar1: Panel Veri Analizi”. Erci-
yes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 34, 117-137.

Cinar, S., (2010). “OECD Ulkelerinde Kisi Basina GSYIH Duragan M1? Panel Veri Ana-
lizi”, Marmara Universitesi [IBF Dergisi, 24 (2), 591-601.

Demirhan, D., (2009). “Sermaye Yapisini Etkileyen Firmaya Ozgii Faktorlerin Analizi:
Imkb Hizmet Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama”. Ege Akademik Bakis, 9
(2), 677-697.

Eratas F., Nur, H. B., Ozcalik, M. (2013). “Feldstein-Horioka Bilmecesinin Geligmis
Ulke Ekonomileri A¢isindan Degerlendirilmesi: Panel Veri Analizi”. Can-
kir1 Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3
(2), 18-33.

Gocger 1., Mercan, M., Hatunluoglu, H. (2012). “Secilmis OECD Ulkelerinde Cari Is-
lemler Acigimin Siirdiiriilebilirligi: Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Coklu
Yapisal Kirilmali Panel Veri Analizi”. Maliye Dergisi, 163, 449-467.

Gorg, H., Strobl, E., (2001). “Capital Structure and Labour Demand: Further Evidence”.
Applied Economics Letters, 8, 719-723.

Judge, G. G. (1985).The Theory and Practice of Econometrics (2™ed.). Wiley, USA .

Kaya, A, (2014). “Menkul Kiymet Piyasalar1 Ekonomik Biiylimenin Bir Dinamigi midir?
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Panel Veri Analizi”. Ata-
tiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 28 (4), 285-306.

Kisakiirek, M. M., Aydin, Y. (2013). “Isletmelerde Sermaye Yapisi fle Karlilik Arasindaki
Iligkinin Analizi: 1992-2011 Yillar1 Aras1 Finansal Krizler Odakli BIST te
Bir Uygulama”, C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 14 (2), 97-121.

Rioja, F., Valev, N. (2011). “Financial Structure and Capital Investment". Applied Eco-
nomics, 2012, 44, 1783-1793.

Tatoglu F. Y. (2012). Panel Veri Ekonometrisi. Istanbul: Beta Yayicilik.

Terim, B., Kayali, C. A. (2009). Sermaye Yapisint Belirleyici Etmenler: Tiirkiye’de
Imalat Sanayi Ornegi. Celal Bayar Universitesi S.B.E Dergisi, 7 (1), 125-
154.

Wooldridge, J. M. (2009). “Introductory Econometrics: A Modern Approach” (4"ed.).
Cengage Learning, USA.

Yilmaz, O., Kaya, V. (2007). “Bolgesel Enflasyon Bolgesel Biiytime Tligkisi: Tiirkiye Igin
Zaman Serisi ve Panel Veri Analizleri”. Tktisat 1§letme ve Finans, 21 (247),
62-78.



