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Ozet: Bu aragtirmanin amaci; hisse senetleri fstanbul Menkul Kiymetler
Borsast Ulusal Mali Endeksinin alt endeksi olan Sigorta Endeksinde (XSGRT)
islem goren sigorta firmalarimin, sermaye yapilarinin cari degerleri ve
verimlilikleri iizerinde etkisinin olup olmadiginin belirlenmesidir. Ayrica eger
bir etki varsa bu etkinin ne yonde oldugunun ortaya konulmas: da
amaclanmaktadir. Arastirmada; toplam yabanci kaynaklarin, karsiliklarin ve
diger pasiflerin firmanin cari degeri ve verimliligi iizerine etkisini 6lgmek tizere
Coklu Regresyon Analizi yapilmistir. Yapilan analizlerin sonucunda, sigorta
sirketlerinin sermaye yapisi ile firmanin cari degeri arasinda istatistiki ag¢idan
anlaml bir iliskiye rastlanmamakla birlikte sermaye yapisi ile firma verimliligi
arasinda ters yonlii bir iliski saptanmustir.

Anahtar Kelimeler Sermaye Yapisi, Cari Deger, Verimlilik,
Sigortacilik Sektorii

Abstract: This study examines insurance firms on the Istanbul Stock
Exchange (ISE) that are included in the ISE insurance sector index (XSGRT).
The presence and direction of an effect of capital structure on firm value and
efficiency is tested. In this study, we use multiple regression method to analyze
the effects of total liabilities, reserves and total equity on their firm value and
efficiency. Results indicate that there is no statistically significant relationship
between capital structure and firm value; however, there exists an inverse
relationship between capital structure and efficiency.
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L Giris

Tiirkiye’de sigortacilik sektoriinde son yillarda bircok gelisme
olmustur. Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu 28.03.2001
yilinda kabul edilmis ve 2002 yilinda ilgili yonetmeliklerin yayimlanmasi ile
uygulanmaya baglanmigtir. 17.03.2007 tarihi itibari ile de sistem 1.155.985
katilmciya ulasmistir. Ayrica sigortacilik sektoriine olan yabanci sermaye ilgisi
artmis ve Mart 2007 tarihi itibariyle sigorta firmalarinin yaklasik %35’inde (16
firma) yabanci sermaye pay1r %50’den fazla olmustur. Sektore olan bu ilgi,
sektoriin biiyiimesini de etkilemis ve sektore verilen Onem giinden giine
artmigtir.

Literatiirde sermaye yapisi ile ilgili bircok calisma yapilmistir. Bu
calismalarda genellikle sermaye yapist ve firma degeri arasindaki iliskilerle ile
ilgilidir. Sermaye yapist ile ilgili ilk calismalar Modigliani ve Miller (1958)
tarafindan yapilmistir. Yapilan bu c¢aligmada yazarlar, 43 elektrik isletmesinin
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1947-1948 yillarina ait verilerini ve 42 petrol isletmesinin 1953 yilina ait
verilerini kullanarak regresyon analizi yapmuslardir. Sonug olarak kar tizerinden
aliman vergiler, firma iflasi, asimetrik bilgi ve bunlar gibi piyasadan
kaynaklanan maliyetlerin bulunmadigi durumlarda firma degeri ile sermaye
yapisi arasinda bir iliski olmadigini belirtmislerdir. Modigliani ve Miller (1963)
diger bir calismada firmanin vergileri ile sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Miller ve Modigliani (1966) bu alanda yaptiklar1 bir baska
caligmada ise 63 elektrik isletmesinin 1954-1957 yillar1 arasindaki verilerinden
faydalanarak regresyon analizi yapmislardir. Bu c¢alismada da sermaye
maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu tekrar ispatlamiglardir.
Ayrica Miller (1977) kurumlar vergisi ve gelir vergisini birlikte alarak, verginin
sermaye yapisi ve firma degeri iizerine olan etkilerini incelemistir.

Ferri ve Jones (1979) calismalarinda 233 isletmenin 1969-1974 ve
1971-1976 donemlerindeki bilango ve gelir tablosu verilerini kullanmislardir.
Calismada isletmenin finansal yapis1 ile sektorel smifi, bilyiikliigi,
gelirlerindeki  degiskenlik ve faaliyet kaldiraci arasindaki iligkiyi
incelemislerdir.

Masulis (1983) ise 1963-1978 doneminde en kiigiik kareler yontemi ile
bor¢ diizeyindeki degisimin isletme piyasast degeri {izerindeki etkisini
incelemistir. Titman ve Wessels (1988) calismalarinda 469 Amerikan firmasinin
1974-1982 donemindeki verilerini kullanmiglardir. Bu calismada farkli borg
degiskenleri ile sermaye yapisint etkileyen etmenleri  saptamayi
amaclamiglardir. Mohamad (1995) ise 108 Malezya isletmesinin 1986-1990
donemi verilerini kullanarak sermaye yapisini etkileyen faktorleri tespit etmeye
calismstir.

Toprake¢r (1994) ozel sektor imalat sanayinde faaliyet gosteren 56
firmanin 1973-1978 donemlerine ait verilerini kullanmistir. Bu calismasinda
Toprakei, finansal yapi ile firma degeri arasindaki iliskiyi tespit edememistir.
Dolayisiyla Modigliani-Miller goriisiiniin dogrulandigi seklinde bir sonug elde
edilmistir. Ancak o donemlerde Tiirkiye’de etkin sermaye pazari bulunmamasi
nedeniyle sektor ve finansal yapi arasindaki iligkisizligin salt Modigliani-Miller
kuraminin dogrulugu olarak yorumlanmamasi gerektigi belirtilmistir.

Yenice’de (2001) yaptig1 ¢alismada 1999-2000 yillari arasinda IMKB
Imalat Sanayi’nin alt sanayileri olan “Metal Ana Sanayi” ve “Metal, Esya
Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayi’sinde” faaliyet gosteren 37 sirketin verileri
kullanmistir. Bu aragtirmaya gére sermaye yapisi ile firma degeri arasinda
anlaml bir iliskiye rastlanmamakla birlikte sermaye yapisi ile firma verimliligi
arasinda ters yonlii bir iliski saptanmistir. Buna gore firmalar borg
kullanimlarin1 ~ arttirdikca  verimlilikleri azalmakta, bor¢ kullanimlarini
azalttiklarinda ise verimlilikleri artmaktadir.

Yilgor ve Yiicel (2007) firmalarin sermaye yapisi kararlarini nasil
aldiklar1 ve bu kararlarda etkili olan faktorleri incelemistir. Ayrica bu ¢alismada
yeni yaklasimlar olarak bilinen finansal hiyerarsi teorisi ve denge teorisine
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uyumu aragtirmiglardir. Bu dogrultuda Mersin ve Adana ilinde faaliyette
bulunan imalat sanayi firmalar {izerinde bir anket calismasi yapmislardir. Bu
calismanin sonuglarina gore firmalarin biiyiik oranda finansal hiyerarsi teorisine
uyum gosterdikleri anlasilmistir. Denge teorisi ise desteklenmemistir.

Durukan (1997) calismasinda bor¢ dist vergi kalkanimin Tiirk
firmalarinin sermaye yapisini etkileyen 6énemli bir etmen oldugu tespit etmisitr.
Tirkiye’de firmalara saglanan tesviklerin, vergi oranina gore, firmalarin
sermaye yapist ile ilgili kararlarinda daha etkili bir rol oynadig vurgulanmustir.

Yildiz (1996) 1986-1995 doneminde 20 firmaya iliskin verileri
kullanarak korelasyon ve regresyon analizleri yaptiklan calismada agirlikl
ortalama kaynak maliyeti ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin hem vergiden
once hem de vergiden sonra negatif yonlii oldugunu tespit etmistir.

Giiloglu ve Bekcioglu (2001) sirketlerin sermaye yapisi ile ilgili farkli
bir ¢alisma yapmislardir. Bu ¢aligsmalarinda imalat sanayinde faaliyet gosteren
ve IMKB’de tahtas: olan en biiyilk 42 firmanin kisa dénem, uzun doénem
bor¢/6zsermaye ve aym zamanda toplam bor¢/6zsermaye oranlarinin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasindaki gelismelerden, hangi olgiilerde etkilendigini
ekonometrik yontemlerle incelemis ve test etmislerdir. Firmalarin aktif
biiytikliiklerine gore veri tabanimi iki esit parcaya boldiigiinde, borsa
gelismesinin 6zellikle kiiciik isletmelerin kisa donem ve toplam bor¢/6zsermaye
oranlarina olan etkisinin arttigini tespit etmislerdir.

Bu aragtirmanin amaci da; hisse senetleri stanbul Menkul Kiymetler
Borsast Ulusal Mali Endeksinin alt endeksi olan Sigorta Endeksinde (XSGRT)
islem goren sigorta firmalarinin, sermaye yapilarinin cari degerleri ve
verimlilikleri {izerinde etkisinin olup olmadiginin belirlenmesi ve eger bir etki
varsa bu etkinin ne yonde oldugunun ortaya konulmasidir.

II. Sermaye Yapisimn Cari Deger ve Verimlilik Uzerine Etkisinin
Tiirk Sigortacilik Sektoriinde Analizi

A. Arastirmanin Kapsanmu

Arastirma, Mart 2000-Aralik 2004 tarihleri arasinda IMKB’de faaliyet
gosteren sigorta firmalarmin 3’er aylik mali tablolar1 dikkate alinarak
gerceklestirilmistir. Sigorta sektoriiniin finansal raporlarinin, uluslararasi
finansal raporlama standartlarina uygun olarak diizenlenmesinin saglanmasi i¢in
gerekli diizenlemeleri hazirlamakla gorevli kurum Hazine Miistesarlig
Sigortacilik Genel Miidiirliigii’diir. Bu kurum tarafindan 31.12.2004 tarih ve
25687 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sigortacilik Muhasebe Sistemi
Yonetmeligi ile 01.01.2005 tarihinden itibaren, sigortacilik muhasebe
sisteminde de Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina uyum esasi
benimsenmis ve bu kapsamda Sigortaciik Hesap Plan1 ve Izahnamesi
yayimnlanmigtir (http://www.tsrsb.org.tr, 07.12.2006). Bu yonetmeligin amaci,
sigorta ve reasiirans sirketleri ile emeklilik sirketlerinin; hesap ve kayit
diizeninde seffaflik ve tek diizenin saglanmasi, islemlerinin kayit disinda
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kalmasinin 6nlenmesi, faaliyetlerinin gercek mahiyetlerine uygun olarak saglikli
ve giivenilir bir bicimde muhasebelestirilmesi, konsolide ve konsolide olmayan
bazda mali durumlari, mali performanslar1 ile yonetimin etkinligi hakkinda
bilgileri iceren mali tablolarinin zamaninda ve dogru bir sekilde hazirlanmasi,
raporlanmas1 ve yayimlanmasina iligskin esas, usul ve ilkelerin belirlenmesidir
(Oksay ve Acar 2005: 66). Buna gore 01.01.2005 tarihinden itibaren
yayinlanacak olan bilango ve gelir tablosu formati degistirilmistir. Yeni hesap
planina gore bilanco yiikiimliilikler ve Ozkaynaklar olarak iki ana gruba
ayrilmig ve yiikiimliiliikler kismi da; kisa vadeli yiikiimliiliikler, uzun vadeli
yiikiimliiliikler olarak belirlenmistir. S6z konusu bu durum yillar itibariyle
bilango yapisinin biitiinliigiinii bozmaktadir. S6z konusu nedenden dolay:
calismaya zaman sinir1 getirilmistir.

Sigortacilik  sektoriinde IMKB’ye kayithh 7 firma faaliyet
gostermektedir. Ancak soz konusu yillardaki verilere ulasabilme ve bazi
giinlerde islem gérmeme gibi nedenlerle analizde kullanilabilecek firma sayis1 6
olarak belirlenmistir.

Bu arastirmada temel olarak sigortacilik sektoriinii temsil eden 6
sirketin mali tablolar1 ve ilgili donemlere ait agirlikli ortalama fiyatlarindan
yararlanarak gerekli olan veriler elde edilmistir. Firmalarin ilgili dénemlerdeki
mali tablolar1 ve agirlikli ortalama fiyatlari IMKB nin web sayfasindan temin
edilmistir.

Arastirma finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gOsteren sadece
sigortacilik sirketlerini kapsadigindan, arastirma sonucunda ulasilan sonuclar,
Tiirkiye’de  finansal ~ hizmetler  sektoriindeki  sirketlerin  genelini
kapsamamaktadir.

B. Arastirmanin Yontemi

Incelenen firmalarin sermaye yapilarinin, cari degerleri ile verimlilikleri
arasindaki iligskiyi aciklayabilmek icin SPSS 14.0 ve Minitab Release 14
istatistik paket programlari kullanilmistir.

Arastirmada; toplam yabanci kaynaklarin, bor¢larin, karsiliklarin ve
diger pasiflerin firmanin cari degeri ve verimliligi iizerine etkisini 6l¢mek tizere
Coklu Regresyon Analizi yapilmistir. Firmanin cari degerini ve verimliligini
sermaye yapisi kapsaminda birden fazla degiskenin etkiledigi varsayildigi icin
bu yontem kullanilmistir. Sigorta sirketleri bilangolarinin pasif yapist borglar,
karsiliklar, diger pasifler ve 6zkaynaklardan olusmaktadir.

Sigorta sirketlerinin bilangolarinin pasifinde yer alan karsiliklar teknik
karsiliklar, serbest karsiliklar ve aktif hesaplarin deger diizeltmesi niteliginde
olan karsiliklar olarak ii¢ gruba ayrilir. Teknik karsiliklar sigorta sirketlerine
ozgli karsiliklardir ve ihtiyat akcesi ©zelligi tasimazlar. Yani safi kardan
ayrilmayip, sigorta sirketlerinin cari risklerinden dolayi, sigortalilara olan
borcunu ifade eder. Ayrica bu karsiliklarin ihtiyat akcesinden onemli bir farki
da, ihtiyat akceleri her yil mevcut ihtiyatlara eklenirken, teknik karsiliklar her
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yil iptal edilir ve yeniden hesaplanir. Teknik karsiliklar; Cari Rizikolar
Karsiligi, Muallak Hasarlar Karsiligi, Matematik Karsiligi, Kar Pay1 Karsilig
ve Deprem Hasar Karsiligi’dan olusmaktadir. Serbest karsiliklar ise, Kidem
Tazminati Karsiligi, Vergi Karsiligi ve Ertelenmis Vergi Karsiligi, Sosyal
Yardim Sandigi Varlik Aciklar1 Karsiligi ve Maliyet Giderleri Karsiligindan
olugsmaktadir. Aktif Hesaplarin Deger Diizeltmesi Niteliginde Olan Karsiliklar
ise Siipheli Alacaklar Karsiligi, Muhtemel Zararlar Karsiligi, Finansal Varliklar
Deger Azalis Karsiigi ve Istirakler Deger Azalis Karsiigimi kapsmaktadir
(Ege, 2005: 568; Sariaslan, 2006: 117).

Arastirmada hesap kalemlerindeki degisimleri daha hassas olarak
degerlendirebilmek icin firmalarin bu yillardaki verileri 3’er aylik donemler
itibariyle incelenmistir. Bu donemler itibariyle elde edilen verilerin farklar
alinarak donemsel degisimler hesaplamis ve regresyon analizinde bu degisim
dikkate alinmistir. Calismada 19 donem hesaplanmis ve her bir dénem icin ayri
ayr1 regresyon analizleri yapilmistir.

a. Analiz Degiskenleri

Aragtirmada yapilan Coklu Regresyon Analizlerinde kullanilan
degiskenler bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bunlar asagida aciklanmustir.

- Bagimsiz Degiskenler

Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler; toplam yabanci kaynaklar,
borglar, karsiliklar ve diger pasifler kalemlerinin 6z kaynaklara oranlanmasiyla
elde edilmistir. Temel bagimsiz degiskenimiz olan toplam yabanci kaynak / 6z
kaynak oranindaki degisim, borglar ile karsiliklar kalemleri toplanarak 6z
kaynaklar kalemine oranlanmis ve her bir donemde elde edilen oranlarin izleyen
donemle farki alinarak elde edilmistir.

fkinci bagimsiz degisken olan borglar / 6z kaynaklardaki degisim ise,
firmalarin borglar kalemi, 6z kaynaklar kalemine oranlanarak ve her bir
donemde elde edilen oranlarin izleyen donemle farki alinarak elde edilmistir.

Uciincii bagimsiz degisken olan karsiliklar / 6z kaynaklardaki degisim
ise, firmalarin karsiliklar kalemi, 6z kaynaklar kalemine oranlanarak ve her bir
donemde elde edilen oranlarin izleyen donemle farki alinarak elde edilmistir.

Dordiincti bagimsiz degisken olan diger pasifler / 6z kaynaklardaki
degisim ise, firmalarin diger pasifler kalemi ile 6z kaynaklar kalemi oranlanarak
ve her bir donemde elde edilen oranlarin izleyen donemde farki alinarak elde
edilmistir.

- Bagiml Degiskenler

Analizde temel olarak sermaye yapisinin, firmanin cari degeri iizerine
ve firmanin verimliligi {izerine etkisini 6l¢gmek icin iki tane bagimli degisken
bulunmaktadir. Bunlar firmanin cari degerindeki degisim (Y1) ve firmanin
verimliligindeki degisimdir (Y;). Calismada firmanin cari degeri;

Firmanin Cari Degeri = Hisse Senedi Fiyat1 x Dolasimda Bulunan Hisse
Senedi Sayist denklemi yardimiyla bulunmustur. Firmalarin hisse senedi fiyati
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olarak ilgili donemlerdeki agirlikli ortalama fiyatlar1 kullanilmig olup bu
verilere IMKB web sayfasinda yaymlanan giinliik biiltenler yardimiyla
ulasilmistir. Firmalarin hisse senedi sayilari ise, ilgili donemlerdeki nominal
sermayenin (60denmis sermaye), hisse senetlerinin nominal fiyatlarina boliinmesi
ile elde edilmistir.

Firmalarin verimliligindeki degisim ise, firmalarin net kar/6z kaynak
orani yardimiyla hesaplanmistir.

b. Analiz Modeli

Aragtirmada tek bagimsiz degiskenli model (basit dogrusal regresyon)
yerine ¢coklu dogrusal regresyon modeli kullanilmigtir. Uygulamada ¢ogu zaman
basit dogrusal regresyon modeli yetersizdir (Gujarati, 2006: 191). Ciinkii Y gibi
bagimli bir degiskeni X gibi tek bir bagimsiz degiskenin etkiledigi
varsayilmaktadir. Coklu dogrusal regresyon modelin kullanilmasinin nedeni ise;
firmanin cari degerini ve verimliligini sermaye yapisi kapsaminda birden fazla
degiskenin etkiledigi varsayilmistir. Arastirmadaki ana amag da cari degeri ve
verimliligi etkileyen degiskenler arasindaki iliskiyi aciklamaktir.

Coklu dogrusal regresyon modeli su sekilde kurulmustur:

Yi:BO+BIX1i+ﬁ2X2i+BSX3i+B4X4i+8i (1)

Modelde,

X : Toplam yabanci kaynak/6z kaynak oranindaki degisimi,

X, : Borglar/6z kaynak oranindaki degisimi,

X3 : Karsiliklar/6z kaynak oranindaki degisimi,

Xy : Diger Pasifler/6z kaynak oranindaki degisimi,

Y, : Firmanin cari degerindeki degisimi (tutar olarak),

Y, : Firmanin verimliligindeki degisimi (net kar/6zkaynak),

Bo : Firmanin hicbir faktoriin dogrusal etkisi olmadiginda
gozlenecek

firma cari degeri veya verimliligini (x=0),

Bi234: Firmanin bagimsiz degiskende meydana gelecek bir birimlik
artigin,

firmanin cari degeri veya verimliligindeki yaratacag1 degisikligi (iliski
katsayist),

& : Modelin standart sapmasini (hata payini) ifade etmektedir.

Olusturulan ¢oklu dogrusal regresyon modelinde nicel verilerin normal
dagilim gosterip gostermedigini belirlemeye yonelik olarak hem grafiksel
analitik, hem de istatistiki testler yapilmistir. Arastirmada normallik testi icin
grafiksel test yontemi P-P (Probability- Probability) kullanilmistir. S6z konusu
yontem en yaygin olarak kullanilan grafiksel testler arasinda yer almaktadir
(Albayrak, 2006: 53). P-P grafigi; degiskenin yigiliml olasilik fonksiyonu
yardimiyla elde edilen degerler ile normal dagilimin yigilimh olasilik
fonksiyonu ile elde edilen degerleri karsilastiran bir grafik tiiriidiir (Ozdamar,
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2004: 291). Arastirmada biitiin degiskenler i¢in normallik dagilim grafik
testleri yapilmis ve dagilimlarin normallik varsayimina uydugu goézlenmistir.
Sekil-1’de Y, bagimli degiskenine ait P-P grafigi ©rnegi verilmistir. P-P
normallik grafik testleri Minitab Release 14 paket programi yardimiyla
yapilmistir.

Ancak, grafiksel testlerin degiskenlerin normal dagilima sahip olup
olmadigini belirlemede objektif kriterler sunmamasindan dolay1 arastirmada
degiskenlerin normallik dagilimi istatistiksel test yontemleriyle de oOlgiilmesi
gerektigi kanisina varilmistir.

Ki-kare uygunluk, Kolmogorov-Smirnov (KS) ve Shapiro-Wilks (W
istatistigi) testi, Anderson-Darling testi, Cramer-von Mises testi, Shapiro-
Francia testi, Lilliefors testi, Jarque-Bera testi gibi testler normallik varsayimini
degerlendirmede kullanilan analitik testlerden bazilaridir. (Orhunbilge, 2000:
265-266; Ozdamar, 2004: 290-298). Testlerin ozellikleri dikkate alindiginda
KS testi ile normallik varsayiminin sinanmasinin daha uygun olacaktir. Bu
nedenle gozlem sayisinin (n) ondan az (n<10) olmasi ve dizide tekrarlanan
degerlerin nerdeyse hi¢ olmamasindan dolay1 (Ozdamar, 2004: 293) Parametrik
Kolmogorov-Smirnov tek drneklem testi uygulanmustir.

Probability Plot of y1
Normal - 95% CI
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Sekil 1: P-P Grafigi Normallik Testi

Kolmogorov-Smirnov testini uygulamak i¢in n birimlik 6rnekten elde
edilen sirali gozlemlerin Z doniisiim degerine dayal Teorik Yigilimli Standart
Normal Yogunluk Fonksiyonu F, (X) ve sirali gozlemlerin Goézlemsel Yigiliml
Yogunluk Fonksiyonu S,(X) belirlenir.
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Her iki y1gilimli yogunluk fonksiyonunun mutlak farklar1 belirlenir ve
bu farklardan maksimum mutlak fark, Dy, olarak alinir. D, istatistigi yardimi
ile verilerin dagiliminin Normal dagilima uygunlugu test edilir. D,,,, degerinin
onemliligi, Normal yaklasim ile ya da asagidaki kritik degerler araciligiyla
belirlenir.

D, =0,05i¢in D, =1,36/ Jn 3)

Eger, Dyax <D(o5) ise P >0,05™, 6rneklem dagilimi normaldir.

Parametrik bir test olan Kolmogorov-Smirnov (KS) testi, tiim
degiskenler i¢in %5 anlam diizeyinde ayr1 ayrnt yapilmig ve bulunan KS
degerleri n=6 icin (6 gdzlem oldugundan dolay1) 0,521 kritik degerinden kiigiik
bulunmustur. Analiz sonucu elde edilen sonuglara gore tim degiskenlerin
verileri normal dagilim gosterdigi tespit edilmistir. Ornek olarak asagida X
degiskeninin 1. donemdeki KS Normallik testi sonucu verilmistir. KS testleri
icin de Minitab Release 14 paket programindan yararlanilmistir.

X

i

Z = D, = Max|Fy(X)—5,(X)| @)

Probability Plot of x1.1
Normal

99

Mean -1,488
StDev  0,8483
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KS 0,218
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Sekil 2: X; Degiskeninin 1. Donemdeki KS Testi Sonucu

Ayrica verilerden olusan grafikler incelenmis ve verilerin dagilimlari
dogrusal regresyona yakin bulunmustur. Arastirmada s6z konusu yillarda baz
firmalara ait verilere ulagilamamistir. Bu eksik verilerin analizin sonuclarina
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olumsuz etkisini ortadan kaldirmak i¢in analizde eksik veriler ortalamalar
alinarak tamamlanmustir .

Her bir donem igin olusturulacak olan ¢oklu dogrusal regresyon
modelinde ¢oklu baglanti sorununun (multicollinearity) olup olmadigi test
edilmistir. Coklu baglanti, bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle
olan iligkinin derecesine gore bagimsiz degiskenin tahmin giiciinii azaltir. Coklu
baglanti arttikca bagimsiz degisken tarafindan aciklanan spesifik varyans
azalmakta, ortak varyans ylizdesi ise artmaktadir. Ortak varyans bir kez
sayildigindan, modele yiiksek ¢oklu baglantili degiskenler alindik¢a modelin
genel tahmin giicli daha az artmaktadir (Albayrak, 2006: 68). Tam coklu
dogrusal baglantinin varligi halinde, katsayilar tanimsiz ve bu katsayilarin
standart hatalar1 sonsuz olmakta ve katsayilarin varyans ve kovaryanslari
artmaktadir. Bunun sonucunda korelasyon katsayisi (R?) yiiksek, ancak
bagimsiz degiskenlerden hicbiri veya ¢ok azi anlamli ¢ikmaktadir (Gujarati,
2006: 323-326). Sonugta bu durum kurulan modelin degerini tahmin giictinii
azaltarak yorumunu zorlastirir (Nakip, 2003: 318).

Arastirmada kurulacak olan c¢oklu dogrusal regresyon modelinde
bagimsiz degiskenler arasinda (X;, X,, X3, X4) coklu baglanti problemi olup
olmadig1 arastirilmistir. Coklu dogrusal baglanti probleminin saptanmasinda
onemli yontemlerden olan Varyans Artis Faktorleri Yontemi (Variance Inflation
Factors -VIF) (Adam vd., 2003) ve Kosullu Endeks Sayilar1 Yontemi
(Condition Index -CI) kullanilmustir.

Varyans Artis Faktorleri Yonteminde X bagimsiz degiskeni (6rnek
olarak burada X; degiskeni alinmistir) bagimli degisken olarak alinip diger
bagimsiz degiskenler (X,, X3, X,) lizerine regresyon yapilarak modelin R,’si
hesaplanmistir. X; degiskeni i¢in varyans artis faktorii;

VIF(X,)=1/1-R’) )
olarak hesaplanmaktadir (Grof3, 2003: 13-15).

Ayni sekilde X, bagimsiz degiskeni bagimli degisken olarak alinip X,
X3 ve X4 bagimsiz degiskenleri iizerine regresyon modeli kurularak modelin
R”si elde edilir ve X, icin VIF degeri hesaplanir. VIF degeri 10 ve iizerinde
bulundugunda kuvvetli bagimlilik oldugu kabul edilirken, daha hassas bir
Olciimle VIF degerinin 5 ve iizerinde ¢ikmasi durumunda kuvvetli bagimlilik
oldugu kabul edilebilir (Smith ve Campell, 1980: 87-91; Montogemery ve
Runger, 1994: 612). Dolayisiyla  VIF gegeri > VIF witik degeri 15€; ¢oklu baglanti
sorunu var, degilse coklu baglanti sorunu yoktur seklinde ifade edilebilir.

ClI sayilar1 ise CI = /% (5)

* Arastirmada ulagilamayan veri sayis1 684 adet veriden sadece 3 tanedir.
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formiilasyonu ile hesaplanir. Formiilde, V., maksimum aciklanan
varyansi yani maksimum 6zdegeri, V,;, i. degisken tarafindan agiklanan toplam
varyans! yani x; degiskeninin 6zdegerini gostermektedir (Gujarati, 2006: 338).
CI testi sonuclarina gore CI sayilar1 10-30 arasinda ise orta diizeyde, 30’u asarsa
cok giiclii ¢oklu baglanti probleminin var oldugu sonucuna varilir (Albayrak,
2006: 72).

Bagimsiz degiskenler icin yapilan VIF ve CI testleri sonucunda modele
dahil edilecek olan X, degiskeni ile X,, X5 ve X, degiskenleri arasinda yiiksek
bir ¢coklu baglanti sorunu tespit edilmistir. 1. doneme ait olusturulan modelin
VIF ve CI test sonuglar1 ornek olarak asagida verilmistir. Tablo-1’de de
goriildiigti gibi X, degiskeninin VIF degeri kritik degerlere gore cok yiiksek
cikarken (6176,5>10), diger degiskenlerin VIF degerleri (2,07; 1,29; 2,30<10)
kritik degerin ¢ok altinda kalmistir (Tablo-2). VIF testi tiim donemler igin
olusturulacak olan modellere uygulanmis ve benzer sonuglar bulunmustur. X;
degiskeni modelden ¢ikarilmadan 6nce ¢oklu baglanti sorunu CI yontemi ile de
test edilmistir.

Tablo 1: X1.1 Degiskenine Ait Coklu Baglanti Sonuglar: (VIF Yontemine Gore)

N{(.)del . Beta T Anlamlilik Coklu Baglant: Istatistikleri
Degiskeni
Tolerans VIF
Degeri Degeri
X1.1 -7,765 -,259 ,839 6,181803 6176,509
Bagimsiz degiskenler: X, X,, X3, X,
Bagiml degisken: Y,
Tablo 2: X,, X3, X, Degiskenlerine Ait Coklu Baglanti
Sonuglari (VIF Yontemine Gore)
Denklemdeki Degiskenler
Katsayilar Beta kalu. B.a glar}h
Istatistikleri
< Standardize
Degiske Beta Sl Edilmis T it || SR VLE
nler Hatalar Degeri Degeri
Katsayilar
Sabit -31898618 43395335 -, 735 ,539

X2.1 -15018568 26494393 -0,1407389 -,567 ,628 0,482325 | 2,07328
X3.1 -1939311 25467962 -0,01495151 -,076 ,946 0,771180 | 1,29671
X4.1 -176607506 435327264 -1,062675 -4,057 ,056 0,433316 | 2,30778

Bagimsiz degiskenler: X,, X3, X,
Bagiml degisken: Y,

Tablo-3’te X, degiskeninin modelden ¢ikarildiginda ulagilan CI sayilar

10’dan kii¢iik oldugu goriilmektedir. Hem VIF tesi sonuclari hem de CI testi
sonuglart ayni sonucu verdigi icin kurulacak olan modelden X; degiskeninin
cikarilmasi gerektigi sonucuna varilmistir.
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Tablo 3: Degiskenlere Ait Coklu Baglanti Sonuglar: (CI Yontemine Gore)

Model boyutu CI Degerleri
1 1,000
2 1,676
3 2,404
4 7,609

Aragtirmada veri setindeki gozlemler arasinda ardigik bagimlilik
(otokorelasyon) olgusu dikkate alinmamistir. Ciinkii analizde kullanilan
verilerin dogas1 geregi veriler kendi iginde =zaman serisi modeli
olusturmamaktadir. Zira her bir déonem icin olusturulan veri seti kendi icinde
ardisik degerlerden olusmamaktadir.

C. Arastirmamin Istatistiki Sonuglart

Arastirmada sigorta sirketlerinin sermaye yapisinin firmanin cari degeri
ve firmanin verimliligi iizerine etkisini 6lgmek amaciyla coklu dogrusal
regresyon analizleri yapilmistir. Analizlerde sigorta firmalarinin cari
degerindeki ve verimliligindeki degisimin ne kadar1 sermaye yapisini olusturan
kalemler (toplam yabanci kaynaklar, borclar, karsiliklar ve diger pasifler) ile
aciklanabildigi sorusuna cevap aranmaya calisilmistir. Bu analizlerin istatistiki
sonuglar1 asagida agiklanmaktadir.

- Sermaye Yapisinin Firmalarin Cari Degeri Uzerine Etkisinin Analizi

Sermaye yapist ile sigorta firmalariin cari degerleri arasindaki ¢oklu
dogrusal iliskinin ol¢iilmesi i¢in yapilan analizin hipotezleri asagidaki gibidir;

Hy: Sigorta firmalarinin cari degerlerindeki degisim ile sermaye
yapisindaki  deg@isim arasinda anlamli ¢oklu dogrusal bir iliski
gozlenmemektedir.

H;: sigorta firmalarinin cari degerlerindeki degisim ile sermaye
yapisindaki degisim arasinda anlamli dogrusal bir iligski gozlenmektedir.

Bu hipotezler 0,05 anlamlilik diizeyinde analiz edilecektir. Bu durumda;

P < 0,05 ise H hipotezi reddedilir .

P > 0,05 ise H hipotezi kabul edilir.

Her bir doneme ait regresyon modelleri ayr1 ayri olusturulmustur. En iyi
sonucu verecek regresyon modelini bulmak icin “En Iyi Regresyon” (Best
Regression) yontemi kullanilmistir. En iyi regresyon yonteminde veri setinde
yer alan bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler arasinda kurulabilecek
tim kombinasyonlara iligkin regresyon denklemleri belirlenmis ve bu
denklemler icinden en yiiksek belirleyicilik katsayisina (R*) sahip olan model en
iyi regresyon modeli olarak secilmistir. Dolayisiyla en iyi regresyon modelini
bulmak icin hangi bagimsiz degiskenlerin kullanilmasi gerektigi de tespit
edilmis ve bu nedenle “Asamali Regresyon” (Stepwise Regression) yontemine
ihtiya¢c duyulmamastir.

Yukaridaki bilgilere gore yapilan coklu regresyon analizinin sonuglari
Tablo- 4’de verilmistir. Tablo 4’de R sembolii, modelin dogrusal iliski
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derecesini gosteren ¢oklu korelasyon katsayisii, R? sembolii, modeldeki
determinasyon katsayisini (dogrusal modelin uyum iyiliginin
degerlendirilmesini), F genel olarak modelin anlamliligini test eden tek yonlii
varyans analizi degerini ve p’de F degerinin anlamliligim1 veren p-degerini
gostermektedir.

Tablo4: Sermaye Yapisindaki Degisim (X5 X3 X4) Ile Sigorta Firmanmin Cari
Degerindeki Degisim (Y,) Arasindaki Iligkinin Analiz Sonuclar

Sabit X3) X3) X4)

Dénem Bo Bi B2 B3 R R’ [F p Sonug*
1 -31898920 -15018855 -1939359 -1766074126 | 0,970 | 0,941 10,545 | 0,088 | A.Degil
2 -12110094 | 394072151 -812937807 -903981206 | 0,656 | 0,431 0,504 0,717 | A.Degil
3 -42843417 390202821 -167499939 | -1795487351 | 0,998 | 0,695 | 39,897 | 0,100 | A.Degil
4 13056414 46452349 -108874928 -148791627 | 0,995 | 0,591 32,102 | 0,114 | A.Degil
5 2371342 120771090 236349621 | -2879682941 | 0,966 | 0,932 9,195 0,100 | A. Degil
6 -25234340 104611003 -91152024 | -2827505805 | 0,994 | 0,487 | 22,355 | 0,219 | A. Degil
7 482118980 | 2842717063 | -197399914 | -5465254350 | 0,873 | 0,763 2,144 0,334 | A. Degil
8 231281521 | 1291992344 | -766761224 | -1048972724 | 0,887 | 0,674 | 24,503 | 0,039 | Anlaml
9 -56417485 669883436 | -653589220 1286163631 | 0,809 | 0,655 1,264 0,470 | A.Degil
10 11241494 7848835 14294731 -231430284 | 0,057 | 0,003 0,002 1,000 [ A. Degil
11 41738321 -102397795 | 1332289323 | -2124227853 | 0,231 | 0,053 0,038 0,988 | A.Degil
12 4263428 -122973485 5959623 -408979373 | 0,618 | 0,381 0411 0,765 | A.Degil
13 -25150777 | -184352614 94580169 -813665143 | 0,794 | 0,630 1,136 0,500 | A. Degil
14 71245915 217405729 -10573662 | -5728011374 | 0,899 | 0,597 | 225,773 | 0,004 | Anlaml
15 -31365898 655161945 -284498107 1165110311 | 0,873 | 0,762 2,132 0,335 | A.Degil
16 356078597 199440535 -240360924 10959064 0,862 | 0,743 1,932 0,359 | A. Degil
17 -36374871 | -323809162 | 2189823533 | -3381004783 | 0,748 | 0,559 0,845 0,582 | A.Degil
18 189520035 | -360892154 319688399 -398462265 | 0,306 | 0,093 0,069 0,971 | A.Degil
19 75117387 -83933508 17460107 -2758795583 | 0,446 | 0,199 0,166 0911 | A.Degil

*Anlamlilik Diizeyi: 0,05

Ucer aylik donemler itibariyle yapilan ¢oklu dogrusal regresyon
analizinde degiskenler arasinda sadece iki donemde (8, 14) anlamli iliski
bulunmus diger donemlerde ise istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye
rastlanilmamistir. 1. ve 4. donemlerde kurulan modellerin aciklama yiizdeleri
(swrasiyla, %94,1 ve %93,2) ¢ok yiiksek olmasina ragmen istatistiki olarak
anlamli ¢ikmamistir. Buna karsin anlamli iliskinin tespit edildigi donemlerdeki
modellerin agiklama giicii (sirasiyla, %67,4 ve %59,7) ise nispeten diistiktiir.

Analizdeki sigorta sirketlerinin sermaye yapisi ile cari degerleri
arasinda %5 anlamlilik diizeyinde en anlaml iligski 14. donemde bulunmustur.
Bu donemde modelin aciklayicilik giicii (R*) 0,597 olarak tespit edilmistir.
Yani, bu donemde sigorta sirketlerinin sermaye yapilari, cari degerlerinde
meydana gelen degisikliklerin %59,7’sini aciklayabilmekte %40,3’ii baska
degiskenler tarafindan aciklanmaktadir. Firmalarin sermaye yapilarini gosteren
degiskenlerle (X,, X3, Xy) ile cari degerlerini gosteren degisken (Y) arasindaki
dogrusal iliskinin derecesi (R) %89,9’dur. S6z konusu dénemde firmalarin cari
degerleri ile karsiliklar ve diger pasiflerle ters yonlii borclar ile ayn1 yonde
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dogrusal bir iligki saptanmistir. Yani firmalar, bor¢lar kalemini arttirdiklarinda
cari degerleri bundan olumlu, karsiliklar ve diger pasifler arttirildiginda cari
degerleri bundan olumsuz etkilenmektedir. Anlaml iligki olan diger donem ise
8. donemdir. Bu dénemde R* degeri verilerdeki degisimin %67,4’tiniin ilgili
model tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Bu da modelin ilgili iliskiyi
aciklama oraninin ¢ok yliksek olmadigini isaret etmektedir. S6z konusu
donemde de borglarla cari deger arasinda ayn1 yonde diger degiskenler olan
karsihiklar ve diger pasiflerle ters yonde iliski mevcuttur. Ilgili modellerin
anlamliligim 6lgmek icin kullanilan F testi sonuglarina gore 14. donem 8.
donemden daha anlamli ¢ikmustir.

Coklu dogrusal regresyon analizlerinin sonucunda, finansal hizmetler
sektoriinde faaliyet gOsteren sigorta sirketlerinin sermaye yapilart ile cari
degerleri arasinda bazi donemlerde (8. ve 14. donemler) istatistiki acidan
anlamli bir iliski bulunsa bile genel olarak firmalarin sermaye yapilarinin cari
degerlerindeki  degisimi  aciklayamadiklar1 sonucuna varmak yanlig
olmayacaktir.

- Sermaye Yapisinin Firmalarin Verimliligi Uzerine Etkisinin Analizi

Sermaye yapisi ile firmalarin verimlilikleri arasindaki ¢oklu dogrusal
iliskinin Olciilmesi i¢in aragtirmada kullanilan analizin hipotezleri asagidaki
gibidir;

Ho: Sigorta firmalarinin verimliliklerindeki degisim ile sermaye
yapisindaki degisim arasinda anlamli dogrusal bir iligki g6zlenmemektedir.

H;: Sigorta firmalarinin verimliliklerindeki degisim ile sermaye
yapisindaki degisim arasinda anlamli dogrusal bir iligski gézlenmektedir.

Bu hipotezler 0,05 anlamlilik diizeyinde analiz edilecektir. Bu durumda;

P < 0,05 ise H , hipotezi reddedilir .
P > 0,05 ise H, hipotezi kabul edilir.

Yapilan ¢oklu regresyon analizinin sonuglar1 Tablo-5’de verilmistir. Buna
gore Tablo’da sigorta sirketlerinin sermaye yapilarindaki degisimin
verimliliklerine (% degisimi) duyarliliklarin1 gosteren ¢oklu B katsayilari ve bu
katsayilarin anlamlilik diizeyleri goriilmektedir. X, degiskeni olan borglar i¢in
analize dahil edilen 19 donemden 12’sinde 3 katsayis istatistiki olarak anlaml
cikmigtir. 12 donemden 7 tanesinin (%58,3) B katsayis1 negatif deger almistir. B
katsayilart negatif olan donemler; 1, 6, 7, 8, 13, 18, 19’dur. Borglardaki artig
orani sirketlerin verimlilikleri ile ters yonlii hareket etmektedir. Borglarin
artmasi sigorta sirketlerinin verimliliklerinin azalmasina sebep olmaktadir. Ayni
sekilde karsiliklar (X;) ile sigorta sirketleri arasinda ters yonlii bir iliski
mevcuttur. (Negatif olan B katsayilarinin yiizdesi %58,3’diir). Diger pasiflerin
(Xy) sirket verimliligi ile iliskisine bakildiginda negatif isaret alan J3
katsayilarinin yiizdesi %83,3’diir. Diger pasifler degiskenindeki artis verimliligi
azaltmaktadir. Tiim birlestirilmis Regresyon modellerinin en diisiik agiklama
giicli %74,6 iken en yiiksek acgiklama giicii %98,4 tiir. Kurulan modellerin
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timiiyle istatistiksel anlamliligin1 test etmek amaciyla yapilan F testi
sonuglarina gore denklemlerin %63,1°1 istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
baglamda sigorta sirketlerinin sermaye yapilar ile verimlilikleri arasinda ters
yonlii bir iligski oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo5. Sermaye Yapisindaki Degisim (X, X 3Xy) ile Sigorta F irmalarinin
Verimliligindeki Degisim (Y,) Arasindaki lligkinin Analiz Sonuglar

Sabit (X2) (X3) (X4)
Donem Bo B B, B3 R R’ F p Sonug
1 0,01178 | -0,021851 | -0,041736 | -0,6545 | 0,966 | 0,933 | 19,215 | 0,049 | Anlamh
2 0,04350 0,1607 -0,0228 -0,5450 | 0,770 | 0.592 | 0,969 | 0,544 | A.Degil
3 0,05650 -0,0186 0,3623 0,5079 | 0,548 | 0,300 | 0.286 | 0,836 | A.Degil
4 -0,0682 -0,1727 -0,0899 -0,2498 | 0,627 | 0,393 | 0,432 | 0,753 | A.Degil
5 -0,04142 -0,22554 0,05280 -1,2766 | 0,905 | 0,819 | 33,019 | 0,025 | Anlamh
6 0,02594 0,03049 -0,01720 | -0,7809 | 0,804 | 0,746 | 18,218 | 0,050 | Anlaml
7 0,07599 0,3622 -0,4131 -0,4982 | 0,829 | 0,788 | 19,469 | 0,049 | Anlamli
8 0,0579 -0,4220 -0,2512 -2,2904 | 0,868 | 0,753 | 28,033 | 0,034 | Anlamli
9 0,1107 0,3011 -0,0134 0,609 0,562 | 0,316 | 0,308 | 0,822 | A.Degil
10 0,002414 | -0,13624 0,4141 -7,227 | 0,989 | 0,979 | 30,430 | 0,032 | Anlamlh
11 0,05073 -0,0087 0,7523 -5,57 0,992 | 0,984 | 40,423 | 0,024 | Anlamh
12 -0,1902 -0,1850 0,1102 0,6186 | 0,891 | 0,794 | 2,566 | 0,293 | A. Degil

13 0,00892 0,00361 -0,01907 | -0,3861 | 0,986 | 0,972 | 23,389 | 0,041 | Anlamh
14 0,11788 0,3287 0,02811 0,7631 | 0,970 | 0,942 | 18,800 | 0,046 | Anlaml
15 0,05046 0,0873 0,0765 0,1011 | 0,530 | 0,280 | 0,260 | 0,852 | A.Degil
16 -0,06268 -0,3337 0,1493 0,6683 | 0,832 | 0,835 | 30,767 | 0,033 | Anlamh
17 0,04326 0,00602 -0,1310 1,435 0,529 | 0,280 0,260 0,852 | A.Degil
18 0,05830 -0,0190 -0,2656 -0,1296 | 0,855 | 0,830 | 43,297 | 0,022 | Anlamh
19 0,01452 0,1097 -0,14771 -0,214 | 0,932 | 0,869 | 14,411 | 0,039 | Anlamh
*Anlamlilik Diizeyi: 0,05

II1. Sonug ve Degerlendirme

Bir firmanin basarisi; o firmanin kaynak dagilimi ve kaynaklarin etkin
kullanimindan gecmektedir. Firmalar, amaclar1 toplam firma degerinin (cari
degerin) maksimum yapilmasini saglayabilmek icin, kaynaklarimi saglama
noktalarini, kullannom ve verimlilikleri arasindaki iligkiyi cok iyi
belirlemelidirler. Calismanin konusunu olusturan sermaye yapisi bu anlamda
oldukca onem tagimaktadir. Firmalar sermaye yapilar1 hakkinda karar verirken
titiz davranmali, firma degerini maksimum yapacak kararlar vermelidirler.

Arastirmada sermaye yapisinin firmanin verimliligi ve cari degeri
tizerindeki etkisini Olgmek amaciyla c¢oklu dogrusal regresyon analizi
yapilmistir. Bu analiz Mart 2000-Aralik 2004 yillar1 arasinda, hisse senetleri
IMKB’de islem goren 6 sigorta firmasmnin 3’er aylik bilangolar1 esas aliarak
uygulanmistir. Arastirmada firmalarin sermaye yapilarimi temsil eden yabanci
kaynak / 6z kaynak oranlarindaki degisimler ile cari degerlerindeki degisimler
ve firma verimliliklerini temsil eden net k&r/6z kaynak oranlarindaki degisimler
dikkate alinarak her donem igin ¢oklu dogrusal regresyon analizleri yapilmistir.
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Yapilan analizlerin sonucunda, sigorta sirketlerinin sermaye yapisi ile
firmanin cari degeri arasinda istatistiki acidan anlamli bir iligkiye
rastlanmamakla birlikte sermaye yapisi ile firma verimliligi arasinda ters yonlii
bir iligki saptanmistir. Buna gore sigorta firmalar1 bor¢ kullanimlarin arttirdikca
verimlilikleri azalmakta, bor¢ kullanimlarimi azalttiklarinda ise verimlilikleri
artmaktadir. Yapilan calismada firmalarin cari degerleri ile sermaye yapisi
arasindaki iliski incelenmeye calisilmigsa da, firmalarin cari degerleri {izerine
etkili diger faktorlerin bertaraf edilmesi miimkiin olamamistir. Bu nedenle
sermaye yapisi ile firmanin cari degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli
olmayan bir iliski cikmasi dogal sayilabilir. Genel olarak calismanin sonuglarina
bakildiginda, literatiirde bulunan sonuclarla uyum icinde oldugu soylenebilir.
Diger bir ifadeyle calismanin sonuglari literatiirii destekler niteliktedir.

Calismada sermaye yapisinin firmanin verimliligi ve cari degeri
tizerindeki etkisini Olgmek amaciyla c¢oklu dogrusal regresyon analizi
kullanilmistir. Gelecekte yapilacak calismalarda sermaye yapisinin firmanin
verimliligi ve cari degeri iizerindeki etkisini 6l¢mek amaciyla lojistik regresyon
gibi farkli ¢ok degiskenli analiz teknikleri de kullanilabilir ve farkli tekniklerle
elde edilen sonuglar karsilastirilabilir. Ayrica sermaye yapisini etkileyen diger
genel ekonomik durum, endiistrinin ve firmanin 6zellikleri gibi faktorlerde diger
calismalarda analiz kapsamina alinabilir. Ayrica bu ¢alismanin analizi panel
veriler (unbalanced panel data anlizi) kullanilarak istatistiksel olarak daha
anlamli hale getirilebilir.

Kaynaklar

Adam, T. ve digerleri (2003); “Econometric Estimation of Country-specific
Hospital Costs”, Cost Effectiveness and Resource Allocation, Cilt 1,
Say1 3, http://www.resource-allocation.com/home/

Albayrak, A. S. (2006); Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri, Asil
Yayin Dagitim, 1. Baski, Ankara.

Durukan, M. B. (1997); “Hisse Senetleri IMKB’de Islem Goren Firmalarin
Sermaye Yapist Uzerine Bir Arastirma: 1990-1995”, IMKB Dergisi,
Yil.1 Say1.3, 75-91.

Ege, 1. (2005), “Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de Sigorta Sirketlerinde Mali
Tablolar: Enflasyon Muhasebesinin Tiirk Sigorta Sirketleri Mali
Tablolarina  Etkilerinin  Degerlendirilmesi”, I.Ulusal  Sigorta
Sempozyumu “Avrupa Birligi'ne Uyum Siirecinde Tiirk Sigorta
Sektorii”, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Istanbul.

Ferri, M. G., W. H. Jones (1979); “Determinants of Financial Structure: A New
Methodological Approach”, The Journal of Finance, Vol. 34, No. 3,
631-644.

Gro8, J. (2003); Variance Inflation Factors, http://cran.r-
project.org/doc/Rnews/Rnews_2003-1.pdf, Erisim Tarihi 16.12.2006.



394 lthan EGE, Ali BAYRAKDAROGLU

Gujarati, D. N. (2006); Temel Ekonometri, (Cev. Umit Senesen ve Giilay
Giinliik Senesen), 4.Baski, Literatiir Yayincilik, , Istanbul.

Giilecoglu, B., S. Bekcioglu (2001); “IMKB’deki Gelismelerin Sirketlerin
Sermaye Yapisina Etkileri: Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren
Firmalar Uzerine Bir Uygulama”, METU International Conference in
Economics VI, Ankara. http://www.tsrsb.org.tr, 07.12.2006.

Masulis, R. W. (1983); “The Impact of Capital Structure Change on Firm
Value: Some Estimates”, The Journal of Finance, Vol. 38, No. 1, 107-
126.

Miller, M. H. (1977); “Debt and Taxes”, The Journal of Finance, Vol. 32, No. 2,
261-275.

Miller, M. H., F. Modigliani (1966); “Some Estimates of the Cost of Capital to
the Electric Utility Industry 1954-57”, The American Economic
Review, Vol. 56, No. 3, 331-391.

Modigliani, F., M. H. Miller (1958); “The Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment”, The American Economic Review, Vol.
48, No. 3, 261-297.

Modigliani, F., M. H. Miller (1963); “Corporate Income Taxes and the Cost of
Capital: A Correction”, The American Economic Review, Vol. 53,
No. 3, 433-443.

Mohamad, M. H. (1995); “Capital Structure in Large Malaysian Companies”,
Management International Review, Vol. 35, 119-130.

Montgomery D.C; G.C. Runger (1994); Applied Statistics and Probability for
Engineers, Wiley.

Nakip, M. (2003); Pazarlama Arastirmalari: Teknikler ve (SPSS Destekli)
Uygulamalar, Seckin Yayinlari, Ankara.

Oksay, S., O. Acar, Ed. S. Oksay (2005), Sigorta Sektoriinde Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari: Kurumlar ve Standartlarin Ozetleri,
Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Istanbul.

Orhunbilge, N. (2000); Tanimsal Istatistik Olasilik ve Olasilik Dagilimlari,
Avciol Basim, Istanbul.

Ozdamar, K. (2004); Paket Programlari ile Istatistiksel Veri Analizi,
Genisletilmis 5. Baski, Kaan Kitabevi, Eskisehir

Sariaslan, M., Ed. S. Oksay (2006); Avrupa Birligi ve Tiirk Sigorta Muhasebesi:
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlariyla Karsilastirilmast,
Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Ocak 2006, Istanbul.

Smith G., F. Campell (1980); “A Critique of Some Ridge Regression
Methods”, Journal Of American Statistical Association, No:75.

Titman, S., R. Wessels (1988); “The Determinants of Capital Structure Choice”,
The Journal of Finance, Vol. 43, No. 1, 1-19.



Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 22 Temmuz 2008 Sayv: 2 395

Toprakei, T. (1994); Firmalarin Sermaye Yapisi, Sermaye Yapisim Etkileyen
Etmenler ve Tiirkiye’de Sektorle Finansal Yapi Iliskisi Uzerine Bir
Aragtirma, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, istanbul.

Yenice, S. (2001); Sermaye Yapisinin Firmanin Verimliligi ile Cari Degeri
Uzerine Etkisi IMKB’de Test Edilmesi, Basilmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Yildiz, E. (1996); Sermaye Yapisimn Sermaye Maliyeti Uzerine Etkisi,
IMKB’ye Kayith iIsletmeler Uzerinde Bir Arastirma, Basilmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Kirikkale.

Yilgor, A. G., E. Yiicel (2007), “Sermaye Yapis1 Kararlarina Hiskin Mersin ve
Adana fllerinde Bir Uygulama”, Muhasebe Finansman Dergisi, Say1
35, 111-124.



