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Oz

Bu ¢aligmanin amaci, 2009-2020 yillart arasinda Tiirk sigortacilik sektdriinde faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin
sermaye yapisi Kararlar1 (borglanma davranislart) tizerinde etkili olan sirket diizeyindeki faktdrleri ampirik olarak analiz
etmektir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada ii¢ alternatif sermaye yapis: degiskeni bagimli degisken olarak kullanilirken, sirket
biiytikliigli, primlerdeki biiyiime, aktif karlilik orani, isletme riski, likidite diizeyi, faaliyet giderleri, hasar-prim orani ve
konservasyon orani gibi degigkenler ise sirket diizeyinde bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Sabit etkiler Driscoll-
Kraay panel veri tahmincisinden elde edilen bulgular aktif karlilik orani, isletme riski, likidite diizeyi, hasar-prim orani ve
konservasyon orani gibi sirket diizeyindeki degiskenlerin alternatif kaldirag oranlarindaki degisimi aciklamada 6nemli
degiskenler oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica hayat disi sigorta sektorii i¢in tahmin sonuglarinin kismen de olsa finansman
hiyerarsisi teorisini destekledigi ifade edilebilir.
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JEL Simflamasi: C33, G22, G30, G32
Abstract

The aim of this study is to empirically analyze the company-level factors that affect the capital structure decisions (borrowing
behaviors) of non-life insurance companies operating in the Turkish insurance sector between 2009 and 2020. For this purpose,
three alternative capital structure variables are utilized as dependent variables in the study, while the company-level variables
such as company size, growth in premiums, return on assets, operating risk, liquidity level, operating expenses, loss-premium
ratio and retention ratio are employed as independent variables. Fixed effects findings from the Driscoll-Kraay panel data
estimator reveal that company-level variables such as return on assets ratio, operating risk, liquidity level, loss-premium ratio
and retention ratio are important variables in explaining the change in alternative leverage ratios. In addition, it can be stated
that the estimation results for the non-life insurance sector partially support the hierarchy of finance theory.
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1. Giris

Sigortacilik, sigortalilarin gelecekte karsilasabilecekleri muhtemel risklerin etkisinden korunabilmeleri adina
sigorta sirketlerine belirli miktarda prim ddeyerek, giivence satin almalar1 olarak tanimlanabilir (Deniz ve Aydin,
2022). Sigortacilik faaliyetleri hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde modern toplumun giinliik
yasaminda son derece dnemli bir yere sahiptir (Sharma vd., 2021; Ecer ve Pamucar, 2021). Sigorta sektorii mikro
diizeyde giinliik hayatta ortaya ¢ikabilecek olasi zararlarin karsilanmasinda kisi ve sirketlere giivence
saglamaktadir. Bununla beraber makro diizeyde ise sigorta sirketleri tarafindan para ve sermaye piyasalarina
aktarilan kisa ve uzun vadeli fonlar ekonominin biiyiimesine ve gelismesine onemli katkilar saglamaktadir
(Samiloglu vd., 2019; Tezergil, 2018).

Bir ekonomide hem risk transfer mekanizmasi hem de finansal aracilik iglevi goren sigorta sektoriiniin mali agidan
giiclii olmasi her ekonominin gelecegi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Aydin, 2021). Diger bir ifadeyle, giiglii
bir finansal sisteme ve ekonomiye sahip olabilmenin en 6nemli gereksinimlerinden bir tanesi gii¢lii bir sermaye
yapisina sahip sigortacilik sistemine sahip olunmasidir (Isik, 2019; Ergiin Biilbiil ve Kose, 2016). Kurumsal finans
literatiiriinde yatirim kararlar1 ve kar pay1 kararlarinin yani sira sermaye yapisi kararlari sirket yonetiminin vermesi
gereken li¢ dnemli karardan biridir (Van Horne and Wachowicz, 2008). Sermaye yapisi, bir sirketin varliklarini
finanse etmek igin kullanilan borg ve 6z sermaye kombinasyonunu ifade etmektedir. Onemli bir sirket politikast
olarak goriilen sermaye yapisina iliskin kararlar, sirketlerle iliskili tiim paydaslarini ilgilendirdigi i¢in biiylik 6nem
tagimaktadir (Jahanzeb vd., 2015; Isik ve Ersoy, 2021).

Yillar boyunca, miimkiin olan en iyi bor¢ ve 6z sermaye karisimini olusturmak i¢in ¢esitli sermaye yapisi teorisi
ortaya c¢ikmistir. Sermaye yapist hakkinda mevcut genis literatiire ragmen, en uygun finansman karigimin
gerceklestirmenin kesin bir yolu mevcut degildir. Bunun temel nedeni ¢esitli sermaye yapisi teorilerinin gesitli
arglimanlar ve agiklamalar sunmasi ile agiklanabilir. Kurumsal finans literatiiriinde borg ve 6z sermaye arasindaki
se¢im i¢in gegerli bir teorik perspektif mevcut olmamasina ragmen, sirketlerin finansal davranigini agiklamada en
¢ok kullanilan teoriler dengeleme teorisi (trade-off theory) ve finansal hiyerarsi teorisidir (pecking order theory).

Dengeleme teorisi, ek bor¢lanmanin marjinal faydalar1 ve maliyetleri milkemmel bir sekilde dengelendiginde
ulasilan bor¢ ve 6z sermaye arasinda optimal bir karigimin varligini 6ne siirmektedir (Jensen ve Meckling, 1976).
Diger bir ifadeyle, dengeleme teorisi bor¢ kullanmanin fayda ve maliyetlerini dikkate alarak optimal bir sermaye
yapisinin olusturulabilecegine vurgu yapmaktadir. Firmalarin bor¢ kullanmasi bir taraftan borg¢ finansmanin vergi
avantajini saglamakta diger taraftan da hissedar-yonetici catismasindan kaynaklanan vekalet maliyetlerini en aza
indirmektedir. Ancak, yiiksek diizeyde borg¢lanmak daha yiiksek iflas maliyetlerine ve hissedar-borg veren
catismasinin neden oldugu daha yiiksek vekalet maliyetlerine neden olabilir (Shahzad vd., 2021).

Diger taraftan, finansal hiyerarsi teorisi ise optimal bir sermaye yapisinin varligini éngérmemektedir. Bunun
yerine, sirketlerin yeni finansmana ihtiyaci oldugunda sirketlerin belirli bir tercih sirasinin oldugunu vurgular.
Bilgi asimetrisinin varliginda finansman kaynaklarimin se¢iminde bir hiyerarsi oldugunu savunan finansal hiyerarsi
teorisine gore, sirketler oncelikle biinyelerinde olusturduklari igsel fonlarini kullanmay: tercih ederler, eger bu
yeterli olmazsa bor¢lanmaya giderler ve en son pay senedi ihraci ile finansmani tercih ederler (Myers, 1984;
D’ Amato, 2020).

Sermaye yapisina iliskin One siiriilen teoriler bir taraftan optimal bir sermaye yapisinin var olup olmadigini
sorgular diger taraftan da sirketlerin finansman davranislarini agiklamak igin bir ¢erceve saglarlar. Sermaye
yapistyla ilgili literatiirde birgok ¢aligma mevcutken, sigorta sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin borglanma
davraniglarini inceleyen ¢aligmaya rastlanilmamistir. Dolayisiyla, bu ¢alinmada amag iki 6nemli sermaye yapisi
teorisi ¢ercevesinde Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren hayat disi sigorta sirketlerinin borglanma
davranislar tizerinde etkili olan sirket diizeyindeki faktorleri panel veri regresyon analizi ile arastirmaktir.

2. Literatiir Taramasi

Onceki literatiirde sirketlerin sermaye yapisi iizerinde etkili olan faktorleri arastiran birgok ulusal ve uluslararasi
calisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalardan once ¢ikan bazi ¢alismalar bu alt boliimde iki alt baslikta kisaca
Ozetlenmektedir.

2.1. Sermaye Yapisina iliskin Ulusal Literatiir Taramasi

Sayilgan vd. (2006) calismalarinda IMKB’ye kayitli 123 {iretim firmasinin 1993-2002 yillar1 arasindaki verilerini
kullanarak sermaye yapisi lizerinde etkili olan faktorleri arastirmiglardir. Panel veri analiz sonuglar1 dogrultusunda
calismada biiytime firsatlart ve firma biiyiikliigii degiskenlerinin kaldirag orani iizerindeki etkisinin pozitif oldugu;
bununla beraber maddi duran varlik orani, karlilik ve vergi kalkan1 gibi degiskenlerin ise kaldirag orani izerindeki
etkisinin negatif oldugu rapor edilmistir.

271



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.2, Haziran 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.2, June 2022
ISSN : 2602 — 2486

Korkmaz vd. (2009) ¢alismalarinda BIST’e kayitli otomotiv ve otomotiv sektdriiniin yan sanayisinde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapisi lizerinde etkili olan firma diizeyindeki faktorleri arastirmiglardir. 16 firmanin
2003-2006 donemine iliskin verileri ile gerceklestirilen ¢aligmada panel veri analizi sonuglar1 firmalarin sermaye
yapist kararlarinin ¢ogunlukla borg dis1 vergi kalkani ve 6zsermaye karlilig1 degiskenlerinden etkilendigini ortaya
koymaktadir. Ayrica ¢alismada analiz sonuglariin finansman hiyerarsisi teorisini destekledigi ifade edilmistir.

Leyli Elitas ve Dogan (2013) calismalarinda BIST’de kote edilmis sigorta sirketlerinin sermaye yapilarma etki
eden degiskenleri analiz etmislerdir. 2005-2011 donemini kapsayan ¢alismada gerceklestirilen regresyon analizi
neticesinde sirketlerin kaldirag oraninin duran varlik orani, aktif karliligy, likidite, sirket biiyiikliigii ve primlerdeki
biiylime degiskenlerinden anlamli bir sekilde etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica g¢alismanin sonuglarinin
dengeleme teorisi ile uyumlu oldugu rapor edilmistir.

Sarioglu vd. (2013) ¢alismalarinda BIST de islem goren 15 cimento, 15 otomotiv ve 12 bilisim sektorii firmasinin
kaldirag orani iizerinde etkili olan faktorler panel veri analizi ile aragtirilmistir. 2007-2011 donemini igeren
calismanin bulgulari; karlilik, biiyiikliik, varlik yapisi, likidite, satiglardaki biiytiime ve borg dis1 vergi kalkan1 gibi
firma diizeyindeki bagimsiz degiskenlerin kaldirag orani iizerindeki etkisinin incelenen sektorler agsindan énemli
farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir.

Taskin ve Coskun (2015) caligmalarinda 2008-2012 dénemi igin BIST’te kote enerji firmalarmin kaldirag
oranlarini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Calisma 2008-2012 donemini kapsamaktadir. Sabit ve tesadiifi etkili
panel veri regresyon analizlerinin kullanildig1 ¢alismanin bulgular1 ortaklik yapisini temsil eden degiskenler ile
firmaya 6zgii degiskenlerin (duran varlik orani, borg dis1 vergi kalkani, firma biiytikligii, AR-GE giderleri ve
karlilik orani) anlamli bir sekilde firmalarin bor¢lanma davraniglarini etkilendigini ortaya koymaktadir.

Alsu ve Yarimbas (2017) calismalarinda panel veri analizi kullanarak imalat sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin sermaye yapisini etkileyen faktorleri incelemisler ve elde ettikleri bulgular1 sermaye yapisi teorileri ile
kiyaslamislardir. Calismada BIST’de kote edilmis 132 firmanin verileri kullamlmistir. Sirketlere ait veriler 2006-
2016 donemini kapsamaktadir. Elde edilen bulgular imalat sanayi firmalarinin sermaye yapisinin finansal hiyerarsi
teorisini destekler nitelikte oldugunu yansitmaktadir.

Cansiz ve Sayilgan (2017) ¢alismalarinda 2003-2014 yillar1 arasinda pay senetleri BIST e kayitli 169 adet reel
sektor firmasiin bor¢lanma davraniglarinin sermaye yapisi teorileriyle uyumlu olup olmadigini incelemislerdir.
Sabit etkiler panel veri regresyon analizinden elde edilen sonuglar firmalarin sermaye yapisina karar verirken
finansal hiyerarsi teorisini dikkate aldiklarini ortaya koymaktadir.

Topaloglu (2018) Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin sermaye yapilarmi etkileyen faktorleri
incelemigtir. Aragtirma 2007-2015 yillari1 kapsamaktadir. Panel veri regresyon analizi bulgularina gore; varlik
yapisi, likidite oran1 ve aktif karlilik oran1 finansal kaldirag oranini ters yonde etkilemektedir. Ayrica ¢alismada
firma biyiikliigti degiskeni ise kaldirag degiskenini pozitif yonde etkiledigi rapor edilmistir.

Soylemez (2019) calismasinda BIST’te faaliyet gosteren demir celik metal ana sanayi isletmelerinin sermaye
yapilarini etkileyen faktorleri arastirmistir. 13 firmanin verilerinin irdelendigi ¢alisma 2010-2017 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Panel veri analizi sonuglar1 firma biiylikliigii ve likidite degiskenlerinin kaldira¢ oranini negatif
yonde etkiledigi, bununla beraber bor¢ dis1 vergi kalkani ve karlilik degiskenlerinin ise kaldirag oranini pozitif
yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Arastirmada dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerinin demir ¢elik
sektorii agisindan gecerli oldugunu gostermektedir.

Tungel ve Yilmaz (2020) calismalarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne kayithi 18 firmanin 2000-2017
donemine iliskin verilerinden faydalanilarak bu firmalarin bor¢lanma davraniglart agisindan finansman hiyerarsisi
ve dengeleme teorilerinin gegerliligi test etmiglerdir. Tesadiifi etkiler panel veri sonuglart kaldirag oraninin karlilik
ve biiyiikliik degiskenlerinden istatistiki agidan anlamli bir sekilde etkilendigini ortaya koymaktadir. Sonug olarak
karlilik degiskenine iliskin sonuglar Finansman Hiyerarsisi Teorisini desteklerken firma biiyiikliigiine iligkin
bulgular ise Dengeleme Teorisini desteklemektedir.

Karagayir ve Afsar (2021) ¢alismalarinda BIST smai endeksinde bulunan 100 isletmenin sermaye yapilarini
etkileyen faktorleri ampirik olarak incelemislerdir. Caligmanin veri seti 2013-2017 doénemini kapsamaktadir.
Dinamik panel veri regresyon analizi ile ulasilan sonuclar gostermektedir ki regresyon modellerine dahil edilen
tim degiskenler firmalarin bor¢ yapilarim agiklamada anlamli bir etkiye sahiptir. Caliymada ayrica ulasilan
bulgular asimetrik bilginin varligimi destekler niteliktedir.
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Isik ve Ersoy (2021) calismalarinda 2010-2019 déneminde BIST’e kote 143 iiretim firmasmin sermaye yapisi
kararlarin1 etkileyen faktorleri panel veri analizi ile arastirmiglardir. Driscoll-Kraay panel veri tahmincisi
kullanilarak ulasilan sonuglar finansal hiyerarsi ve dengeleme teorisi ¢ergevesinde belirlenen sirket diizeyindeki
faktorlerin sirketlerin bor¢lanma davranisindaki degisimi aciklamada kritik rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Calismada ayrica sirketlerin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin sirket gruplarina farklilastig1 rapor edilmistir.

Oztiirk ve Sayilgan (2021) calismalarinda 122 sanayi firmalarinin 2009-2019 dénemine iliskin finansal verilerini
kullanilarak firma gruplar (kiigiik, orta ve biiyiik 6lgekli firmalar) agisindan kaldirag orani {izerinde etkili olan
faktorleri aragtirmislardir. Caligmada ulasilan sonuglar biiytik 6lcekli firmalarin belirgin bir sermaye yapist
tercihlerinin olmadigini, kii¢iik 6lg¢ekli firmalarin finansman hiyerarsisi teorisine gore hareket ettigini ve orta
6lgekli firmalarm ise dengeleme teorisine gore hareket ettigini gostermektedir.

2.2. Sermaye Yapisina iliskin Uluslararasi Literatiir Taramasi

Jean Chen (2003) Cin’de faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapilarini analiz etmistir. 1995-2000 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 88 firmanm kullanildig1 ¢caligmanin panel veri analizi sonuglari karlilik ile bor¢lanma arasinda
negatif iliskinin varligina isaret etmektedir. Bunun yani sira analiz sonuglari bor¢lanmanin biiylime firsati, duran
maddi varliklar ve firma biiyiikligii ile negatif iliski icerisinde olduguna isaret etmektedir. Calismada Cin
firmalarinin kisa vadeli borglanmay1 tercih ettikleri ve miimkiin oldugunca az miktarda borglanma egiliminde
olduklar1 g6ézlemlenmistir. Caligmada son olarak sonuglarin finansal hiyerarsi teorisi ve bilgi asimetrisi teorisini
destekledigi ifade edilmistir.

Huang ve Song (2006) calismalarinda 1994-2003 dénemi i¢in Cin firmalarinin sermaye yapilarini belirleyen
faktorleri analiz etmislerdir. Kaldirag oraninin bagimli degisken olarak secildigi calismada, bagimsiz degiskenler
ise sirastyla karlilik, firma biiytikligili, duran varlik orani, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyliime firsati, satislardaki
dalgalanma ve ortaklik yapisidir. Calismada Cin firmalarinin entegre olduklari gelismis iilkelerdeki diger firmalara
nazaran uzun vadede daha az borglandiklari, kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliikklerini olabildikleri kadar diisiik
diizeyde tutmak istedikleri ve 6zsermaye miktarini olabildigince yiiksek tutmaya g¢alistiklar gézlemlenmistir.

Pinkova (2012) g¢alismasinda Cek Cumhuriyeti’nde faaliyet gosteren otomotiv sirketlerinin sermaye yapisini
etkileyen faktorleri incelemislerdir. Caligma 100 adet firmanin 2006-2010 yillari arasindaki verilerini
kapsamaktadir. Calismada biiyiikliikk, maddi duran varlik orani, karlilik ve likidite degiskenlerinin sermaye
yapisiin 6nemli belirleyicileri oldugu tespit edilmistir. Ancak ¢aligmanin bulgular1 ne statik d6diinlesme teorisini
ne de finansal hiyerarsi teorisini kesin olarak desteklemektedir.

Nejad ve Wasiuzzaman (2015) ¢alismalarinda Malezya Borsasi’nda 2005-2010 doneminde faaliyet gosteren 171
firmanin sermaye yapisi iizerinde etkili olan iilke, endiistri ve firma diizeyindeki degiskenleri arastirmislardir.
Calismada sermaye yapisini temsilen finansal kaldirag orani kullanilmigtir. Ayrica kurgulanan regresyon
modellerinde bagimsiz degiskenler olarak sirasiyla biiyiime firsati, karliik (FVOK/toplam varlik), firma
biiyilikliigii, sahiplik yapist, kar pay1 dagitimi, yonetim kurulu biiytikliigi, risk diizeyi, varlik yapist, borg dis1 vergi
kalkani, firma yasi, likidite, endiistri kaldira¢ orani ve enflasyon orani gibi degigskenler kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gore, biiyiime firsati, karlilik, sahiplik yapisi, bor¢ dist vergi kalkani, yonetim kurulu biiyiikligi,
likidite, kar pay1r dagitimi ile finansal kaldira¢ arasinda anlamli ve negatif iliskiler tespit edilmistir. Firma
bliytikliigii, endiistri kaldirag oran1 ve enflasyon orani ile finansal kaldira¢ arasinda ise pozitif ve anlamli iliskiler
belirlenmistir. Buna karsin ¢calismada firma yasi, risk diizeyi ve varlik yapisi ile kaldirag orani arasinda anlamli
herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Arsov ve Naumoski (2016) tarafindan yapilan ¢alismada Balkan iilkelerinde (Hirvatistan, Makedonya, Sirbistan)
2008-2013 yillar arasinda faaliyet gosteren 173 halka agik firmanin sermaye yapilarini etkileyen degiskenlerin
belirlenmesi amaglanmigtir. Caligmada, varlik yapisi, firma biiylkligi, karlilik (ROA), biiyiime firsati, risk
(ROA’nin standart sapmast), vergi orani ve sahiplik yogunlagsmasi gibi degiskenler sermaye yapisini etkileyen
olasi degiskenler olarak regresyon modellerine dahil edilmistir. Analiz sonucunda, sermaye yapisini temsil eden
bagimli degiskenlerden biri olan toplam borg orani ile varlik yapisi ve firma biiyiikliigii arasinda pozitif ve anlamli
iligkiler tespit edilirken; karlilik ile toplam borg orani arasinda negatif ve anlamli iliskiler tespit edilmistir. Buna
karsilik biiyiime firsati, risk, vergi orani ve sahiplik yogunlagmasi ile toplam borg orani arasinda istatistiksel olarak
herhangi bir anlamli iliski tespit edilememistir.
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Vo (2017) g¢aligmasinda Vietnam’da faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarina etki eden faktorleri
irdelemistir. Calismanin veri seti 2006-2015 donemini kapsamaktadir. Arastirmanin bulgulart Vietnam
firmalarmin kisa donemde uzun doneme gore daha fazla bor¢landiklarini géstermektedir. Calismanin bulgulari
bliylimenin finansal kaldirag ile pozitif iliski igcerisinde oldugunu gdstermektedir. Duran varliklarin sermaye yapisi
tizerinde uzun donemde pozitif etkiye sahip oldugu ancak kisa donemde negatif etkide bulundugu gézlemlenmistir.
Bu sonuglara ilaveten biiyiikliik, karlilik ve likidite sermaye yapist iizerinde uzun dénemde pozitif etkiye sahipken,
kisa dénemde bu etki negatif yonliidiir.

Moradi ve Paulet (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada 1999-2015 déneminde ve oncesinde alt1 Avrupa
iilkesinde 559 firmadan olusan dengeli bir panel 6rneklemi icin firmaya 6zgii 6zelliklerin sermaye yapisinin
olusumu iizerindeki etkileri arastirilmistir. Calismada biiylime, karlilik, vergi kalkanlari ve Euro Krizinin
etkilerinin finansal kaldira¢ ve bor¢-6zsermaye orani ile 6nemli 6l¢lide negatif iligkili oldugu rapor edilmistir.
Buna ilaveten biiytikliik, maddi varlik orani, bor¢ dis1 vergi kalkan1 ve kazan¢ oynakliginin finansal kaldira¢ orani
ve borg¢-dzsermaye orani ile dnemli dlclide pozitif korelasyona sahip oldugu tespit edilmistir. Caligmanin
orneklemi perakende ticaret ve hizmetler, imalat ve ingaat ile ulagtirma ve turizm gibi farkli sektorleri gosteren ii¢
alt 6rnege ayrildiginda, ulastirma ve turizm sektoriiniin Euro krizinden diger iki sektdre gére daha olumsuz yonde
etkilendigi tespit edilmistir.

D’Amato (2020) ¢alismasinda 2006-2016 donemi igin Italya'da son kiiresel finansal krizin KOBI'lerin sermaye
yapis1 kararlarini ve belirleyicilerini nasil etkiledigini ampirik olarak arastirmistir. Calismada kullanilan sabit
etkiler regresyonu sonuclarina gore borg dis1 vergi kalkani, biiylikliik, satiglardaki biiytime, likidite, firma riski
karlilik, maddi varlik oran1 ve firma yas1 gibi degiskenler ile kriz Oncesi ve sonrasi i¢in olugturulan kukla
degiskenlerinin {i¢ alternatif kaldira¢ oranini1 anlaml bir sekilde etkiledigi rapor edilmistir.

Chadha ve Seth (2021) Hindistan’da faaliyet gdsteren 1150 {iretim firmasinin sahiplik yapisi ile sermaye yapisi
arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Caligmanin veri seti 2007-2016 donemini kapsamaktadir. Panel veri analizi
bulgular1 sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasinda dogrudan bir iligki oldugunu gostermektedir. Ayrica analiz
kapsaminda kullanilan isletme biiytlikliigii, isletme yasi, maddi duran varliklar, karlilik gibi bagiml faktorlerin;
kaldirag orani iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Nguyen ve Nguyen (2021) Vietnam’daki 1000 isletmenin sermaye yapilarini etkileyen faktoérleri incelemislerdir.
Calismanin veri seti 2017-2020 yillarint kapsamaktadir. Calismada karlilik oraninin kaldirag orani ile pozitif iligki
icerisinde oldugu gozlemlenmistir. Ayrica yliksek duran varliga sahip olan isletmelerin, daha fazla bor¢landiklari
tespit edilmistir. Calismada bulgularin finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu belirtilmektedir. Calismada borg
dis1 vergi kalkaninin borgluluk orant ile pozitif iliski icinde olmasi sonucu dengeleme teorisi ile iliskilendirilmistir.
Calismada ayrica firmalarin faaliyet gosterdikleri sektoriin karakteristiginin de sermaye yapisi kararlar1 {izerinde
etkili oldugu belirtilmektedir.

Shahzad vd. (2021) g¢alismalarinda Giiney Asya bdlgesindeki (Pakistan, Hindistan, Sri Lanka ve Banglades)
firmalar i¢in sistem GMM ve SUR tahmin yontemlerine dayali olarak firmaya 6zgii faktorler ile makroekonomik
faktorlerin firma kaldiract tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Tahmin sonuglart maddi duran varlik orani,
karlilik, likidite, firma biiyiikligii, borsa gelisimi, ekonomik biiyiime ile firma kaldiraci arasindaki 6nemli iligkiler
oldugunu ortaya koymaktadir. Sonu¢ olarak analizlerden elde edilen bulgular finansal hiyerarsi teorisini
desteklemektedir.

Sadiq vd. (2022) calismalarinda 2000-2014 déneminde Pakistan borsasina kayitl 35 seker ve 22 ¢imento sektorii
firmasinin verisiyle kredi riski, likidite riski ve sistematik riskin kaldirag orani {iizerindeki etkilerini
arastirmislardir. Bulgular, kredi riski ve likidite riskinin kaldira¢ orani ile 6nemli 6l¢iide iligkili olduguna isaret
etmektedir.

Ali vd. (2022) tarafindan gergeklestirilen c¢aligmada etkin vergi orami ve firmaya Ozgli faktorlerin (firma
biiylikliigii, biiylime firsatlari, somutluk, risk, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkanlari ve likidite gibi) enerji sektoriindeki
¢ok uluslu firmalarin sermaye yapisini etkileyip etkilemediginin incelemesi amaglanmistir. 2011-2019 déneminde
Ingiltere ve ABD merkezli ¢ok uluslu firmalarin dengeli panel verilerinin kullamldig1 ¢alismada degiskenler
arasindaki iliskileri tespit edebilmek icin HEKK, sabit etki ve tesadiifi etkiden olusan panel regresyon modelleri
kullanilmistir. Caligmada maddi duran varlik orani, risk, karlilik ve borg¢ dist vergi kalkan1 degiskenlerinin uzun
vadeli borglar ile toplam borglar {izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu rapor edilmistir. Bununla birlikte,
kisa vadeli bor¢lanma degiskeni ise maddi duran varlik orani, borg dis1 vergi kalkani ve likidite gibi degiskenlerden
anlaml ve negatif yonde; firma riski degiskeninden ise pozitif yonde etkilenmektedir. Dahasi ¢alismada efektif
vergi orani ve firma biiylikliigiiniin ¢ok uluslu firmalarin kaldirag tercihleri ile 6nemsiz derecede negatif iliskili
oldugu rapor edilmistir.
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Nguyen ve Duong (2022) 2015-2019 doéneminin kapsayan c¢aligmalarinda Vietnam’daki halka agik firmalar igin
yabanci hissedarliginin sermaye yapist lizerindeki etkisini ampirik olarak arastirmislardir. Gibbs &rnekleyici ile
birlestirilmis Markov zinciri Monte Carlo teknigi araciligiyla Bayes dogrusal regresyon yontemiyle yapilan
deneysel analizin bulgulari, yabanci sahipligin firmalarin sermaye yapisi iizerinde dnemli derecede olumsuz
etkileri oldugunu gostermektedir. Calismanin bulgulari ayn1 zamanda firma biiyiikliigiiniin, yasinin ve biiyiime
firsatlarinin borg¢ orani iizerinde giiclii ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu bununla beraber karlilik, maddi duran
varlik oran1 ve likiditenin ise bor¢ orani lizerinde giiclii ve negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

3. Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde hayat dis1 sigorta sirketlerinin sermaye yapist tizerinde etkili olan faktorlerin
belirlenmesine yonelik gergeklestirilen analizlere ve bu analizlerle ulagilan bulgulara yer verilmektedir.

3.1. Orneklem ve Tanimlayic1 Istatistikler

Bu caligmada, Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren 26 hayat disi sigorta sirketinin sermaye yapilar
iizerinde etkiye sahip olan degiskenlerin belirlenmesi amaglanmigtir. Caligmada kullanilan veri seti ¢eyreklik
donemler halinde 2009-2020 yillar1 arasini kapsamaktadir. Buna karsin sektor payinda dnemli bir 6neme sahip
olan Halk Sigorta, Glines Sigorta ve Ziraat Sigorta sirketleri 2020 yilinda Tiirkiye Sigorta ¢atist altinda toplandigt
icin 2020 y1linin son iki ¢eyregi calismaya dahil edilememistir. Analiz kapsaminda kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlere iliskin agiklayici bilgiler Tablo 1’de verilmistir. Calismada kullanilan finansal veriler Tiirkiye Sigorta
Birligi’nin ve Hazine ve Maliye Bakanlig1’nin internet sitesinden derlenmistir. Ayrica, analiz sonuglar {izerinde
uc degerlerin (outlier) etkini azaltmak amaciyla tiim degigkenler %1 ve %99 diizeyde winsorize edilmistir.

Tablo 1. Caligmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Formiil Simge | Beklenen Etki
Bagimh Degisken

Kisa Vadeli Borglar Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler KVBO
Uzun Vadeli Borglar Uzun Vadeli Borg¢lar/Toplam Aktifler UVBO
Toplam Borg Toplam Borg/Toplam Aktifler TBO
Bagimsiz Degiskenler

Sirket Biyiikliigi Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi TA +/-
Primlerdeki Biiyiime (Cari Primler-Onceki Yil Primler)/ Onceki Y1l Primler | PB +/-
Aktif Karlilig: Net Kar/Toplam Aktifler AK +/-
Sirket Riski AK’nin standart sapmast Risk +/-
Likidite Diizeyi Cari Aktifler/Toplam Aktifler LD +/-
Faaliyet Gideri Faaliyet Gideri/Toplam Aktifler FG +
Hasar Prim Orant Odenmis ve Muallak Hasarlar/Kazanilmis Primler HPO +
Konservasyon Orani Alinan Primler (net) / Alinan Primler (Briit) KO -

Analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere iliskin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2
incelendiginde KVB degiskeninin minimum degerinin ylizde 22, maksimum degerinin ise ylizde 108 oldugu
goriilmektedir. Bu degiskenin ortalamasinin ise yiizde 71 oldugu gézlemlenmektedir. UVB degiskeninin ise ytizde
0 ile yiizde 49 arasinda minimum ve maksimum degerlere sahip oldugu sdylenebilir. Ilgili degiskenin ortalamasi
ise ylizde 3 olarak tespit edilmistir. Son olarak ise TB degiskeninin minimum ve maksimum degerleri ylizde 41 ile
ylizde 112°dir. Bu degiskenin tiim sirketler i¢in ortalamasi ise yiizde 74 tiir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler N Minimum Maksimum Ortalama SS

KVB 1092 22 1.08 7103022 .1305597
UVB 1092 0 49 .0382692 .0630643
TB 1092 41 1.12 7486355 .1120792
TA 1092 7.26 9.95 8.705934 .6407435
PB 1092 -.79 1.46 2795421 .6250495
AK 1092 -.34 15 -.0015018 .0726577
Risk 1092 .0034043 .1899781 .0322611 .033873
LD 1092 .6144 9984 .9292869 .081284
FG 1092 .02 4 .1067033 .0714761
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HPO 1092 .06 1.6
KO 1092 .24 1

7201648
.6703663

2340368
.1678506

3.2. Ekonometrik Model

Hayat dis1 sigorta sirketlerinin bor¢lanma davraniglarini etkileyen sirket diizeyindeki degiskenleri belirlemek
amaci ile asagida gosterilen dogrusal regresyon modelleri tahmin edilmistir:

KVBO;¢ = By + B1SDDj¢ + pe + A + &¢ (1
UVBO;; = Bo + B1SDDj¢ + pe + A¢ + &;¢ 2
TBOj; = Bo + B1SDDj¢ + pe + A + € 3)

Yukaridaki esitliklerde 1 ve t alt indisleri sirasiyla hayat disi sigorta sirketlerini ve ¢eyrek donemleri ifade
etmektedir. Regresyon modellerinde yer alan bagimsiz degiskenler KVBO;,, UVBO;; ve TBO;, degiskenleri
bagimsiz degiskenlerdir. Bu degiskenler sirasiyla kisa vadeli borglarin toplam aktiflere orani, uzun vadeli bor¢larin
toplam aktiflere orani ve toplam borclarin toplam aktiflere oranidir. SDD;, ise sigorta diizeyinde bagimsiz
degiskenleri ifade etmektedir. Modelde yer alan A; ¢eyrek donemlik kukla degiskenleri gostermektedir. &;; = p; +
u;¢. Bu denklemde y; hayat dig1 sigorta sirketlerinin gbzlenemeyen etkilerini, u;; ise E(u;) = 0 ve Var(uy,) =
o2 olan tesadiifi hata terimini ifade etmektedir. Modelde yer alan B, ve B; tahmin edilecek parametrelerdir
(Tiiziintiirk, 2007).

Calisma kapsaminda Dengeleme Teorisine dayali olarak sirket biyiikliigii, karlilik, risk ve likidite degiskenleri ile
kaldirag¢ oranlar1 arasinda pozitif bir iliski dngoriilmektedir. Buna karsin Finansal Hiyerarsi Teorisi ise bu
degiskenler arasinda negatif yonde iliskiler oldugu ileri siiriilmektedir. Ayrica, Dengeleme Teorisi biiyiime
degiskeninin kaldirag degigenleri iizerindeki etkisinin negatif yonde oldugunu, bununla beraber Finansal Hiyerarsi
Teorisi ise bu etkinin pozitif yonde oldugunu 6ngérmektedir (Vo, 2017; Cansiz ve Sayilgan, 2017; Soylemez,
2019; D’Amato, 2020; Shahzad vd., 2021; Isik ve Ersoy, 2021). Buna ilaveten, kurgulanan kaldirag modelleri
cercevesinde faaliyet giderleri ve hasar prim oraninin kaldirag orani tizerindeki etkisinin pozitif olmasi buna karsin
konservasyon oraninin kaldirag orani tizerindeki etkisinin negatif olmasi beklenmektedir.

3.3. Korelasyon Matrisi

Calismada coklu dogrusal baglantinin tespiti i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Spearman korelasyon analizi
sonucunda eger iki bagimsiz degisken arasinda hesaplanan korelasyon katsayisi ylizde 80’den biiyiik olursa bu
¢oklu dogrusal baglanti sorununa isaret etmektedir (Topaloglu, 2019).

Tablo 3. Spearman Korelasyon Analiz Sonuglari

€)) (2) (3) 4) 5) (6) (N )]
(1) TA 1.000
(2) PB -0.024 1.000
(3) AK 0328 | 0.079° 1.000
(4) Risk 0.356° | 0.017 -0.182* | 1.000
(5) LD -0.242* | 0.031 0.174° | 0.145° 1.000
(6) FG 0.386° | 0.304° | -0.121° | 0.257° | -0.007 1.000
(7) HPO 0.152° | -0.024 | -0.566° |0.091° |-0.149° | -0.054 1.000
(8) KO 0.168° | 0.036 0.010 | -0.128° | 0.025 0.108* | 0.178 | 1.000

Not: ? simgesi korelasyon katsayisinin %1 énem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 3 incelendiginde degisken ciftleri arasinda hesaplanan korelasyon katsayilarinin higbirinin yiizde 80 ve
iizerinde olmadig tespit edilmistir. Bu sonu¢ bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
olmadigina isaret etmektedir. Calismada ayrica olusturulan ekonometrik modeller ayr1 ayr1 Varyans Sisirme
Faktorti (VIF) degerleri hesaplanmistir. Her ti¢ kaldirag denkleminde bagimsiz degiskenlere iligkin hesaplanan
Varyans Sisirme Faktorii (VIF) Degerleri 1.11 ile 2.94 arasinda degismektedir. Sonug olarak hem korelasyon
analizi hem de VIF sonuglar1 degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin 6nemli bir sorun olmadigina igaret
etmektedir (Topaloglu, 2018).
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3.4. Yatay Kesit Bagimhihig1 Testi Sonuclari

Panel veri analizine gegcmeden Once yatay kesit bagimliliginin varliginin arastirilmasi sonuglarin giivenilirligi
acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. T>N durumunda kullanilabilen Breusch-Pagan (1980) LM testi i¢in analiz
sonuglari Tablo 4’te verilmistir. Tablo 4’teki sonuglar hem sabitli model hem de sabitli ve trendli modeller
acisindan incelendiginde, her bir degisken i¢in sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Daha acik
bir ifadeyle paneli olusturan kesitler arasinda birimler arasinda bagimlilik s6z konusudur.

Tablo 4. Breusch-Pagan (1980) Yatay Kesit Bagimliligi Testi Sonuglari

Degiskenler / Istatistiksel Sonuglar Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
LM istatistigi LM istatistigi

KVB 426.001° 441.406°
UVB 834.417* 889.128*

TB 478.125° 448.867°

TA 2452.9332 2780.344*
PB 487.468° 472.062°

AK 718.166* 779.5332
Risk 316.271* 314.587*

LD 2187.668* 2088.253*
FG 678.584* 701.258*
HPO 545.771* 547.421*2

KO 3114.003® 2347.609*

Notlar: En uygun gecikme sayis1 2 olarak alinmistir. Yatay kesit bagimliligi testinde sifir hipotezi “yatay kesitler
arasinda bagimlilik yoktur “ seklinde kurulmaktadir. * sembolii sifir hipotezinin %1 Onem seviyesinde
reddedildigini gdstermektedir.

3.5. Yatay Kesit Genisletilmis Im, Pesaran ve Shin (CIPS) ikinci Nesil Panel Birim Kok
Testi Sonuclar:

Analiz kapsaminda yatay kesit bagimliligiin tespit edildikten sonra bagimli ve bagimsiz degiskenlerinin birim
kok tastyip tasimadiklarini (duragan olup olmadiklarini) aragtirmak i¢in Pesaran (2007) CIPS ikinci nesil panel
birim kok testi kullanilmistir (Y1ldirim ve digerleri 2013). Tablo 5’te rapor edilen sonuglara gore, TA, Risk ve KO
degiskenleri disinda diger degiskenler icin sifir hipotezi reddedilmis ve degiskenlerin duragan yani birim kok
icermedikleri sonucuna vardmigtir. TA, Risk ve KO degiskenleri ise birinci farklar1 alindiginda
duraganlagmiglardir.

Tablo 5. Pesaran (2007) CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler / Istatistiksel Sonuglar Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
t-bar (CIPYS) istatistigi t-bar (CIPS) istatistigi

KVB -2.503* -2.706°

UVB -2.498* -2.825°

TB -2.871* -3.015*

TA -1.662 -2.022

ATA -5.691* -5.924*

PB -5.552% -5.713*

AK -3.464* -3.515%

Risk -1.589 -2.286

ARisk -5.323¢% -5.390*

LD -2.898* -3.312°

FG -2.741* -3.296*

HPO -3.795% -3.919*

KO -2.028 -2.419
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AKO -5.703" -5.885°

Kritik Degerler 2.080 (%10) -2.580 (%10)
-2.160 (%5) -2.650 (%5)
-2.300 (%1) -2.780 (%1)

Notlar: CIPS panel birim kok testinde “sifir hipotezi degisken birim kok icerir” seklinde kurulmaktadir. @ ve ®

simgeleri sifir hipotezinin sirasiyla %1 ve %35 6nem seviyesinde reddedildigini gostermektedir.

3.6. Tahmin Sonuclari

1, 2 ve 3 no’lu regresyon modellerine iliskin tahmin sonuglari Tablo 6’da yer almaktadir. Panel veri analizi
cergevesinde gergeklestirilen Hausman testi sonuglari alternatif ii¢ kaldirag modeli i¢in en uygun tahmincinin Sabit
Etkiler (SE) tahmincisi oldugunu gostermektedir. SE modeli ¢ercevesinde gerceklestirilen Wooldridge, Modified
Wald ve Pesaran CD testlerinin sonuglar1 her ii¢ kaldira¢ modeli i¢in de otokorelasyon, degisen varyans ve yatay
kesit bagimliligt sorunlarinin varligina isaret etmektedir. Dolayisiyla, alternatif {i¢ kaldirag modeline ait
katsayilarin tahmin edilmesinde Sabit Etkiler Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilmigtir (Diican ve Akal, 2017).

Tablo 6. Ana Orneklem Tahmin Sonuglar

Model-1 Model-2 Model-3
(KVB) (UVB) (TB)
TA -0.00909 -0.00352 -0.0194
(0.0769) (0.0276) (0.0791)
PB -0.000604 -0.00221 -0.00448
(0.00611) (0.00169) (0.00633)
AK -0.518™" 0.0958"" -0.416™"
(0.0870) (0.0191) (0.0732)
Risk -0.520" 0.0145 -0.559"
(0.295) (0.0711) (0.291)
LD 0.540™" -0.182"™ 0.367™"
(0.0809) (0.0898) (0.0833)
FG -0.0674 0.00699 -0.0605
(0.0526) (0.0379) (0.0678)
HPO 0.0484" 0.0494™" 0.0989™"
(0.0283) (0.009006) (0.0222)
KO -0.0688 0.0256"™ -0.0667
(0.0656) (0.0115) (0.0594)
Sabit 0.183" 0.173" 0.346™"
(0.0846) (0.0849) (0.0774)
Hausman 49.772%** 139.74%** 45.54%**
Wooldridge 151.788*** 233,399%** 116.822%**
Modified Wald 4661.65%** 1.8e+05*** 3038.96***
Pesaran CD 12.178*** 20.350%** 15.256%**
Within R? 0.2344 0.0507 0.2298
F-istatistigi 19.2]%*** 0.52%** 30.98
Gozlem Sayist 1066 1066 1066
Sirket Sayis1 26 26 26
Tahminci DK-FE DK-FE DK-FE

Notlar: Standard hatalar parantez iginde rapor edilmistir. DK-FE, Sabit Etkiler regresyonu kullanan Driscoll-
Kraay standard errors tahmin edicisidir. Regresyon modellerine ¢eyrek donemlik kukla degiskenler ilave edilmis
ancak bu degiskenlere iliskin katsayilar rapor edilmemistir. * p < 0.1, ™ p <0.05, ™ p < 0.01

Tablo 6’daki tahmin sonuglar incelendiginde firma biyiikligi, biiylime firsati1 ve faaliyet giderleri ile kaldirag
degiskenleri arasinda herhangi bir 6nem diizeyinde anlamli bir iliski olmadigi tespit edilmistir.

Buna karsin karlilik orani ile {i¢ alternatif kaldirag oran1 arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 gézlemlenmektedir.
Bu noktada sigorta sirketlerinin karlilig1 arttik¢a kisa vadede daha az borglanmay1 segtikleri, buna karsin uzun
vadede daha fazla borglandiklari ifade edilebilir. UVB denkleminden elde edilen sonuglar Dengeleme Teorisini,
KVB ile TB denkleminden elde edilen sonuglar ise Finansal Hiyerarsi Teorisini desteklemektedir. Literatiirdeki
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calismalar incelendiginde Sayilgan vd. (2006), Topaloglu (2018) ve Nejad ve Wasiuzzaman (2015) caligmalarinda
karlilik orani ile kaldirag orani arasinda negatif yonlii bir baglanti oldugunu rapor etmislerdir. Buna karsilik Tungel
ve Yilmaz (2020) ve Nguyen ve Nguyen (2021) her iki degisken arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gozlemlemislerdir.

Risk degiskenine ait tahmin sonuglar1 incelendiginde sigorta sirketlerinin risk seviyeleri arttikca kisa vadeli
bor¢lanmaya daha az bagvurduklart goriillmektedir ki bu sonu¢ Dengeleme Teorisi ile uyusmaktadir. Ancak, risk
degiskeni UVB denkleminde anlamli bulunamamustir. Diger bir ifadeyle risk degiskeninin UVB iizerindeki etkisi
pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli degildir. KVB denkleminde gozlendigi gibi TB denkleminde
de risk degiskeninin tahmin edilen katsayist negatif ve anlamlidir. Bu sonug risk arttik¢a sigorta sirketlerinin daha
az borglandiklarimi ve riskten kagindiklari seklinde yorumlanabilir. Diger bir ifadeyle, bu durum artan riske bagh
olarak iflas maliyetlerine katlanmamak i¢in firmalarin bor¢lanmay1 azaltmalari ile aciklanabilir. Nacem ve
digerleri (2012), D’ Amato (2019), Isik ve Ersoy (2021) ¢caligmalarinda risk degiskeninin kaldirag oran1 degiskenini
negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Buna karsin, Leyli Elitag ve Dogan (2013) iki degisken arasinda
pozitif bir iligki oldugunu ifadeederken, Nejad ve Wasiuzzaman (2015) ve Arsov ve Naumoski (2016) ise bu
degiskenler arasinda herhangi bir iliski olmadigini tespit etmemislerdir.

Dengeleme Teorisini destekler sekilde likidite degiskeni ile KVB ve TB arasinda pozitif ve anlamli iligkiler tespit
edilmistir. Ancak, Finansal Hiyerarsi Teorisini destekler sekilde likidite degiskeni ile UVB arasinda negatif ve
anlaml iligkiler tespit edilmistir. Sigorta sirketlerinin likiditesi arttik¢a, bu sirketler kisa vadede borglanmayi tercih
etmektedirler. Buna karsin sigorta sirketleri uzun vadede daha az bor¢lanma egiliminde olmaktadir. Bu durumun
uzun vadede daha fazla likiditeye sahip olan sigorta sirketlerinin daha az riskli olduklarindan borglanmadan
kac¢indiklarina isaret etmektedir. Xuan Vinh Vo (2017) ve D’Amato (2020) iki degisken arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Topaloglu (2018), Séylemez (2019), Nejad ve Wasiuzzaman (2015) ve
Nguyen ve Duong (2022) tarafindan yapilan arastirmalar ise likidite ile kaldira¢ arasinda negatif bir iligskinin
varligina isaret etmektedir.

Hasar-prim orani degiskeninin tahmin edilen katsayisi tim modellerde pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu sonug
hasar-prim prim orani yiiksek sirketlerin daha fazla borglanma egiliminde olduklarini gdstermektedir. Primlerin
hasarlar1 karsilama orani azaldikga sirketler sigortalilara ve tigiincii kisilere kars1 yiikiimliiliiklerini karsilamakta
zorluk ¢ekebilir ki bu durum sirketlerin likiditesini de olumsuz yonde etkiler. Bu ylizden de sigorta sirketleri
O6demelerini yapabilmek i¢in daha fazla bor¢lanabilirler.

Regresyon modellerine dahil edilen son sirket diizeyindeki degisken konservasyon oramidir. Bu degiskene ait
tahmin edilen katsay1 sadece UVB modelinde anlamlidir. Tablo 6’ya gore konservasyon oraninin artmasi sigorta
sirketlerinin uzun vadede daha fazla bor¢lanmaya basvurduklarina isaret etmektedir. Ancak bu degisken ne KVB
ne de TB denkleminde anlamli bulunamamustir.

4. Sonuc¢

Hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde bankalarin yani sira sigorta sirketleri de iilke ekonomileri i¢in
oldukca 6nemli bir fonksiyon icra ederler. Sigorta sirketlerinin finansal ve mali yapisinin kirillgan ya da zayif
olmas sigortalilara kars1 olan sorumluluklarin zamaninda yerine getirmesine engel olabilir. Bu da ekonomide daha
biiyiik sonuglara yol agabilir.

Bu caligmada 2009-2020 yillar1 arasinda Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyette bulunan hayat disi sigorta
sirketlerinin sermaye yapisi lizerinde etkili olan sirket diizeyindeki degiskenlerin panel veri regresyon analizi ile
belirlenmesi amaglanmistir. Calismada sirketlerin sermaye yapisini temsilen {i¢ alternatif kaldira¢ degiskeni
kullanilmistir. Bu degiskenler sirasiyla kisa vadeli bor¢lanma orani, uzun vadeli bor¢lanma orani ve toplam borg
oranidir. Regresyon modellerine dahil edilen sirket diizeyindeki degiskenler ise sirasiyla sirket biiyiikligi,
primlerdeki biiylime, aktif karlilik orani, isletme riski, likidite diizeyi, faaliyet giderleri, hasar-prim orani ve
konservasyon oranidir.

Sabit Etkiler Driscoll-Kraay panel veri tahmincisinden elde edilen sonuglar sirket biiyiikliigii, primlerdeki biiyiime
ve faaliyet giderleri degiskenlerinin kaldira¢ oranlarindaki degisimi ag¢iklamada anlamli olmadiklarin
gostermektedir. Ancak aktif karlilik orani, isletme riski, likidite diizeyi, hasar-prim orani1 ve konservasyon orant
gibi sirket diizeyindeki degiskenler alternatif kaldirag modellerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
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Panel veri regresyon analizi sonuglar1 hayat disi sigorta sektoriinde yer alan sirketlerin bor¢lanma davraniglarinin
finansal hiyerarsi teorisinden ziyade dengeleme teorisine daha uygun oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
bu ¢aligmanin bulgulari genel olarak Korkmaz vd. (2009), Alsu ve Yarimbas (2017), Cansiz ve Sayilgan (2017),
Jean Chen (2003) ve Shahzad vd. (2021) g¢aligmalarinin sonuglari ile ortiistiigii ifade edilebilir.

Sermaye yapisin etkileyen faktorlerin sigorta sektdriinde ilk kez arastirildigi bu caligmadan elde edilen bulgular
sadece sigorta sektdrii yoneticileri agisindan degil ayn1 zamanda sektorle ilgili tiim paydaglar (yoneticiler, polige
sahipleri, denetleyici ve diizenleyici mekanizmalar vs.) agisindan biiyiik nem tagimaktadir. Calisma bulgularinin
ortaya koydugu en Onemli tespitin sigorta sirketlerinin kisa vadeli bor¢lanma davranislari ile uzun vadeli
borglanma davranislarinin birbirinden farklilik arz ettigidir. Hayat dis1 sigortalar1 kapsaminda sigorta poligeleri
genellikle 1 yillik siire i¢in yapilmaktadir. Hasarlar ve tazminat 6demesi talepleri de bu siire igerisinde ortaya
cikmaktadir. Dolayistyla bu sirketlerin likiditelerinin yiiksek olmasi mali ve finansal yapilarinin giiglii olmasi i¢in
hayati 6nem tasimaktadir. Ayrica bu durum sirketlerin kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma kararlar1 {izerinde
etkili olmaktadir. Calismalarin bulgular1 da hayat dis1 sigorta sirketlerinin likidite seviyelerinin artmasina bagh
olarak kisa vadede daha fazla bor¢landiklarini gdstermektedir. Ayrica bulgular daha karli ve daha riskli sirketlerin
daha az kisa vadede borg¢landiklarini ortaya koymaktadir. Son olarak hasar prim orani ile kaldirag oranlar1 arasinda
gozlemlenen pozitif ve anlamli iligkiler sigorta sirketlerinin artan hasarlar karsisinda borglanmaya daha fazla
bagvurduklarini gostermektedir.

Diger ¢alismalarda oldugu gibi bu ¢aligmanin da baz1 kisitlart bulunmaktadir. Bu ¢aligmanin ilk kisiti bulgularin
sadece hayat dis1 sigorta sirketleri acisindan gegerli olmasidir. Bir diger kisit olarak ¢aligmanin zaman donemi
degerlendirilebilir. Bir sirkette kaldirag kullaniminin firmanin degerini maksimize etmek i¢in alinan stratejik
kararlardan biri oldugu gergeginden hareketle ileriki caligmalarda sirket diizeyinde degiskenlerin yani sira
makroekonomik degiskenlerinde kaldirag modellerine dahil edilmesi ile arastirma konusunun kapsami
genigletilebilir. Ayrica aragtirma konusu hayat sigorta girketlerini de kapsayacak sekilde genisletilebilir. Dahasi,
farkli 6rneklem ve tahminciler kullanilarak ¢alisma konusuna derinlik kazandirilabilir.
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