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FiRMA PiYASA DEGERINI ETKIiLEYEN FINANSAL FAKTORLER: BANKA VE
SIGORTA iSLETMELERI UZERINE BiR UYGULAMA!
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Dr.Ogr.Uyesi Murat DILMAC *
oz

Calismamin amact banka ve sigorta isletmelerinin hisse senedi piyasa degeri ile karliik,
sermaye yapisi ve biiyiime orami gibi faktorler arasinda bir iliskinin mevcut olup olmadigin
belirlemek ve boyle bir iliski mevcut ise bu faktérlerin pivasa degeri iizerindeki etkilerini incelemektir.
Bu dogrultuda ¢alismada Borsa Istanbul’da islem géren 12 banka ve 5 sigorta isletmesinden olusan
bir drneklem Uzerinde 2008-2015 donemine ait iiger aylik veriler kullamilarak panel regresyon
analizinden yararlanilmistir. Calismada piyasa degeri/defter degeri ve Tobin’s Q oranmi bagimli
degisken olarak ele alimmistir. Bagimsiz degisken olarak ise likidite, 6z kaynak karlihgi, kaldirag
oranmi, biiyiikliik, aktif biiytime ve maddi olmayan duran varlik oranlari kullaniimistir. Regresyon
analiz sonuglarina gore, sigorta sirketlerinde kaldirag oranmmin piyasa degeri/defter degeri oranini
porzitif yonde, ozkaynak karlilik oranini ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Banka isletmeleri
icin regresyon analiz sonuglart incelendiginde, kaldwra¢ ve biiyiikliik degiskenlerinin piyasa
degeri/defier degeri oranini negatif yonde, 6zkaynak karliigr ve maddi olmayan duran varliklar ise

porzitif yonde etkiledigi gozlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Firma Hisse Senedi Degeri, Bankalar, Sigorta Isletmeleri, Panel Veri Analizi
JEL Kodlari: G21, G22, G32
FACTORS AFFECTING FIRM STOCK MARKET VALUE: AN APPLICATION ON BANK
AND INSURANCE FIRMS
ABSTRACT

The purpose of this study is to examine whether there is a relationship between stock market
value and profitability, capital structure and growth rate of banks and insurance companies. For this

purpose, a panel regression analysis was made on a sample consisting of 12 banks and 5 insurances
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operated in Stock Exchange Istanbul, using quarterly data for 2008-2015 period. The price to book
ratio and Tobin’s Q is used as a dependent variable in the study. Liquidity, return of equity, leverage
ratio, size, asset growth and intangible asset ratios are used as independent variables. According to
the results of the regression analysis, it is determined that the leverage ratio in insurance companies
affects the price to book ratio positively and the return on equity negatively. Analysis results for banks
show that the leverage and size variables affect the price to book ratio in the negative direction, the

asset profitability and the intangible assets in the positive direction.
Keywords: Firm Stock Market Value, Banks, Insurance Firms, Panel Data Analysis.

JEL Codes: G21, G22, G32

1. GIRIS

Giliniimiiz kiiresel ekonomik kosullar1 hizla degigsmektedir. Ekonomik krizlere daha dayanikl,
rekabetei, yenilik¢i, miisteri odakli, varlik ve kaynaklarmi etkili ve verimli bir sekilde yonetebilen
firmalar digerlerinden bir adim 6ne ¢ikabilmektedirler. Firmalarin bu kosullarla miicadelesindeki
zorunlu dinamizmin hedeflerine de yansidigi sOylenebilmektedir. 1900’lii yillarin baglarinda firma
karinin belirlenmesi firmalarmn temel amaciydi (Ureten ve Ercan, 2000:1). 20. yy. baslarinda yasanan
gelismeler ve bu amaca yoneltilen elestiriler sonucunda ise firmanin net bugiinkii degerinin ortaklar
acisindan maksimum kilinmasi firmanin temel amaci haline gelmistir (Birgili ve Diizer, 2010:75).
Yoneticilerin bu amaca yonelik firmanin faaliyetleri ile ilgili almus olduklar1 kararlar, firmanin
karlihigimi ve risk derecesini etkilemektedir. Dolayisiyla, finansal kararlarin odak noktasini, firmanin
piyasa degerini etkileyen karar ve faaliyetler olusturmaktadir (Akgli¢ 2011:3; Karadeniz ve
Iskenderoglu 2011:66). Bir baska ifadeyle, firmalarin finansal amaci hisse senetlerinin piyasa degerini
arttirmak yoluyla hissedarlarin refahin1t maksimum kilmaktir. Firma degerinin maksimum kilinmasi,
yoneticilerin firmanin toplam uzun donem piyasa degerini arttirmak i¢in almasi gereken biitiin

kararlar1 ifade etmektedir (Jensen, 2002:246).

Firma degeri ile ilgili olarak gbz Oniinde bulundurulmasi gereken iki énemli husus vardir.
Birinci husus, degerin ne oldugunu bilmektir. ikinci husus ise aym degerin kaynaklarinin neler
oldugunu anlamak olarak ifade edilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 3). Her iki hususta tek basina yeterli
olmamaktadir. Dolayisiyla her iki hususta mutlak surette birlikte ele alinmaldir. Isletme ydnetiminin
alacagi kararlar, firmanin i¢inde bulundugu sektoriin kosullar1 ve firmanin bu sektordeki yeri, varlik ve
kaynak yapisi, nakit akis1 ve likidite, karlilik, firma bilyiikliigii, hisse getirileri, hissedarlarin ve
yatirimeilarin beklentileri gibi birgok faktor, farkli kombinasyonlarla ve farkli ekonomik kosullarda

firma degeri tizerinde etkili olabilir.

Bu ¢alismada onceki arastirmalarda ortaya konulan bulgular gercevesinde, finansal tablolardan

ve piyasa verilerinden elde edilen oranlarin firmalarin piyasa degeri iizerinde etkilerinin mevcudiyeti
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ve Ozellikleri arastirilmaktadir. Bu amacla Borsa Istanbul’da islem gdren 12 banka ve 5 sigorta
sirketine ait degiskenlerin 2008:01-2015:02 donemini kapsayan {i¢ aylik verilerinden yararlanilmis ve
bu sektorler i¢in firma degerini etkileyen finansal faktorler ele alinmistir. Caligsma, mali sektorde
faaliyet gosteren bankacilik ve sigortacilik firmalarini karsilagtirmali olarak ele almasindan dolay1
onceki caligmalardan farklilik gostermektedir. Ayrica, finansal performans, etkinlik, biiyiime gibi
faktorlerin yaninda firmalarin marka adi, teknolojik alt yap:1 ve beseri sermaye gibi maddi olmayan
duran varliklara yaptiklari yatirimin ele alinmasi ve bunun finansal hizmet sektoriiniin iki alt dalindan
karsilagtirmali olarak incelenmesi, ¢alismanin 6ne g¢ikan bir diger farkliligidir. Calismada ilk olarak
konu ile ilgili yapilmis ampirik literatiire yer verilmis, ardindan ¢alismada kullanilan degiskenlerin ve
yontemin deginildigi veri seti ve yontem kismina gecilmistir. Calismanin iiglinci boliimiinde ise
regresyon analiz sonuglari verilmistir. Calismada son olarak elde edilen bulgularin genel bir

degerlendirilmesi yapilmustir.
2. LITERATUR

Literatiirde firma degerini etkileyen faktorleri arastiran birgok ¢alisma yer almaktadir. Firma
degeri iizerinde etkili olabilecegi diisiiniilen finansal oranlarla ilgili olarak literatiirde farkli
yaklagimlar goriilebilmektedir. Finansal kaldirag ile ilgili yapilan ¢alismalarda firmanin yabanci
kaynaklarindaki degisimin firma degeri iizerindeki etkisini inceleyen c¢alismalarin var oldugu
sOylenebilir. Bu kapsamdaki oncii ¢aligmalar, Modigliani ve Miller (1958, 1963), Miller (1977),
Myers (1977), Bradley vd. (1984), Titman ve Wessels (1988), Mauer ve Triantis (1994), Lang vd.
(1996), Schulman vd. (1996) ve Fama ve French (1998) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismalarda farkli
bulgular s6z konusu olmakla beraber sektére gore daha yiiksek bir kaldirag oraninin firma degeri

iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriisiiniin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.

Bunun yaninda, literatlirde firma biiylikliigiiniin firmanin degeri ilizerinde 6nemli bir etkisi
oldugu da diisiiniilmektedir. Varaiya vd. (1987), Payne vd. (1996), Serra (2003) tarafindan yapilan
calismalarda bilyiimenin firma degerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmustir. Olgek
ekonomisine sahip firmalarin diisiik maliyetlere ve yiiksek rekabet giiciine sahip olmasi bunda énemli
bir etken olarak goriilmekle beraber Banz (1981), Reinganum (1981), Keim (1983), Fama ve French
(1993) ve Jaffe, Keim, Westerfield (1989) bunun aksini savunmaktadirlar.

Firma degeri iizerinde etkili oldugu One siiriilen bir diger finansal oran likiditedir. Jang
(2011:669), yetersiz likiditeye sahip firmalarin biiyiime ve yatirim firsatlarini kagirarak diisiik biiylime
ve karlilik durumuna gegebilecegini ve asir1 likiditeye sahip firmalarin ise ydneticilerinin negatif
getirili yatirim yapabilecegini vurgulamaktadir. Benzer sekilde Michalski (2010: 200-201), yetersiz
likiditenin firmanin faaliyet riskini arttiracagini, bunun yaninda fazla likiditeyi elde bulundurma

maliyetinin alternatif maliyetten daha diisiik olmasi durumunda ise, firmanin degerinin artacagini 6ne

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 181



http://dx.doi.org/10.11611/yead.410554

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 16 Sayi/Issue: 2 Haziran/June 2018  ss./pp. 178-201
M. Dilmag Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.410554

stirmektedir. Smith (1980), Bagchi ve Khamrui (2012) ve Kaur ve Singh (2013) ise ¢aligma sermayesi

yonetimi kapsaminda likiditenin, karlilig1 ve firma degerini etkiledigini 6ne siirmektedirler.

Bilgi, orgiit yapisi, yenilik¢i kapasite, marka, aragtirma ve gelistirme ve pazar pay1 gibi temel
yeterlilik ve bilgi kaynaklari tarafindan olusturulan bir firmanin dinamik kapasitesi olarak gorilen
maddi olmayan duran varliklar firmaya 6zgli ve firmanin rekabet avantaji elde etmesine katkida

bulunan 6nemli bir ayirt edici faktordiir (Tsai vd. 2012:67 ; Kayo vd. 2006: 76).

Lin (2006) maddi olmayan duran varliklarin firmanin degerini yansitan uzun vadeli yatirimlar
olarak goriilebilecegini, Teixeira vd. (2012) bir firmanin degerinin maddi ve maddi olmayan duran
varlik yapisi ile agiklanabilecegini, Ciprian vd.(2012) ve Axtle- Ortiz (2012) de maddi olmayan duran

varliklarin firmanin degerini etkileyen bir faktér oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Damodaran (2009a) calismasinda, maddi olmayan duran varliklar bashg altinda gosterilen
arastirma-gelistirme yatirnmlarim daha etkili ve verimli ticari {irlinlere ¢evirebilen firmalarin, gelecekte
beklenen degerlerinin artisina yol acabilecegini 6ne siirmiistiir. Birgili ve Diizer (2010) tarafindan
yapilan ¢aligmada, likidite durumunun, mali yapinin, varliklarin etkin kullaniminin, karliligin, borsa
performansinin firma degeri lizerindeki etkisi panel veri analizi aracilifiyla incelenmistir. Elde edilen
bulgulara gore, varliklarin etkin kullanimi ve karlilik durumunun firma degeri tizerinde etkili oldugu,
ancak bu etkinin likidite durumu, mali yap1 ve borsa performansinin firma degeri iizerindeki etkisi

kadar kuvvetli olmadig tespit edilmistir.

Gill ve Mathur (2011) 2008-2010 doénemini kapsayan ve Toronto borsasinda islem goren 91
iiretim firmasi iizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarinda, firma piyasa degeri ile biiyiime ve karlilik arasinda
pozitif yonlii iliski oldugunu belirlemislerdir. Karaca ve Savsar (2012) calismalarinda, alacak devir
hizinin firma degeri ile pozitif, stok devir hizi ve 6zkaynak karlilig1 ile negatif yonlii iliski oldugu

gozlenmistir.

Shih (2013) ¢aligmasinda, maddi olmayan duran varliklar ile isletme aktiflerine yapilacak
yatirnmin kar payr dagitimini ve dolayisiyla firma piyasa degeri arttirabilecegini one siirmektedir.
Ayricay ve Tiirk (2014) yaptiklar1 ¢alismada, firmalarin finansal oranlari ile firma degeri arasindaki
iligkiyi asit-test orani, bor¢lanma orani, aktif devir hizi, aktiflerin kdrlhilik oran1 ve piyasa degeri/defter
degeri oranlari, finansal kaldirag, net satislar ve firma degeri degiskenleri arasidaki iliskiyi panel veri
analizi araciligiyla incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, asit-test orani ve piyasa degeri/defter
degeri oraninin firma degerini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, aktif devir hizinin ve
finansal kaldira¢ oranlarmin ise firma degerini negatif yonlii etkiledigi ve buna bagl olarak finansal

analiz oranlarinin, firma degeri iizerinde etkisinin var oldugu gbzlenmistir.

Asiri ve Hameed (2014) ¢alismalarinda, karlilik, likidite, etkinlik ve bor¢ yonetimi gibi finansal
oranlar ile fiyat’/kazang ve piyasa degeri/defter degeri oranlar1 gibi firma degeri olgiitleri arasindaki

iligkiyi incelemislerdir. Arastirmacilar, aktif karliliginin, finansal kaldiracin ve aktif biyiikliigiiniin
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firma degeri lizerinde etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Bankacilik sektoriinde aktif karliligin ve
finansal kaldiracin pozitif yonde, sigortacilik sektoriinde ise aktif karliigin ve aktif biiyiikliigiin
negatif yonde, finansal kaldiracin ise pozitif yonde firma degerini etkiledigi gézlenmistir. Abdullah,
Shukor, Ahmad ve Mohamed (2014) calismalarinda, bilgi asimetrisini azaltan firmalarin piyasa
degerinin pozitif yonlii iliskinin yaminda, Tobin’s Q degeri ile karlilik ve finansal kaldirag arasinda
pozitif yonli, firma buyiikligi ile negatif yonlii iliski oldugunu tespit etmislerdir. Asiri (2015)
calismasinda, aktif karlilik ve finansal kaldirag ile firma degeri arasinda pozitif yonlii, likidite ve aktif

biiyiikliik ile firma piyasa degeri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.

Kumar (2015), yapmus oldugu ¢aligmada aktif biiylikliigii bakimindan kiigiik firmalarin biiyilik
firmalara kiyasla daha fazla deger iirettigini tespit etmistir. Gamayuni (2015), daha fazla maddi
olmayan duran varlia sahip firmalarin daha fazla kar {iretebilme kabiliyetine sahip oldugunu ve
yatirimcilarin bunu firmanin degerini arttiracagi seklinde degerlendirdigini belirtmistir. Gamayuni
calismasinda maddi olmayan duran varliklar ile firma piyasa degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski

oldugu sonucuna ulagmustir.

Demirgiines (2016) ¢alismasinda, biiyiime ve biiyiikliik ile iligkili degiskenlerin firma degerini
istatistiki olarak anlamli ve pozitif, karlilik degiskeninin ise anlamli ve negatif yonde etkiledigi tespit
etmistir. Du, Wu ve Liang (2016), caligmalarinda firma piyasa degeri ile sirket likiditesi, aktif karliligi,
maddi olmayan duran varliklar, kaldira¢ ve firma biiyilikliigii arasindaki iliskiyi arastirmuslardir.
Aragtirma bulgularina gore, maddi olmayan duran varliklar firma degerini istatistiki olarak anlamli ve
pozitif yonde etkilerken, likidite ve firma biiyiikliigiinii istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde
etkiledigi gozlenmistir. Sualehkhattak ve Hussain (2017), caligmalarinda biiylime firsatlarinin sahiplik
yapisi, temettii politikast ve sermaye yapisinin firma piyasa degeri ile olan iligkisini etkileyip
etkilemedigini incelemislerdir. Sualehkhattak ve Hussain (2017), firma piyasa degeri ile finansal
kaldirag ve sahiplik yapisi arasinda pozitif yonlii, aktif biiyiikliik ile negatif yonli bir iligki oldugu
tespit edilmistir. Ayrica daha hizli biiyiiyen firmalarin daha yavas biiyliyen firmalara gore bu iligskinin

daha kuvvetli oldugu da arastirmanin bulgular1 arasindadir.
3. VERI SETi VE YONTEM

Calismamn amaci, Borsa Istanbul A.S. (BIST)’de hisseleri islem goren banka ve sigorta
igletmelerinin firma degeri ile bu isletmelere 6zgii literatiirde de kullanilan finansal oranlarla iligkisini
incelemektir. Bu amagla bankacilik sektoriinden 12 firma, sigortacilik sektoriinden 5 firma ele alinmig
ve zaman boyutu 2008:01-2015:02 donemi olarak belirlenmistir. Veriler BIST, Tiirkiye Bankalar
Birligi ve Finnet internet sitelerinden elde edilmistir. Caligmada ele alinan firmalara iligskin bilgiler

Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Kullanilan Hisse Senetleri ve Kodlar:
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Bankacihk Sektorii icin Kullamlan Sirketler ve Hisse Senedi Kodlar

SIRKET ADI HiSSE KODU SIRKET ADI HiSSE KODU
Akbank AKBNK Sekerbank SKBNK
Alternatif Bank ALNTF Teb Bankasi TEBNK
Denizbank DENIZ Tekstilbank TEKST
Finansbank FINBN Vakifbank VAKBN
Garanti bankasi1 GARAN Yap1 kredi bankasi YKBNK
Halkbank HALKB Is bankas1 ISBNK

Sigortacilik Sektorii Icin Kullamlan Sirketler ve Hisse Senedi Kodlar

SIRKET ADI HISSE KODU SIRKET ADI HISSE KODU
Ak Sigorta AKGRT Giines Sigorta GUSGR
Anadolu Hayat ANHYT Ray Sigorta RAYSG

Anadolu Sigorta ANSGR

ele alinmistir. Caligmada yer alan degiskenlerin, hesaplama yontemleri EK-1’de sunulmustur.

Tablo 2. Calismada Arastirilmak istenen Modeller

Sigortacilik Sektorii

Model 1: PDDD=f (MODV, KALDIRAC, LN_SIZE)

Model 2: PDDD=f (ROE, ABO, LIKIDITE)

Model 3: TBNQ=f (MODV, KALDIRAC, LN_SIZE)

Model 4: TBNQ=f (ROE, ABO, LIKIDITE)

Bankacihk Sektorii

Model 5: PDDD=f (KALDIRAC, LIKIDITE, LN_SIZE)

Model 6: PDDD=f (ROE, ABO, MODV)

Model 7: TBNQ=f (KALDIRAC, LN_SIZE, MODV)

Model 8: TBNQ=f (ROE, LIKIDITE ,ABO)

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research

Calismada bankacilik ve sigortacilik firmalarimin firma degerini etkileyen faktorler yine soz
konusu bu firmalara 6zgii degiskenler segilerek incelenmistir. Firmalarin piyasada olusan degerinin
Oonemli bir gostergesi olan piyasa degeri/defter degeri orami (PDDD) bagimli degisken olarak
belirlenmistir. Aktif bitylime oram1 (ABO), aktif biiyiikliigii (LN_SIZE), 6zkaynak karliligi (ROE),
kaldirag oran1 (KALDIRAC), maddi olmayan duran varliklar (MODYV), ve likidite oram (LIKIDITE)
degiskenlerinin bankacilik ve sigortacilik isletmelerinin firma degerini etkileyip etkilemedigi

arastirilmak istenmektedir. Bu baglamda ¢alismada s6z konusu degiskenler bagimsiz degisken olarak

Caligmada her iki sektor i¢in arastirilmak istenen modeller Tablo 2’de verilmistir. Sigortacilik
sektorii icin Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4; bankacilik sektorii icin Model 5, Model 6, Model

7 ve Model 8 tahmin edilmek istenmektedir.

Caligmada kullanilan banka ve sigorta sirketlerine ait veri setleri hem zaman hem de yatay kesit
boyutuna sahip verilerden olusmaktadir. Bu duruma bagli olarak uygun modelleme yapabilmek igin

panel veri analizi tercih edilmistir. Panel veri analizi, hem zaman boyutuna hem de kesit boyutuna
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sahip veri setleri kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemi olarak bilinmektedir. Genel

olarak panel veri modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Yie = @it + BrieXvie + -+ BrieXeie + & 1=1..,N; t=1,..,T (1)

Burada, Y: bagimhi degiskeni, Xk: bagimsiz degiskenleri, o sabit parametreyi, f egim
parametrelerini ve € hata terimini ifade etmektedir. i alt indisi birimleri, t alt indisi ise zamam ifade
etmektedir. Bu yéntemde, modele gbzlenemeyen heterojenlik dahil edilmektedir. G6zlenemeyen
heterojenlik sabit veya rassal olabilmektedir (Baltagi, 2005:11-12). Panel veri modellerinde, kisa ve
uzun dénem modellerinin birim ve zaman etkilerinin varhigina karar verebilmek ve tahmincilerden
hangisinin model i¢in uygun oldugunu belirlemek amaci ile F testi, Hausman testi ve LM testinden
faydalanilmaktadir. Klasik modelin gegerliligini sabit etkiler modeline karsi test etmek i¢in kullanilan
F testi, verilerin birimlere goére farklilik gostermedigini, birim ve/veya zaman etkilerinin olup

olmadigin test etmektedir (Tatoglu, 2012:164). Bu teste iliskin hipotez ise asagidaki gibidir:

Hy:p;i=p (2)

Eger sifir hipotezi reddedilemez ise 8; = f, verinin havuzlanms oldugu kabul edilir ve model,
klasik model ile ifade edilmektedir. Eger sifir hipotezi reddedilirse, verinin birimlere gore degistigi
sOylenmektedir (Tatoglu, 2012: 47-48). Bireysel heterojenligin varligini test etmek amaciyla veya bir
havuzlanmis en kiigiik kareler modelinin uygunlugunu rassal etkiler modeline karsi test etmek igin
Breusch-Pagan (1980: 240-245) tarafindan gelistirilen havuzlanmis en kiiciik kareler modelinin
kalintilarina dayanan, LM testi kullanilmistir (Tatoglu, 2012:172). Calismada model spesifikasyonunu
tespit etmek amaciyla Hausman testi kullanilmigtir. Hausman (1978: 1251-1253), panel veri analizinde
model spesifikasyonunu tespit etmek amaciyla y? dagilimina dayanan bir test gelistirmistir. Hausman

test istatistigi, sabit ve rassal etkiler modelinden elde edilen katsayilar arasindaki farktan olusan

matrisin karesi ile bu katsayilarin varyansi arasindaki farkin tersinin ¢arpilmasi ile elde edilmektedir.
4. BULGULAR

Calismada ilk olarak degiskenlerin duragan oldugu seviyenin/farklarin belirlenmesi
gerekmektedir. Ciinkii bu ¢aligmada ilgili sektorlerin igerisinde yer alan sirketler arasinda iligki
olabilecegi diistiniilerek, yatay kesit bagimliligimin arastirilmasi gerekmektedir. Boyle bir durumda ise
yatay kesit bagimliligini dikkate alan birim kok testine bagvurulmalidir. Dolayisiyla galigmada
arastirilmak istenen modellerde yatay kesit bagimliliginin var olup olmadigi belirlenmelidir. Bu
amagcla calismada arastirilmak istenen modeller icin yatay kesit bagimliliginin varligi Pesaran ve Frees
Yatay Kesit Bagimlilik Testleri aracilifiyla arastirilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3’te

sunulmustur.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimhhig1 Test Sonugclar:
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Model Test Test Degeri Olasihik Degeri Test Test Degeri | Kritik Degeri
1 PESARAN 2.624 0.0087"" FREES 0.697 0.1598
2 PESARAN 1.245 0.0000"" FREES 0.878 0.1598
3 PESARAN 3.150 0.0016™" FREES 0.431 0.1598
4 PESARAN 7.588 0.0000"" FREES 1.303 0.1598
5 PESARAN 15.952 0.0000"" FREES 3.310 0.1660
6 PESARAN 19.715 0.0000"" FREES 3.744 0.1598
7 PESARAN 8.616 0.0000"" FREES 2.525 0.1598
8 PESARAN 11.385 0.0000"" FREES 2.079 0.1598

* * *

. ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde “Ho: Yatay kesit bagimliligi yoktur” ifadesi tiim modeller i¢in
reddedilmistir. Yatay kesit bagimliliginin arastirilmasinin ardindan ¢aligmada serilerin duragan oldugu
seviye/farklarin belirlenmesi amacglanmigtir. Bu dogrultuda g¢alismada yatay kesit bagimliliginin
varligim dikkate alan Calismada Panel birim kok testlerinde yatay kesit bagimliliginin varligini
dikkate alan Tkinci Nesil birim kok testlerinden Pesaran Birim Kok (CADF) testi kullanilmis ve
degiskenlerin diizey degerleri ve birinci farklari i¢in elde edilen birim kok testi sonuglar1 Tablo 4’te ve
Tablo 5’de sunulmustur. Sigorta sektorii igin birim kok test sonuglar1 Tablo 4’te; bankacilik sektorii

icin ele alinan degiskenlerin birim kok test sonuglar ise Tablo 5’te rapor edilmistir.

Tablo 4. Sigorta Sektorii Icin Birim Kok Testi Sonuclar

1(0) i¢in Birim Kok Testi Sonuglar
Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler C-ADE T??t Olaflhl.( Degiskenler C-ADE T?.St Olaf lh!(
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
LIKIDITE 1.584 (1) 0.657 LIKIDITE -2.382 (2) 0.431
LN_SIZE -2.121 (0) 0.203 LN_SIZE -3.981 (0) 0.000""
PDDD -0.979 (2) 0.994 PDDD -2.795 (2) 0.122
ROE -2.447 (0) 0.057" ROE -2.965 (0) 0.058"
MODV -1.379 (0) 0.810 MODV -2.201 (0) 0.603
ABO -5.985 (0) 0.000™" | ABO -6.114 (0) 0.000™"
TBNQ -1.035(0) 0.996 TBNQ -1.500 (0) 0.999
KALDIRAC -1.358 (0) 0.823 KALDIRAC -1.962 (0) 0.799
I(1) icin Birim Kok Testi Sonuclar:
Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler C-ADE T?St Olaflhl.( Degiskenler C-ADE T?St Ola§ lh!(
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri

LIKIDITE -7.823 (0) 0.000™" | LIKIDITE -5.274 (0) 0.000™"
PDDD -3.473 (2) 0.000™" | PDDD -3.445 (2) 0.000""
MODV -6.079 (0) 0.000"" | MODV -4.512 (0) 0.000™"
TBNQ -5.510 (0) 0.000™" | TBNQ -5.706 (0) 0.000™"
KALDIRAC -7.823 (0) 0.000™ | KALDIRAC -7.126 (0) 0.000™"
Gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine goére belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak ele
almmustir. Parantez icindeki degerler optimal gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. *," ve ™ sirasiyla 0.10,
0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 5. Bankacilik Sektorii i¢in Birim Kok Testi Sonuglari

1(0) ig:in Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler C-ADF T?.St Olaflm.( Degiskenler C-ADE T??t Olaflh!(
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
LIKIDITE -2.246 (0) 0.045™ LIKIDITE -3.077 (0) 0.002""
LN_SIZE -2.137 (0) 0.095 LN_SIZE -2.899 (0) 0.016™
PDDD -1.999 (2) 0.207 PDDD -2.770 (2) 0.047™
ROE -2.514 (0) 0.004™" ROE -2.587 (0) 0.160
MODV -1.395 (0) 0.910 MODV -2.152 (0) 0.735
ABO -5.493 (0) 0.000™" ABO -4.020 (1) 0.000™"
TBNQ -1.337 (1) 0.939 TBNQ -1.707 (0) 0.989
KALDIRAC -2.086 (0) 0.129 KALDIRAC -2.241 (1) 0.629
I(1) i¢cin Birim Kok Testi Sonuclar
Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler C-ADE T??t Olaf lhl.( Degiskenler C-ADF T??t Ola§ lh!(
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
MODV 4.8301 (0) 0.000™" MODV -5.064 (0) 0.000""
TBNQ -3.5160(0) 0.000™" TBNQ -3.6930 (0) 0.000""
KALDIRAC -2.711 (0) 0.000"" KALDIRAC -2.704 (2) 0.076"

Gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine gore belirlenmigtir. Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak ele

almmustir. Parantez i¢indeki degerler optimal gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. *,™

0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig ifade etmektedir.

ve Hk

* sirastyla 0.10,

Calismada

serilerin duragan oldugu

seviye/farklarin  belirlenmesinden

sonra

tahmin

yontemlerinin belirlenmesi i¢in LM testi yapilmig, modellerde birim etkisinin olmasi durumunda

Hausman testi aksi durumda ise F testi uygulanmustir. Tlgili sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Tiim Modeller i¢cin LM, F ve Hausman Test Sonugclar:

MODEL 1 MODEL 2
Test Olasihk Test Olasihik
Test Karar Test - . Karar
Degeri | Degeri Degeri Degeri
LM 0.043 | 0.9988 | Birim etkisi yoktur. LM 378.98 | 0.0850" VB;:;E etkisi
Test Test Olasihik Karar Test Test Olasihk Karar
Degeri | Degeri Degeri | pegeri
Parametreler
F 0.55 0.7003 Birim etkisi yoktur. | HAUSMAN 7.54 0.0565" | arasindaki fark
sistematiktir.
MODEL 3 MODEL 4
Test Olasihk Test Olasihk
Test Karar Test o Karar
Degeri | Degeri Degeri | Degeri
LM 0.03 | 0.4303 | Birim etkisi yoktur. LM 002 | 0.4g1g | Birim etkisi
yoktur.
Test Test Olasihk Karar Test Test Olasihk Karar
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Degeri | Degeri Degeri Degeri
F 160 | 01769 | Birim etkisi yoktur. F 167 | 01596 | Birim etkisi
yoktur.
MODEL 5 MODEL 6
Test Olasihk Test Olasihk
Test Karar Test - . Karar
Degeri | Degeri Degeri | Degeri
LM 471.72 | 0.000™ | Birim etkisi vardir. LM 4007 | 0.000™ | Birim etkisi
vardir.
Test Test Olasihk Karar Test Test Olasihk Karar
Degeri | Degeri Degeri | pegeri
Parametreler Parametreler
HAUSMA | 5951 | 0.000™ | arasindaki fark HAUSMAN | 4.62 0.2022 | drasmndaki fark
N . g, sistematik
sistematiktir. ot
degildir.
MODEL 7 MODEL 8
Test Olasihk Test Olasihk
Test Karar Test o . Karar
Degeri | Degeri Degeri Degeri
LM 024 | 09981 | Birim etkisi yoktur. LM 014 | o0gopg | Birim etkisi
yoktur.
Test Olasihk Test Olasihk
Test Karar Test < . Karar
Degeri | Degeri Degeri | Degeri
F 0.78 | 0.6552 | Birim etkisi yoktur. F 078 | 06632 | Birimetkisi
yoktur.

* %

J" ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’dan hareketle, Model 1, Model 3, Model 4, Model 7 ve Model 8 i¢in klasik modelin

uygun oldugu; Model 2 ve Model 5 i¢in sabit etkiler; Model 6 igin ise tesadiifi etkiler modelinin uygun

oldugu soylenebilmektedir. Calismanin bu asamasinda tiim modeller tahminlenmis ve ardindan

modellere iliskin diagnostik test sonuglarina yer verilmek istenmistir. flgili bulgular Tablo 7’de

raporlanmustir.

Tablo 7. Modellere Ait Diagnostik Test Sonuclar:

MODEL 1_KLASIiK REGRESYON MODELI

. F Olasihk | Farkh Varyans Olasihik
Otokorelasyon Testi o o ) x? Degeri oo
Degeri Degeri Testi Degeri
WOOLDRIDGE 0.008 0.9437 WHITE 37.61 0.000™"
MODEL 2_ SABIT ETKIiLER MODELI
. Test Farkl Varyans 2« . | Olasihk
Otokorelasyon Testi Degeri Testi x° Degeri Degeri
BHARGAVA, FRANZINI & DEGISTIRILMIS
NARENDRANATHAN’IN DURBIN WATSON 1.9584 | "\ A D 10084.11 | 0.000™"
TESTI
MODEL 3 KLASIK REGRESYON MODELI
Otokorelasyon Testi F Degeri Olasihik

‘ Olasihk | Farkh Varyans | X° Degeri
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Degeri Testi Degeri
WOOLDRIDGE 15.795 0.0165™ WHITE 17.57 0.0405™
MODEL 4 KLASIK REGRESYON MODELI
Olasihk Olasihk
Otokorelasyon Testi F Degeri o Farkh Varyans x* Degeri oo
Degeri Testi Degeri
WOOLDRIDGE 6.763 0.000™ WHITE 93.56 0.000™*
MODEL 5_SABIT ETKILER MODELI
. Test Farkh Varyans 2 x| Olasiik
Otokorelasyon Testi Degeri Testi x~ Degeri Degeri
BHARGAVA, FRANZINI & DEGISTIRILMIS
NARENDRANATHAN’IN DURBIN 0.5770 WALD 17354 10.000™
WATSON TESTI
MODEL 6_ TESADUFi ETKIiLER MODELI
Olasihk
Otokorelasyon Testi T?St . Farkh Va.r yans TESt .
Degeri Testi Degerleri Degeri
BHARGAVA, FRANZINI & LEVENE, BROWN | W0=12.335 10.000™"
NARENDRANATHAN’IN DURBIN 0.685 VE W50=9.593 | 0.000
WATSON TESTI FORSYTHE TESTI | \w10=11.60 |0.000™*
MODEL 7 KLASIiK REGRESYON MODELI
Olasihk Olasihk
Otokorelasyon Testi F Degeri Farkh Varyans x* Degeri
Degeri Testi Degeri
WOOLDRIDGE 10.525 0.0078" WHITE 98.87 0.000™
MODEL 8 KLASIK REGRESYON MODELI
Olasihk Olasihk
Otokorelasyon Testi F Degeri Farkh Varyans Test
Degeri Testi Degerleri Degeri
WOOLDRIDGE 5.848 0.0341™ | WHITE 38.63 0.000™

Tablo 7 incelendiginde, Model 1’de sadece farkli varyans sorunu oldugu ve diger tiim

modellerde ise hem otokorelasyon hem de farkli varyans sorunlarinin var oldugu tespit edilmistir. Bu

dogrultuda tahmincilerin gilivenilir sonuglar verebilmesi adina direngli standart hatalar ile modellerin

tahminlenmesine karar verilmistir. Model 1 i¢in tahminci yontemi olarak Huber, Eicker ve White

tahmincisi, diger modeller igin ise Arellano-Froot-Rogers tahmincisi kullanilarak standart hatalar

diizeltilmistir. Bu dogrultuda, ¢aligmanin bu asamasinda degiskenlerin duragan oldugu seviye/farklarin

dikkate alindig: direngli standart tahminciler araciligiyla tahminlenen model bulgular1 sunulmaktadir.

Calismada ilk dort model, sigortacilik sektorii icin tahminlenen modeller olup, ¢alismanin bu

kisminda ilk olarak sigortacilik sektérii icin Huber, Eicker ve White Direngli Hatalar ile Model 1

tahminlenmistir. Elde edilen model sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Model 1 i¢cin Klasik Regresyon Modeli

Bagimh Degisken: DPDDD

Bagimsiz Degiskenler

Katsayr

Robust Std. Hata

Olasiik Degeri
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DMODV 8.5116 9.6697 0.3800
DKALDIRAC 0.3719 0.1029 0.0000""
LN_SIZE 0.0149 0.0600 0.8040
Sabit Terim -0.3677 1.2838 0.7750

R2=0. 2891 Wald iasistizi =6.83 (0.0002) ™
"™ ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
Degiskenin oniindeki D harfi, serinin birinci devresel farkinin alindigint géstermektedir.

Model 1 incelendiginde, piyasa degeri/defter degeri degiskenini anlamli olarak sadece kaldirag
oraminin etkiledigi sdylenebilmektedir. Bu dogrultuda, kaldirag oramindaki artigin piyasa degeri/defter
degerini 0.3719 oraninda arttirdig1 tespit edilmistir. Modelin ac¢iklama giiciiniin %28.91 oldugu ve

katsayilarin topluca anlamli oldugu da Tablo 8’den goriilmektedir.

Sigortacilik sektorii icin Arellano-Froot-Rogers tahmincisi ile tahminlenen Model 2’ye ait

sonuglar ise Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. Model 2 i¢in Sabit Etkiler Modeli

Bagimh Degisken: DPDDD
Bagimsiz Degiskenler Katsay Robust Std. Hata Olasilik Degeri
ROE -1.1464 0.2586 0.0110™
ABO -0.6938 0.5321 0.2620
DLIKIDITE 0.3075 0.1578 0.1230
Sabit Terim 0.0168 0.0164 0.3640

R2=0. 1032 Wald iseaistiz =7.26 (0.0428)™
" ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.
Degiskenin oniindeki D harfi, serinin birinci devresel farkinin alindigini géstermektedir.

Tablo 9 ele alindiginda, piyasa degeri/defter degeri degiskenini istatistiki olarak anlamli olarak
etkileyen degiskenin sadece &zsermaye karlilik oraminin (ROE) oldugu gozlenmistir. Ozsermaye
karlilik oranindaki artisin piyasa degeri/defter degerini 1.1464 oraninda azalttigt Model 2’den
goriilmektedir. Bir diger ifadeyle, 6zsermaye karlilik oranimnin piyasa degeri/defter degeri iizerinde

negatif ve anlamli bir etkisi oldugu sdylenebilmektedir.

Caligmanin bu asamasinda sigortacilik sektorii i¢in Arellano-Froot-Rogers tahmincisi
kullanilarak tahminlenen Model 3’e ait bulgulara yer verilmistir. Ilgili bulgular Tablo 10’de

gosterilmigtir.

Tablo 10. Model 3 i¢cin Klasik Regresyon Modeli

Bagimh Degisken: DTBNQ

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Robust Std. Hata Olasihik Degeri
DMODV 1.1829 3.004 0.6940
DKALDIRAC 0.0334 0.0065 0.0000"""
LN_SIZE -0.0028 0.0023 0.2330
Sabit Terim 0.0611 0.0501 0.2250
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R?=0.3514 Wald isisiz =12.90 (0.0048)™"

. ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
Degiskenin oniindeki D harfi, serinin birinci devresel farkinin alindigin1 géstermektedir.

* Kk

Model 3 incelendiginde, Tobin’s Q degiskenini anlamli olarak sadece kaldira¢ oraninin
etkiledigi ve bu sonucun Model 1 ile benzerlik gosterdigi soylenebilmektedir. Bu baglamda, kaldirag
oramindaki artis Tobin’s Q degerini 0.0334 oraninda arttirdigi, modelin agiklama giicliniin %35.14

oldugu ve katsayilarin topluca anlamli oldugu sdylenebilmektedir.

Sigortacilik sektdrii i¢in arastirilmak istenen son model olan Model 4, Arellano-Froot-Rogers

tahmincisi kullanilarak tahminlenmis ve elde edilen bulgular Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. Model 4 i¢in Klasik Regresyon Modeli

Bagimh Degisken: DTBNQ
Bagimsiz Degiskenler Katsay Robust Std. Hata Olasilik Degeri
ROE -0.0470 0.0376 0.2130
ABO -0.2382 0.1380 0.0870"
DLIKIDITE 0.1209 0.0650 0.0650"
Sabit Terim 0.0138 0.0062 0.0290™

R?= 0. 3204 Wald isaistizi =238.69 (0.000)™
* ™ ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
Degiskenin 6niindeki D harfi, serinin birinci devresel farkinin alindigin1 géstermektedir.

Tablo 11 ele alindiginda, istatistiki olarak anlamli olmayan degiskenin sadece Gzsermaye
karlilik oran1 (ROE) oldugu gozlenmistir. Aktif bliylime oranindaki artisin firma degeri gostergesi olan
Tobin’s Q degerini 0.2382 oraninda azalttig1 goriilmektedir. Likidite oranindaki artisin ise firma degeri

gostergesi olan Tobin’s Q degerini 0.1209 oraninda arttirdig1 Tablo 11’den goriilebilmektedir.

Sigortacilik sektorii i¢cin tahminlenen Model 1 ve Model 2 sonuglar birlikte ele alindiginda;
piyasa degeri/defter degerini anlamli olarak sadece 6z sermaye karlilik orami (ROE) ile kaldirag
oraninin etkiledigi s6ylenebilir. Ayni zamanda model sonuglarina gore, 6z sermaye karlilik orami ile
piyasa degeri/defter degeri arasinda negatif yonlii; kaldirag orani ile piyasa degeri/defter degeri
arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. Son olarak, katsayr biiylikliigli dikkate alindiginda bu
iligkiler igerisinde 6zsermaye karlilik oranimin (ROE) piyasa degeri/defter degerini en fazla etkiledigi

belirlenmigtir.

Sigortacilik sektdrii i¢in tahminlenen Model 3 ve Model 4 sonuglari birlikte ele alindiginda ise;
firma degerini (Tobin’s Q) anlamli olarak sadece aktif biiylime oran1 (ABO), likidite orani ile kaldirag
oraninin etkiledigi belirlenmistir. Bu iligkiler incelendiginde ise, aktif bliyiime orani ile firma degeri
arasinda negatif yonlii; kaldira¢ orani ile firma degeri ve likidite orani ile firma degeri arasinda pozitif
yonlii bir iligkinin var oldugu goézlenmistir. Model 3 ve Model 4 katsay:1 biiylikliigii agisindan ele

alindiginda da, aktif biiyiime oraninin (ABO) firma degerini en fazla etkiledigi belirlenmistir.
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Calismanin bu asamasinda bankacilik sektorii i¢in firma degerini ve piyasa degeri/defter
degerini etkileyen faktorler arastirilmak istenmistir. Bu amagla direngli standart tahmincilerden
yararlanilmig ve tahminci yontemi olarak Arellano-Froot-Rogers tahmincisi ile kullanilarak Model 5,
Model 6, Model 7 ve Model 8 sirasiyla tahminlenmistir. Ik olarak Model 5’ ait bulgulara Tablo

12°de gosterilmistir.

Tablo 12. Model 5 i¢in Sabit Etkiler Modeli

Bagimh Degisken: PDDD

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Robust Std. Hata Olasilik Degeri
DKALDIRAC -0.0527 0.0174 0.0120™
LIKIDITE 0.6074 1.0146 0.5610
LN_SIZE -0.4095 0.1965 0.0610"
Sabit Terim 8.3942 3.5047 0.036™

R?=0. 1635 Wald isaistiz =7.58 (0.0000)™
" ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilifi ifade etmektedir. Degiskenin

ontindeki D harfi, serinin birinci devresel farkinin alindigimi gostermektedir.

Model 5’te, sadece likidite oraninin piyasa degeri/defter degeri lizerinde herhangi bir anlamli
etkisi olmadigi saptanmustir. Kaldirag oranindaki artisin piyasa degeri/defter degerini 0.05721
oraminda ve firma biiyiikliigiindeki (LN_SIZE) artigin piyasa degeri/defter degerini 0.4095 oraninda
azalttig belirlenmistir. Ayrica piyasa degeri/defter degerindeki degismelerin %16.35’inin kaldirag

orani, firma bilyiikliigii ve likidite orani tarafindan agiklandigi Tablo 12’den goriilmektedir.

Bankacilik sektorii igin piyasa degeri/defter degerini etkileyen faktorlerin arastirildigi bir diger
model olan Model 6 direngli standart tahminciler araciligiyla tahminlenmis ve elde edilen bulgular

Tablo 13’te raporlanmustir.

Tablo 13. Model 6 i¢cin Tesadiifi Etkiler Modeli

Bagimh Degisken: PDDD

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Robust Std. Hata Olasihk Degeri
ROE 2.8507 0.6509 0.0000""
ABO 0.2528 0.4040 0.5320
DMODV 95.5235 21.9671 0.0000""
Sabit Terim 1.0982 0.9144 0.0000""

R?=0. 1873

Wald istatistigi =32.39 (0.0000)***

* *

oniindeki D harfi, serinin birinci devresel farkinin alindigini gostermektedir.

. ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlihigi ifade etmektedir. Degiskenin

Tablo 13 ele alindiginda, 6z sermaye karliliginin (ROE), aktif biiylime oraninin (ABO) ve

maddi olmayan duran varliklarm (MODYV), piyasa degeri/defter degerini %18.73 acikladig
gozlenmistir. Aym zamanda bu bagimsiz degiskenlerden aktif biiylime oramimin piyasa degeri/defter

degeri iizerinde istatistiki olarak herhangi anlamli bir etkisi olmadig1 belirlenmistir. Bunun yani sira 6z
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sermaye karliligindaki artisin piyasa degeri/defter degerini 2.8507 oraninda; maddi olmayan duran

varliklardaki artisin ise piyasa degeri/defter degerini 95.5235 oraninda arttirdig1 saptanmistir.

Tablo 14. Model 7 i¢cin Klasik Regresyon Modeli

Bagimh Degisken: DTBNQ

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Robust Std. Hata Olasilik Degeri

DKALDIRAC -0.0116 0.0025 0.0000™"

LN_SIZE -2.13E-05 0.0012 0.9861

DMODV -2.4218 2.1042 0.2498

Sabit Terim -0.0034 0.0214 0.8738
R?=0. 0282 Wald iasistizi =6.94 (0.0737)"

* *

oniindeki D harfi, serinin birinci devresel farkinin alindigini gostermektedir.

," ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig ifade etmektedir. Degiskenin

Model 7°de, sadece kaldirag orammin firma degeri olarak ele alinan Tobin’s Q degeri lizerinde

anlaml bir etkisi oldugu saptanmistir. Kaldirag oranindaki artigin firma degerini 0.0116 oraninda

azalttigi ve modelin agiklama giiciiniin oldukga diisiik oldugu Tablo 14’den gorilmektedir.

Calismada son olarak direngli standart tahminciler aracilifiyla tahminlenen Model 8’c ait

sonuglar Tablo 15’te rapor edilmistir.

Tablo 15. Model 8 icin Klasik Regresyon Modeli

Bagimh Degisken: DTBNQ

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Robust Std. Hata Olasilik Degeri

ROE 0.0069 0.0291 0.8110

ABO -0.1605 0.0260 0.0000"

LIKIDITE 0.0040 0.0207 0.8463

Sabit Terim 0.0014 0.0061 0.8109
R?=0. 0355 Wald iasistizi =5.14 (0.07657)

* *

," ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilii ifade etmektedir. Degiskenin
oniindeki D harfi, serinin birinci devresel farkinin alindigimi gostermektedir.

Firma degerini sadece aktif biiyiime oraninin istatistiki olarak etkiledigi Model 8’den
goriilmektedir. Aym zamanda bu modelde katsayilarin topluca anlamli oldugu ve agiklama giiciiniin

oldukga diisiik oldugu tespit edilmistir.

Bankacilik sektorii i¢in tahminlenen Model 5 ve Model 6 sonuglari birlikte ele alindiginda;
piyasa degeri/defter degerini en fazla etkileyen unsurun maddi olmayan duran varliklar oldugu ve ilgili
degisken ile piyasa degeri/defter degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu séylenebilmektedir. En
az etkileyen degiskenin ise kaldira¢ orani oldugu ve ilgili degiskeninde piyasa degeri/defter degeri ile

arasinda negatif yonlil bir iliski icerisinde oldugu belirlenmistir.

Bankacilik sektorii i¢in tahminlenen firma degeri olarak ele alinan Tobin’s Q degerinin bagimli

degisken oldugu Model 7 ve Model 8 sonuglari incelendiginde; firma degerini etkileyen degiskenlerin
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sadece aktif bliyiime oram ile kaldirag oranmi oldugu ve ilgili degiskenler ile firma degeri arasinda

negatif yonlil bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir.

Caligmada ele alinan bankacilik ve sigorta sektdriine ait bagimli degiskenler olan piyasa
degeri/defter degeri orani ve Tobin’s Q degeri ile aktif biiylime, biiyiikliik, 6z kaynak karliligi,
kaldirag, maddi olmayan duran varliklar ve likidite oranlarindan olusan bagimsiz degiskenler arasinda

teoriden beklenilen ile calismadan elde edilen sonuglar Tablo 16’da 6zetlenmistir.

Tablo 16. Cahismadan Elde Edilen Bulgular ile Teorik Beklentilerin Karsilagtirilmasi

Degisken PDDD ile beklenen iliskisi? Calismadan elde edilen sonuglar
Banka Sigorta Banka Sigorta
ABO + + + -
LN_SIZE + - - +
ROE " " o =
KALDIRAC - + = +7
MODV + + *** +
LIKIDITE + + + +
Degisken TBNQ ile beklenen iliskisi® Calismadan elde edilen sonuglar
Banka Sigorta Banka Sigorta
ABO . . o =
LN_SIZE - - - -
ROE + + +
KALDIRAC + + G
MODV - - - +
LIKIDITE + + + Hi

* Kk

. ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilif1 ifade etmektedir.

Tablo 16’daki bulgular degerlendirilirken elde edilen sonuglarin istatistiki olarak anlamli olmasi
gerekmektedir. Aksi halde dogru bir yorumlama yapabilmek miimkiin degildir. Bu dogrultuda,
kaldirag orami ile piyasa deger/defter degeri arasindaki iligkinin istatistiki olarak anlamli ve teori ile
uyumlu oldugu sonucu her iki sektor iginde sOylenebilmektedir. Maddi olmayan duran varliklarin
piyasa deger/defter degerini pozitif yonde anlamli olarak etkiledigi bulgusunu sadece banka sektorii
igin gecerli oldugu tespit edilmistir. Tlgili sektdr igin 6z kaynak karliliginin teori ile uyumlu oldugu
sOylenebilirken; sigorta sektorii i¢in bu durumun gecerli olmadigi Tablo 16’dan goriilmektedir.
Caligmada ayrica banka sektorii i¢in firma biiyiikliigliniin piyasa degeri/defter degerini beklenilenin

aksine negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

Sigortacilik sektoriinde firma degeri ile kaldirag oram arasinda pozitif yonlii iliskiye ait bulgu,
Birgili ve Diizer (2010) ile Asiri (2015)’nin; aym sektor icin elde edilen 6z sermayenin karlilig: ile

firma degeri arasindaki negatif yonlii iligkiye ait bulgunun Karaca ve Savsar (2012) ile Demirgiines

2 Bagspinar, 2005:7 ; Mishkin, 2006: 232; Korkmaz, Albayrak ve Karatas, 2007:84; Damodaran, 2009b:8; Ata ve Ag, 2010:58;
Ansari, Rehman, 2010:6; Unlii, Bayrakdaroglu ve Samiloglu, 2011:205; Zengin, Yiiksel, 2016:83; Regehr ve Sengupta,
2016:50.

3 Alyousfi, vd. 2017:102-103; Asiri ve Hameed 2014:7-8; Cao, Chen ve Chi 2010:78, Sualehkhattak ve Hussain 2017:9,
Abdullah, Shukor vd 2014:24-26.
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(2016)’in ¢alisma sonuglar ile paralellik gosterdigi soylenebilmektedir. Bankacilik sektdriinde
kaldira¢ orammin ve aktif biiyiikliigiiniin firma degerini negatif yonde etkiledigi bulgusu Ayricay ve
Tirk (2014)’tin ¢alisma sonucu ile uyumlu iken, Birgili ve Diizer (2010) ile Asiri ve Hameed
(2014)’in g¢alisma sonuglarindan farklilik gdstermektedir. Benzer sekilde bankacilik sektdriinde
Ozkaynak karliiginin firma degerini pozitif yonde etkiledigi bulgusu, Birgili ve Diizer (2010)’in
caligma sonuglari ile uyumludur. Bankacilik sektorii icin bulunan aktif biiyilikliiglin firma degerini
negatif yonde etkiledigi sonucu, Asiri ve Hameed (2014), Asiri (2015) ve Du, Wu ve Liang (2016)’1n
caligmalari ile de paralellik gostermektedir. Ayrica ayni sektor i¢in elde edilen maddi olmayan duran
varliklarin firma degerini pozitif yonde etkiledigi bulgusu da, Damodaran (2009a), Shih (2013),
Gamayuni (2015) ve Du, Wu ve Liang (2016)’1n ¢alisma sonuglari ile uyumludur.

Tobin’s Q degeri ile ilgili sonuglara bakildiginda literatiirde yapilmis diger calismalara sonuglar
benzer sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Aktif bliylime oraninda her iki sektérde de istatistiki
olarak anlamli ve negatif yonde, finansal kaldiracin bankacilik sektoriinde anlamli ve negatif yonde,
sigortacilik sektoriinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde Tobin’s Q degerini etkiledigi tespit
edilmistir. Bunun yaninda likiditenin sigortacilik sektoriinde Tobin’s Q oranim istatistiki olarak

anlamli ile negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
5. SONUC

Firmanin piyasa degeri giiniimiizde {izerinde bir¢ok arastirmanin yapildig1 finansal konulardan
biri olma 6zelligini korumaktadir. Literatiirde muhasebe i¢i ve muhasebe disi ¢esitli veriler dikkate
almarak firma degerinin belirleyicileri veya sebepleri {lizerine birgok ¢alisma yapilmigtir. Bilindigi
lizere firma yOnetiminin almis oldugu kararlarin ve firma faaliyetlerinin bir sonucu olarak finansal
oranlar ortaya ¢ikmaktadir. Finansal oranlarin farkli sektorlerdeki firmalarin piyasa degeri tizerindeki
etkilerini inceleyen c¢aligmalarin literatiirde var oldugu sdylenebilmektedir. Firma degeri ile ilgili
olarak yapilan bu ¢aligmalarda finansal oranlarin firma degeri lizerinde agiklayici bir 6zelliginin
oldugu ancak bunun ekonomik, sektorel veya ele alman doénemin kosullarina gore farklilik
gosterebilecegi ortaya konulmustur. Bu ¢alismada ise hisseleri Borsa Istanbul A.S.” de mali sektdrde
islem goren 12 banka ve 5 sigorta isletmesinin 2008:01-2015:02 donemi arasi ait veriler kullanilarak

finansal oranlari ile firma degeri arasindaki iliski incelenmistir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore, sigorta isletmelerinin firma degeri ile finansal kaldirag
arasinda pozitif yonlli, 6z kaynak karliligi ile negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Bankacilik sektoriinde ise bankalarin firma degeri ile 6z kaynak karliligt ve maddi olmayan duran
varliklar arasinda pozitif yonlii, finansal kaldira¢ ve aktif biiyilikligii ile firma degeri arasinda negatif
yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Calismada ayrica her iki sektdrde de likidite ve aktif biiyiime
oraminin piyasa degerini etkilemedigi, ayrica sigortacilik sektoriinde maddi olmayan duran varliklar ile

piyasa degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligskinin olmadig1 gézlenmistir.
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Sigorta isletmelerinin analiz sonuglari, (6nemli bir tutarimi teknik karsiliklar ve sigortacilik
faaliyetlerinden borglarin olusturdugu) toplam yabanci kaynaklardaki artisin sigorta sirketlerinin
piyasa degerini pozitif yonli etkiledigi; 6z kaynak karliligimin ise piyasa degerini negatif yonde
etkiledigi sdylenebilmektedir. 2008 krizi sonrasi sigortacilik sektoriiniin bilangolarinda zararin siklikla
goriilmesi 6z kaynak karliligi ile piyasa degeri/ defter degeri arasindaki negatif iliskiyi aciklamaktadir.
Bu cergevede elde edilen bulgular degerlendirildiginde, sigorta isletmelerinin kaldirag orami arttikca
firma degerinin de artmakta oldugu soylenebilir. Sigorta isletmelerinin, banka igletmelerinden farkl
olarak likidite ile Tobin’s Q orami arasindaki istatistiki olarak anlamli olan iligki, hisse senedinin

firmanin piyasa degerinin {izerinde olumlu ve etkin bir faktdr oldugunu géstermektedir.

Calismanin dikkat cekici bir diger bulgusu ise bankalarin piyasa degeri ile maddi olmayan duran
varliklar arasinda pozitif yonlii, aktif bliylikliigili ile piyasa degeri arasinda negatif yonlii bir iliskinin
tespit edilmesidir. Maddi olmayan duran varliklar, calismada daha 6nce belirtildigi lizere isletmenin
hizmet ve triinlerin gelistirilmesi i¢in yapilan ve karsiliginda maddi bir kiymet elde edilmeyen veya
uzun donemlerde elde edilecek bir nakit akisimi igeren, bununla beraber isletmenin biliylimesine ve
degerine etki eden giderlerden olusmaktadir. Caligmadan elde edilen veriler kapsaminda, bankalarin
gelecek donemlerde hizmet maliyetini azaltabilecek ve getirilerini artirabilecek yeni iiriin ve hizmet
gelistirmenin, teknoloji alt yapisina ve entelektiiel sermayesine yapilacak yatirimlarin bankalarin
piyasa degerini arttirabilecegi sOylenebilir. Ayrica, bankalarin aktif biiyiikliklerini arttirmasina
karsilik faaliyet etkinliginin/verimliliginin de seviyesini koruyarak veya arttirarak piyasa degerini
arttirabilecegi soylenebilir. Aksi durumda firma degerinde azalislar s6z konusu olabilecektir.
Sigortacilik sektoriiniin aksine, bankacilik sektdriinde finansal kaldirag ile PDDD ve Tobin’s Q
arasinda tespit edilen negatif yonli iliski, yiiksek kaldirag oramiyla c¢alisan bankalarda kaynak
maliyetlerinin yiiksekligi veya kaynaklarin kredilerle olan vade uyumsuzlugu gibi sorunlarin
varligindan kaynaklanabilir. S6z konusu durumlar piyasada olusacak firma degerini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Caligma bankacilik ve sigortacilik sektorlerine ait firma degeri hakkinda bilgi
sunmakta ve hisse senedi yatirimcilarina ve finans yoneticilerine karar almada destek olabilecek
sonuglar icermektedir. Ancak, 2008 kiiresel kriz sonrasi finansal piyasalarda yasanan gelismeler
gostermistir ki, finansal kuruluglar maruz kaldigi ¢esitli risklere karsi giderek daha c¢ok
hassaslagsmaktadirlar. Bu kapsamda, ¢alismada kullanilan firma degerini temsil eden PDDD sadece
firma i¢i verilerden degil, i¢ ve dis piyasalarin kosullari, siyasi ¢alkantilar, {ilke ekonomisi, yatirimct
davraniglar1 gibi firma dis1 faktorlerden de etkilenebilmektedir. Dolayisiyla firma degeri iizerinde
ileride yapilabilecek ¢aligmalarda bu gibi faktorlerin de dikkate alinmasi halinde daha agiklayici

sonuglara ulasilabilecegi diistiniilmektedir.
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6. EKLER

Ek-1. Degiskenler

Bagimh Formulu
Degisken Aciklama
Piyasa Hisse Senetlerinin Toplam Borsa Degeri
degeri Ozkaynaklar
PDDD /defter
degeri
i (Piyasa Degeri + Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler + Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler)
TBNQ Tobin’s Q -
Toplam Aktifler
Bagimsiz Formalu
Degiskenler Agiklama
Aktif (Aktif Toplami,,, — Aktif Toplami,)
ABO buytime Aktif Toplami,
orani
LN SIZE “F!'rm':.iv ) Aktif biytkligiin dogal logaritmast
- biyiikligi
ROE Ozsermaye Donem Net Kari
Karlilig: Ozkaynaklar
Toplam Yabanct Kaynaklar
KALDIRAC Kaldirag plam. 4
orani Ozkaynaklar
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Maddi
olmayan Maddi Olmayan Duran Varliklar
duran Aktif Toplamu
varliklar
Bankalar
icin Nakit Degerler ve Merkez Bankast + Gergege Uygun Deger Fark: +
likidite Bankalar + Para Piyasalarindan Alacaklar + Satilmaya Hazir Fin.Varliklar
orani Aktif Toplami
Sigorta
Sirketleri Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar + Finansal Varliklar ile Riski Sig. Ait.Varliklar
Icin Kisa Vadeli Yukumlilikler Toplami
likidite
orant
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