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OZET

TURK SIGORTA SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN HAYAT DISI
SIGORTA SIRKETLERININ SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN
FAKTORLERIN PANEL VERI ANALIZi ILE INCELENMESI
Sigortacilik sektorliniin finansal piyasalarin en 6nemli bilesenlerinden birisi

oldugu soylenebilir. Sektdr fon yaratabilme kabiliyeti nedeniyle, iilke ekonomilerinin
vazgecilmez unsurlarindan birisidir. Sigorta sirketleri sigortalilardan almis olduklar
primleri, yatirimlar1 yonlendirerek hem kar elde etmektedirler hem de ekonomik sisteme
katkida bulunmaktadirlar. Dolayisiyla sigorta sirketlerinin finansal ve sermaye yapisinin
giiclii olmasi, sigortalilar ve iilke ekonomileri i¢in 6nem arz etmektedir. Bunun yani sira
sigorta sirketleri, karsilasabilecekleri ekonomik ve mali sorunlara kars1 kendilerini hazir
tutmalari gerekmektedir. Bu durumun yani sira sigortalilara karsi yiikiimliliiklerini
yerine getiremeyen bir sigorta sirketi, sigortalilarin sigortacilik faaliyetlerine bakis
acilarin1 olumsuz yonde etkileyebilir. Ayrica bu durum diger sigorta sirketlerinin
faaliyetlerine zarar verebilecektir. Bu noktadan hareketle sigorta sirketlerinin sermaye
yapisi analiz etmek, sermaye yapisini etkileyen faktorleri incelemek Sigorta sirketlerinin

bor¢lanma davraniglarini anlamaya yardimer olabilir.

Ulusal ve uluslararas literatiirde sigorta tilirlerinin ayrimlari incelendiginde, en sik
kullanilan ayrimin hayat sigortalar1 ve hayat dis1 sigortalar siniflandirmasi oldugu
gozlemlenmektedir. Tiirk sigorta sektdriiniin biiyiikliigii incelendiginde ise hayat dis1
sigortalarin toplam sektor icerisinde yaklasik %85°1ik bir paya sahip oldugu sdylenebilir.
Bu kapsamda g¢alismanin amacimin iilkemizde faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta
sirketlerinin sermaye yapisini etkileyen faktorleri tespit etmek oldugu ifade edilebilir.
Caligmanin veri seti ¢eyreklik donemler halinde 2009-2020 yillart arasini kapsamaktadir.
Verilerin analizi Stata 16.0 ve Gauss programlari yardimiyla panel veri analizi
yontemiyle yapilmistir. Sigorta sirketlerinin sermaye yapisini temsilen bagimh degisken
olarak kaldirag oranlar1 kullanmilmistir. Bagimsiz degiskenler ise isletme biiyiikliigi,
biiyiime firsat1, karlilik, isletme riski, faaliyet giderleri orani, hasar / prim orani ve
konservasyon orani olarak sayilabilir. Elde edilen sonuglar sermaye yapisi teorileri ile

eslestirilerek, literatiirdeki ¢alismalar ile karsilastiriimustir.

Anahtar Kelimeler: Sigortacilik, Sermaye Yapisi, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING CAPITAL STRUCTURE
OF NON-LIFE INSURANCE COMPANIES OPERATING
IN TURKISH INSURANCE SECTOR WITH PANEL DATA ANALYSIS
It can be said that the insurance sector is one of the most important components

of financial markets. Due to its ability to generate funds, the sector is one of the
indispensable elements of country's economies. Insurance companies both make profits
and contribute to the economic system by directing investments which they receive the
premiums from insured. Therefore, strong financial and capital structure of insurance
companies is important for insured and the country's economy. In addition, insurance
companies need to keep themselves ready for economic and financial problems which
they may encounter in the future. Likewise, an insurance company that can not fulfill its
obligations to insured, it may adversely affect insured's perspective on insurance
activities. Moreover, this situation may harm the activities of other insurance companies.
From this point of view, analyzing the capital structure of insurance companies and
examining factors affecting capital structure can help to understand borrowing behavior
of insurance companies.

When distinctions of insurance types in the national and international literature
are examined, it is observed that the most frequently used distinction is classification of
life insurance and non-life insurance. When size of the Turkish insurance sector is
examined, it can be said that non-life insurance has a share of approximately 85% in total
sector. In this context, it can be stated that aim of the study is to determine the factors
affecting the capital structure of non-life insurance companies operating in our country.
The data set of the study covers the years 2009-2020 in quarterly terms. The analysis of
data was made with the help of Stata 16.0 and Gauss programs, using panel data analysis
method. Leverage ratios were used as dependent variable to represent capital structure of
insurance companies. Independent variables can be counted as firm size, growth
opportunity, profitability, operating risk, operating expenses ratio, loss/premium ratio and
retention ratio. The results obtained were matched with the capital structure theories and

compared with studies in the literature.

Keywords: Insurance, Capital Structure, Panel Data Analysis
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GIRIS

Sigortacilik, sigortalilarin gelecekte karsilasabilecekleri muhtemel risklerin
etkisinden korunabilmeleri adina, sigorta sirketlerine belirli miktarda prim 6deyerek
gilivence satin almalar1 olarak tanimlanabilir. Gergekten de hem gergek kisiler hem de
tiizel kisiler giinliik hayatta bir¢ok tehlikeyle kars1 karsiya kalabilmekte ve rizikonun
meydana gelmesi sonucunda olusan hasarlarin boyutu ise kimi zaman yikici
olabilmektedir. Boyle bir durumla karsilasan kisiler, ugramis olduklar1 maddi kayiplarin
istesinden gelebilecek ekonomik giice her daim sahip olmayabilirler. Bu tarz sonuglarla
karsilasmamak i¢in bireylerin sigortacilik faaliyetlerine yoneldikleri ifade edilebilir. Bu
acidan bakildiginda ayni ya da benzer riske maruz kalan kisilerin, bir araya gelerek
yardimlasma ¢alismalar sigortaciligin ilk temellerini olusturdugu sdylenebilir. Ilerleyen
siirecte kurumsal bir yapi haline donilisen sigortacilik faaliyetleri, gilinlimiizde hem
iilkemizde hem de diinyada finans sektoriiniin 6nemli bir bileseni olarak karsimiza

cikmaktadir.

Sigortacilik sektoriiniin ekonomik fonksiyonlari incelendiginde, Oncelikle
devletlerin omzundaki yiikleri hafiflettigi soylenebilir. Ornegin, tarim sigortalari
kapsaminda teminat verilen risklerin meydana gelmesi durumunda, gift¢ilerin zararlari
sigorta sirketleri tarafinda karsilanabilir. Aksi halde ¢ift¢iler hem gelirlerinden mahrum
kalacaklardir. Boyle durumlarda sigortacilik faaliyetlerinin toplumsal huzur ve refahi
arttiric bir 6zellige sahip oldugu sdylenebilir. Sigorta sektoriiniin ekonomi adina bir diger
fonksiyonu ise fon olusturabilme kapasitesin mevcudiyetidir. Sigorta sirketleri,
sigortalilardan tahsil etmis olduklar1 primleri yatirim amaciyla kullanabilirler. Bu durum
finans sektoriiniin gelismesine imkan saglayabilir. Ayrica bazi kredi kuruluslari, fon
ihtiyaci olanlara kredi sunarken belirli kosullarda sigortanin varligini sart kogsmaktadirlar.
Bu sayede hem kredi kuruluslar1 kredinin 6denmemesi riskini en aza indirgemis olmakta

hem de kredi ihtiyaci olanlar krediye daha kolay bir sekilde ulagsmaktadirlar.

Sigortaciligin ekonomik fonksiyonlar1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde
sigorta sirketlerinin, biitiin paydaslarina kars1 sorumluluklarinin yerine getirebilmesinin
hayati Oneme sahip oldugu sonucuna varilabilir. Ayrica, yiikiimliiklerini yerine

getiremeyen sigorta sirketler, sisteme duyulan giiveni sarsabilecek ve sigortalilart magdur



edebilir. Boyle bir durum, ayni zamanda finans sisteminde krizlere neden olabilir. Bu
duruma ek olarak, sigorta pazarinda faaliyet gosteren diger sigorta sirketleri de bu
durumdan olumsuz bir sekilde etkilenebilir. Anlatilan risklerin meydana gelmemesi igin
de sigorta sirketlerinin finansal ve mali agidan giiglii olmalari gerekmektedir. Sigorta
sirketlerinin ekonomik durumlarinin gostergeleri arasinda ise bu sirketlerin sermaye

yapilar1 ve sermaye yapisi kararlar1 yer almaktadir.

Sigorta sirketlerinin sermaye yapist en temel anlamiyla yabanci kaynak ve
ozsermayeden olusmaktadir. Yabanci kaynaklarin, kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun
vadeli yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Fon ihtiyacina sahip olan sigorta sirketlerinin
bu fonlara erigsme tercihleri ise sermaye yapisi kararlari olarak ifade edilmektedir. Sigorta
sirketleri bazen yabanci kaynak kullanimini arttirma egiliminde olabilirken, bazen de
ozsermayeden fon temin etme yoluna gidebilirler. Isletmelerin bu kararlarin1 incelemek
icin de bazi teoriler gelistirilmistir. Bu teorilerin geleneksel sermaye yapisi teorileri ve
modern sermaye yapisi olmak iizere iki farkli tiirliniin oldugu sOylenebilir. Her iki alt

baslik da kendi igerisinde farkli modellerden olusmaktadir.

Calismanin amaci, Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gdsteren hayat disi sigorta
sirketlerinin sermaye yapist kararlarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesidir. Bu
kapsamda ¢eyreklik donemler halinde 2009-2020 donemini kapsSayan veri seti
olusturulmustur. Analiz yontemi olarak zaman boyutuna sahip zaman serilerini
kullanarak ekonomik iliskilerin tahminine imkan taniyan panel veri analizi kullanilmistir.
Sigorta sirketlerinin sermaye yapisini temsilen bagimli degisken olarak kaldirac oranlari
kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenler ise isletme biiylkligi, biiyiime firsati, karlilik,
isletme riski, faaliyet giderleri orani, hasar / prim orani ve konservasyon oranidir. Ulusal
ve uluslararast literatiir incelendiginde isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen
faktorlerin tespiti icin ¢ok sayida makale ve tez mevcuttur. Bu duruma karsilik,
sigortacilik sektoriiniin sermaye yapisimi etkileyen ¢alismalarin ise olduk¢a az sayida
oldugu gozlemlenmistir. Tiirk sigortacilik sektoriiniin sermaye yapisint etkileyen
faktorlerin tespitine iliskin ise birka¢ ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismanin hem segilen
dénem bakimindan hem de kullamlan degiskenler ve analizde kullanilan y6ntem
bakimindan 6zgiin bir degere sahip oldugu sdylenebilir. Bu bilgilerden sonra tezin icerigi

hakkinda bilgi vermek yerinde olacaktir.



Calisma bes boliimden olusmaktadir. {1k béliimde sermaye yapisina iliskin temel
kavramlara ve sermaye maliyetinin unsurlarina deginilmistir. Bu kapsamda oncelikle
sermaye yapist tanimlanarak, sermaye yapisini olusturan bilesenler hakkinda bilgi
verilmistir. Daha sonra, sermaye maliyeti tanimlanarak, sermaye maliyetinin tiirleri
aciklanmustir. ikinci boliimde sermaye yapisi teorileri ve sermaye yapisii etkileyen
faktorleri ele alinmaktadir. Sermaye yapisi teorileri literatiirdeki ¢aligmalara paralel
olarak klasik sermaye yapisi teorileri ve modern sermaye yapisi teorileri olmak tizere iki
alt baghk halinde incelenmistir. Ikinci béliimiin sonraki kisminda ise sermaye yapisini
etkileyen faktorler, igsel faktorler ve digsal faktorler olarak siniflandirilmistir. Bu
faktorlere iliskin her bir degiskenin sermaye yapisi lizerindeki olasi etkileri anlatilmistir.
Caligmanin ti¢lincii boliimiinde, sigortacilik sektorii 6zelinde sirketlerin sermaye yapisi
ve sermaye yeterliligi arastirllmistir. Bu baglamda ilk olarak Tiirk sigortacilik sektoriintin,
tilkemiz finans sektorii igerisindeki yerine deginilmistir. Sonrasinda, sigortacilik
sektorliniin kendine 6zgii 6zellikleri nedeniyle, sigorta sirketlerinin sermaye yapilarina
iligkin degerlendirmelerine yer verilmistir. Devaminda, sigortacilik sektoriindeki risk
tirleri ve risk yonetimi konusu incelenmistir. Ayrica sermaye yeterliligi (Solvency)
hakkinda bilgi verilmistir. En son olarak da hem diinya genelindeki hem de tilkemizdeki

sigortacilik sektoriiniin son yillardaki gelisim siireci ayri1 birer baslik olarak irdelenmistir.

Calismanin dordiincii bolimi ise literatiirdeki ¢alismalar1 kapsamaktadir. Bu
dogrultuda literatiirdeki ¢alismalar dort farkli baslikta incelenmistir. Oncelikle sermaye
yapisina iligkin ulusal literatlirdeki ¢aligmalar arastirilmis, ardindan ise sermaye yapisina
iligkin uluslararasi literatiirdeki caligsmalar irdelenmistir. Akabinde, finans sektOriiniin
sermaye yapisina yonelik analizler degerlendirilmistir. Bu bashigin son kismini ise
sigortacilik sektoriiniin farkli yonlerini ele alan, panel veri analiz yontemi ile yapilmis
arastirmalar olusturmaktadir. Son boliim ise analiz kismindan olusmaktadir. Analiz
hakkinda bilgi verilmeden Once calismanin kisitlar1 ve c¢ergevesi degerlendirilerek,
bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler tanitilmistir. Calismanin veri setinden bes
farkli 6rneklem tiiretilmistir. Ana 6rneklem ilgili yillardaki sirketlere iliskin herhangi bir
ayrim yapilmadan, sigorta sirketleri hakkinda genel bilgi sunmaktadir. Daha sonra ise
dort adet alt 6rneklemle analiz sonuclan ¢esitlendirilmistir. Bu alt 6rneklemler, sirket

biliytikligi alt 6rneklemi, karlilik alt 6rneklemi, risklilik alt 6rneklemi ve miilkiyet yapisi



alt oOrneklemi olarak siralanmistir. Ana Orneklem ve alt orneklem tablolar
yorumlandiktan sonra biitiin sonuglart kapsayan bir tablo hazirlanmistir. Bu tablo
araciligryla da detayl bir degerlendirme yapilarak, elde edilen bulgularin sermaye yapisi
teorileri ile iliskisi aciklanmaya calisilmistir. Ayrica ulasilan sonuglar literatiirdeki

arastirmalarin sonuglart ile karsilagtirilmigtir.



BIiRINCi BOLUM

SERMAYE YAPISINA ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR VE
SERMAYE MALIYETININ UNSURLARI

Caligmanin ilk boliimiinde dncelikle sermaye yapisinin tanimu yapilip, sermaye
yapisinin isletmelerin finansal yapisi {izerindeki etkileri ele alinacaktir. Sonrasinda ise
isletmelerin sermaye yapisini olusturan faktorler agiklanacaktir. Bunun devaminda ise
sermaye maliyetine deginilecek olup, sermaye maliyetinin tiirleri hakkinda bilgi

verilecektir.

1.1. Sermaye Yapismin Tammm ve Sermaye Yapisina iliskin Temel

Kavramlar

Isletmelerin en temel amacinin kar elde etmek oldugu varsayimimin degismeye
basladig1 sdylenebilir. Gliniimiizde rekabetin artmasi ve kiiresellesmenin de etkisiyle,
isletmeler biitiin paydaslarina en yiiksek ¢ikar1 saglayarak, siirdiiriilebilir biiytimeyi
hedeflemektedirler. Paydaslarin ¢ikarlari; miisteriler i¢in kaliteli tirtin ve hizmet {iretimi,
satig sonrasi destek, yatirimeilar i¢in yiiksek kar pay1 6demesi ya da borsada islem goren
sirketler icin sirket degerinin artmasini sonucu hisse senetlerinin degerlenmesi olarak

orneklenebilir.?

Hem siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve gelisme hem de isletme paydaslarinin
beklentilerinin karsilanmasi i¢in isletmelerin finansal ve mali yapisinin gii¢lii olmasinin,
hayati éneme sahip oldugu ifade edilebilir. Isletmelerin ekonomik durumunun gdzden
gecirilmesi i¢in finans literatiiriinde bazi oranlar kullanilmaktadir. Bu oranlar incelenerek
isletmelerin mevcut finansal yapist gozlemlenmektedir. Ayrica bu degiskenlerin
incelenmesi; isletmeye ait finansal oranlarin mevcut ve gelecekteki degerlerinin
Olgiilebilmesine, isletmelerin tehditlere kars1 6nlem alabilmelerine ve bu tehditlere karsi
basarili stratejiler gelistirebilmelerine imkan tanimaktadr. Iste bu noktada sermaye yapisi

kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. Sermaye yapisi isletmelerin borgluluk yapilarina ve

Leena LANKOSKI ve N. Craig SMITH, “Alternative Objective Functions for Firms”, Organization and
Environnment Magazine, Cilt: 31, Say1: 3, (2017), s5.242-244.



Ozsermaye maliyetlerine iligkin bilgiler sunmaktadir. Sermaye yapist ve bu yapiy1
etkileyen faktorlerin igletme adina iyi sinyaller vermesi sirketlerin yatirimlarina, biiytime
firsatlarina ve biitiin paydaslarin beklentilerine olumlu yonde etki etmektedir.? Bu
kapsamda sermaye yapisini tanimlayarak, sermaye yapisina iliskin temel kavramlara

deginmek yerinde olacaktir.
1.1.1. Sermaye Yapisinin Tanim

Isletmeler i¢in finansman kaynaklari, hem isletme stratejileri dogrultusunda
isletmelerin yatirim hedeflerine ulasilabilmeleri hem de isletme borglarinin saglikli bir
sekilde yonetilebilmesi agisindan Onem tasimaktadir. Bir isletmenin sermayesinin
yiikiimliiliikler ile 6zsermayeden olustugu soylenebilir. Yiikiimlilikler, kisa vadeli
yiikiimliiliikler ve uzun vadeli ytlikiimliiliikler olmak iizere iki kalemden olusmaktadir. Bu
iki degisken ile Ozsermayenin toplami isletme bilangosundaki pasifleri meydana
getirmektedir. Yikimlilikler ve 6zsermaye degiskenlerinin birbirleriyle iliskisi ise
isletmelerin sermaye yapisim olusturmaktadir.® Daha acik bir tabirle sermaye yapisi,
isletmelerin sermayelerini olusturan kaynaklar arasindaki dagilim olarak ifade
edilmektedir. isletmeler kimi zaman yabanci kaynaklardan fon olusturmaya calisirken,
kimi zaman ise sermayedarlar araciligiyla elde edecekleri sermaye ile yatirimlarini
yonlendirmeye c¢alismaktadirlar. Nitekim 6zsermayenin isletme i¢inden ya da isletme
disindan arttirlmasi s6z konusu olmaktadir. Isletme yodneticilerinin alacaklari kararlar bu
noktada On plana ¢ikmaktadir. Cilink{i yabanci kaynaklar i¢in ddenecek faiz orani ile
0zsermaye artirim i¢in talep edilecek kar pay1 beklentileri arasindaki farkliliklar, sermaye

maliyetini etkilemektedir.*

Isletmelerin sermaye yapisini olusturan degiskenleri etkileyen bircok faktdr
bulunmaktadir. Isletmenin biiyiikliigii, kredi limitleri ve kredi politikalari, isletmenin
faaliyet gosterdigi tilkenin hukuki altyapisi ve yasama organinin zaman zaman yaptigi

hukuksal diizenlemeler, sermaye yapisi lizerinde 6neme sahiptir. Bunlara ek olarak

2 Dilek DEMIRHAN, “Sermaye Yapisim Etkileyen Firmaya Ozgii Faktorlerin Analizi: IMKB Hizmet Firmalart
Uzerine Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakis Dergisi, Cilt: 9, Say1: 2, (2017), s5.677-678.

%Ebru CAGLAYAN, “Sermaye Yapisi Bilesenleri: Kantil Regresyon Modeli”, Tktisat ve Isletme Dergisi, Cilt: 21,
Say1: 48, (2006), ss.66-68.

4 Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, 8. Baski, Istanbul: Avciol Basim Yayin, 2010, ss.483-484.



yatirimcilarin beklentileri, isletmenin mevcut finansal yapisi, isletmenin {ist yonetiminin
stratejileri ve amaglari, yatirim siiresi, kar beklentisi de bu faktorler arasinda yer
almaktadir. Isletme yoneticileri mikro ve makro biitiin faktdrleri bir biitiin olarak ele
alarak, isletmenin sermaye yapisini maksimize etmeyi planlamaktadir. Aksi halde ise
bor¢ yonetiminde ortaya ¢ikacak sorunlar igletmelerin ylikiimliiliiklerini yerine getirme
noktasinda problemlere yol acabilecektir. Finansal yoOnetimin bagarili bir sekilde
ylriitiilememesi, isletmenin finansal ve mali yapisinin bozulmasi sonucunu da

beraberinde getirebilecektir.®
1.1.2. Sermaye Yapisimin Isletmelerin Finansal Yapis1 Uzerindeki Etkisi

Firmalar kisa, orta ve uzun vadeli hedeflerine ulasabilmek ve siirdiiriilebilir
biiylimeyi basarabilmek i¢in yeterli sermayeyi elinde tutma ihtiyaci hissetmektedirler. Bu
durum tek basina yeterli olmamakla birlikte, firmalarin sermayelerini olusturan bilesenler
arasinda bir denge kurmasi gerekmektedir. Firmalarin kaynaklarini etkin ve verimli bir
sekilde kullanmalar1, firmalarin varliklarin1 da korumalarina yardimei olmaktadir. Ayrica
firmalar kisa ve uzun vadeli yilikiimliiklerinin vade tarihleri geldiginde, bu borglari
Odeyebilecek mali yeterlilige sahip olmalidirlar. Aksi halde firmalarin tedarik¢ilerine,
miisterilerine ya da kredi veren kurum ve kuruluslara karst sorumluluklarini yerine
getiremeyecekleri sdylenebilir. Bu durumun da isletmeler i¢in istenmeyen bazi sonuglari
ortaya ¢ikabilir. Bunlara iflas ya da isletmenin satilmasi gibi riskler ornek olarak
verilebilir. Bu durumun Oniine gegebilmek amaciyla da basarili bir bor¢ yonetiminin

hayati bir dneme sahip oldugu ifade edilebilir. ®

Isletmeler bor¢ yonetimi konusunda karsilasabilecekleri riskleri minimize
edebilmeleri ve bu riskleri hesaplayarak, yonetebilmeleri i¢in genellikle oransal metotlari
kullanmaktadirlar. Firmalar da oransal olarak elde ettikleri verileri analiz ederek hem
isletmenin finansal durumunun anlik fotografim1 ¢ekebilirler hem de bu oranlardaki

donemsel degisimleri irdeleyebilirler. Bu durumun basarili bor¢ yonetim stratejileri

5Goktug Cenk AKKAYA, “Sermaye Yapisi , Varlik Verimliligi ve Karlihk: IMKB'de Faaliyet Gosteren Deri-Tekstil
Sektorii isletmeleri Uzerine Bir Uygulama”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Say1.30, (2008), s.3.

6 Ozlem SAYILIR, Mali Analiz, Saime ONCE (Ed.), 1.Baski, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, 2019, ss.129-
130.



gelistirilmesine firsat sunabilecegi goz ardi1 edilmemelidir. Buna karsin giiclii ve saglam
bir finansal ve mali bir altyap1 i¢in bu oranlarin dogru ve tam muhasebe bilgileri ile elde

edilmesi gerektigi de soylenebilir.’

Finansal oranlar baz alinarak firmalarin gelecek donemlere iliskin mali stratejiler
gelistirebilmeleri noktasinda, en 6nemli sorumlulugun firma yoneticilerine diistiigii ifade
edilebilir. Yoneticilerin mevcut tehditlerin farkinda olmalar1 ve muhtemel firsatlar
gorebilmeleri, firmanin olas risklere kars1 dnlemler alabilmelerine olanak tanimaktadir.
Bu duruma ek olarak firmanin borglanma kararlari ve borglanma davraniglarinin hem
sirket i¢ci hem de sirket dis1 bir¢ok faktorden etkilendiginden de s6z edilebilir. Y onetimsel
Krizler, yetersiz 6zsermaye mevcudiyeti sirket i¢i sorunlara isaret ederken; kredi faiz
oranlarimin yiiksekligi, enflasyon, yasal diizenlemeler gibi unsurlar da sirket dis1 etkenler
arasinda sayilabilir. Isletme yoneticilerinin sermaye yapisi kararlarinda optimal seviyede
karar vermeleri ve en disik maliyet bilesimine ulasabilmeleri, sirketin gelecek

donemlerine iliskin kararlarindaki basarisini etkileyebilecektir.®
1.1.3. Ozsermaye

Bir isletmenin kurulusu asamasinda, hissedarlarin isletmeye koyduklari nakit ve
nakit benzeri degerler 6zsermaye olarak tanimlanmaktadir. Ozsermayenin bir bagka
tanim1 ise hissedarlarin isletmedeki sahip olduklart pay olarak yapilmaktadir.
Ozsermayenin mevcudiyeti sayesinde isletmenin faaliyetlerine baslamasi miimkiin
olmaktadir. Isletmenin kurulus maliyetleri genellikle &zsermaye yolu ile
karsilanmaktadir. Ayrica iilkelerin mevzuatlarinda, 6denmis sermaye yiikiimliiliiklerine
iliskin sartlar yer almaktadir. Ozsermayenin isletmenin faaliyetlerine basladiktan sonra
arttirllmas1 da sdz konusu olmaktadir. Isletmenin arastirma gelistirme calismalar
kapsaminda hibe almasi da 6zsermaye olusturulmasina imkan tanimaktadir. Muhasebe
disiplini kapsaminda 6zsermaye, isletmenin toplam aktiflerinden, toplam borglarinin

cikartilmasi suretiyle tespit edilmektedir. Yatirimcilarin isletmeye 6zsermaye temin

"Ethem Hakan ERGEC, “Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik iliskisi ve Tiirkiye
Ognegi:1988-2001”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:5, Say1:2, (2004), s5.50-54.
8 Oztin AKGUC, a.g.e., 5.481.



etmelerinin temel amaci ise isletmeye koymus olduklari para ve para ile Glgiilebilen

degerler karsihiginda, kar pay1 beklemeleridir.®

Ozsermayenin sirketler icin kKimi avantajlarinin oldugu sdylenebilir. Bunlar
arasinda isletmelerin faaliyete gectikleri ilk donemlerde, daha az kredi kullanma imkani
tanimasi yer almaktadir. Ayrica sermayedarlar isletmenin faaliyetlerinden kisa vadede
kazang beklemekten ziyade, uzun vade i¢in yatirim yapmayr planlamaktadirlar. Bu
durumun en 6nemli sonuglar1 arasinda isletmelerin daha fazla nakit tutabilmesi yer
almaktadir. Diger yandan isletmeler yeni yatirnmlart planlarlarken 6zsermayeden de
faydalanmaktadirlar. Dis bor¢lanmanin daha maliyetli oldugu donemlerde, isletmelerin

ozsermayeden faydalanabilmeleri 6nemli bir segenck olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ozsermayenin dezavantajlarindan bahsetmek gerekirse, dncelikle hissedarlarin
ylksek kar beklentisi ve kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kar dagitim politikalarini
yonetmeleri isletmenin karlilik yapisi lizerinde olumsuz etkiye sahip olmaktadir. Diger
olumsuz bir durum igletmenin hissedarlarina iligskin olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
isletmenin zarar etmesi durumunda yatirimcilarin, bu zarara katlanmak zorunda kalmalari
ile drneklenebilir.’® Ozsermayenin teskilinde 6denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar
yedekleri, gegmis yil kar veya zararlari, donem net kar1 ya da zarar1 gibi degiskenler

bulunmaktadir.*
1.1.4. Yabanc1 Kaynaklar

Yabanci kaynaklar isletme disindaki kisi ya da kurum ve kuruluslardan
borglanilarak elde edilen fonlar olarak tanimlanmaktadir. Isletmeler faaliyetlerinin
baslangi¢c asamasinda ya da yeni yatinmlara yonelmek istediklerinde yabanci kaynak
kullanma egiliminde olabilmektedir. Bu kaynaklarin optimal seviyenin {izerinde
kullanilmas: ise isletmenin likidite sorunu yasamasina neden olabilecegi gibi borg
yonetimini de zorlastiracaktir. Dolayisiyla isletmelerin yabancit kaynak kullanim

politikalart giiglii bir ekonomik yap1 icin 6nem arz etmektedir. Genel kabul gormiis

9Selin ERTURK ATABEY, “Oz Sermaye Kavram ve Tiirk Vergi Mevzuatinda Uygulama Alanlar1”, Finans, Politik
ve Ekonomi Yorumlari Dergisi, Cilt: 53, Say1: 619, (2016), ss. 90-92.

©¥Fong Chun CHEONG, “Equity Financing and Debt Financing”, Relevant to PBE Paper |11 —Management
Accounting and Finance, s.4. http://www.hkiaat.org/e-newsletter/Apr-15/technical_article/PBEII.pdf. (06.04.2022).
Ufbrahim LAZOL, Genel Muhasebe, 26. Baski, Ankara: Ekin Basim Yayn Dagitim, 2020, $.226.
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muhasebe ilkelerine gore isletmelerin yabanci kaynaklarinin, kisa vadeli yabanci kaynak
ve uzun vadeli yabanci kaynak olmak ftizere iki alt baslikta incelendikleri ifade

edilebilir.*2 Her iki yabanci kaynak tiirii de asagida sirasiyla ele alinmustir.
1.1.4.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar ya da bir diger ifadeyle kisa vadeli borglar bir
isletmenin bir yillik siire icerisinde ddemeyi planladigi borglar: ifade etmektedir. Bir
isletmenin kisa vadeli yabancit kaynak kullanmasinin amaclar1 arasinda, doénen
varliklarini finanse edebilmek yer almaktadir. Bu durumun yani sira kimi isletmelerin cari

olmayan varliklarin finansmani i¢in de kisa vadeli borglar tercih ettikleri gériilmektedir.

Ozellikle iiretim firmalarinin nihai mal {iretimini saglayabilmek adina tedarik
ettikleri ham mamul ve ara mamullerin maliyetlerini karsilayabilmek i¢in kisa vadeli
yabanc1 kaynaklar kullandiklar1 ifade edilebilir. Bu durumun yaninda isletmeler ¢alisma
sermayesi elde edebilmek igin de kisa vadeli bor¢lanmaktadirlar.”> Muhasebe disiplini
kapsaminda kisa vadeli borg¢larin; mali borglar, ticari borglar, diger borglar, alinan
avanslar, yillara yaygin ingaat ve onarim hak edisleri, d6denecek vergi ve diger
yukiimliliikler, bor¢ ve gider karsiliklari, gelecek aylara ait gelirler ve giderler

tahakkuklar1 ve diger kisa vadeli yabanci kaynaklardan olustugu sdylenebilir.*
1.1.4.2. Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Isletmelerin uzun vadeli finansman ihtiyaclarni giderebilmek amaciyla
kullandiklar1 bor¢lanma araglari uzun vadeli yabanci kaynaklarin konusunu
olusturmaktadir. Bu kaynaklarin geri ddenme siiresi bir y1lin tizerindedir. Banka kredileri,
devlet tahvilleri, finansal kiralama sozlesmeleri ve bonolar vasitasiyla sirketlerin uzun

vadeli fon temin edebilme imkanlar1 soz konusudur.

2Esat Mehmet ARSLAN, Pandemi ve Ozel Saglik Sisteminde Finansal Kaynak Yonetimi, 9. Saghk Zirvesi, Dijital
Toplanti, 8 Ekim 2020, ss.18-21.

13Halil SARIASLAN ve Cengiz EROL, Finansal Yonetim, .1. Baski, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2008, 5.97.

14Ferhat SAYIM, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, Muhasebe Ogretim Materyali Hazirlama Projesi, s.5.
https://www.academia.edu/10101168/K%C4%B1sa Vadeli Yabanc%C4%B1 Kaynaklar Muhasebe E%C4%9Fiti
mi. (06.04.2022)

10


https://www.academia.edu/10101168/K%C4%B1sa_Vadeli_Yabanc%C4%B1_Kaynaklar_Muhasebe_E%C4%9Fitimi
https://www.academia.edu/10101168/K%C4%B1sa_Vadeli_Yabanc%C4%B1_Kaynaklar_Muhasebe_E%C4%9Fitimi

Isletmeler uzun vadeli fon kullanma karar1 aldiklarinda kisa vadeli fonlara
nazaran, daha fazla faiz yiikiyle karsilasabileceklerini goze almaktadirlar. Bu
kaynaklarin geri 6demeleri, belirli bir tarihte anapara ve faiz ile birlikte olabilecegi gibi
donemsel taksitler halinde de ger¢eklesmektedir. Bu durum kredi verenler i¢in de ayr bir
riski barindirmaktadir. Bu duruma ek olarak isletmelerin yasayabilecekleri likidite
sorunlari, 6deme gii¢lerini olumsuz bir sekilde etkileyebilir. Bu durum 6demelerde

gecikmelere sebep olacaktir.®®

Uzun vadeli yabanci kaynaklar envanterinde ise mali borglar, ticari borglar, diger
borglar, alinan avanslar, bor¢ ve gider kaynaklari, gelecek aylara ait gelirler ve gider
tahakkuklart ve diger uzun vadeli yabanci kaynaklar bulunmaktadir. Goriildiigi iizere
muhasebe sisteminde hem kisa vadeli yabanci kaynaklar hem de uzun vadeli yabanci
kaynaklar benzer degiskenlerden olusmaktadir. Bu degiskenler arasindaki en Oonemli

farkliligin vade siiresi oldugu ifade edilebilir.'®

Yukaridaki agiklamalardan sonra bir isletmenin bilangosunun en temel anlamda

asagidaki tablodaki gibi olustugu soylenebilir.

Tablo 1. Bilanco Ornegi

Aktifler Pasifler
Cari Varliklar Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Cari Olmayan Varliklar Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Ozsermaye
Toplam Aktifler Toplam Pasifler
Kaynak: Istanbul Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odas1, 01.05.2008-30.06.2008
Donemi Bilancosu, https://archive.ismmmo.org.tr/docs/malitablolar/01012008-

30062008/ismmmo_bilancosu.pdf, ss.1-3, (23.03.2022)

Tablo 1, Istanbul Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odasi’nin ilgili tarihlerdeki
bilangosundan esinlenerek hazirlanmistir. Tabloda da goriilecegi lizere bilangonun sol
tarafinda aktifler yer almaktadir. Bir diger ad1 varliklar olan bu bdliimiin cari varliklar ve

cari olmayan varliklar olmak tizere iki alt baglikta incelendigi s6ylenebilir. Tablonun sag

15The World Bank, Long Term Finance,https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/gfdr-2016/background/long-
term-finance. (Erisim Tarihi:23 Mart 2022).
16Milli Egitim Bakanligi, Muhasebe Finansman Kaynak Hesaplar1 Modiilii, Ankara, MEB, 2011, s.23.
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tarafinda ise pasifler yer almaktadir. Pasiflerin de kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun

vadeli yabanci kaynaklar ve 6zsermayeden olustugu ifade edilebilir.'’
1.1.5. Hisse Senetleri

Sermaye ihtiyact duyan isletmeler, bu ihtiyaclarini giderebilmek amaciyla hisse
senedi ihrag etmektedirler. Biitiin isletmelerin hisse senedi ihrag¢ edebilmesi miimkiin
degilken, bir igletmenin hisse senedi ihrag edebilmesi i¢in Sermaye Piyasast Kurulu’ndan
(SPK) izin almig olmas1 gerekmektedir. Ayrica Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) kapsaminda
anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis olmak kaydiyla komandit sirketler gibi
sirketler hisse senetleri ¢ikartma hakkinda sahiplerdir. Hisse senedi sahibi olan bir
yatirimcinin en genel anlamda ilgili isletmeden ortaklik belgesi satin aldig1 sdylenebilir.
Bu durum hisse senedinin kiymetli evrak olmasinin bir sonucudur. Hisse senetleri
sahiplerinin sahip olduklari haklara; riichan hakki, bilgi edinme hakki, yonetime katilma
hakki (oy hakki), bedelsiz pay alma hakki ve tasfiye islemleri sonucunda hak ettikleri

paylar1 alabilme hakki 6rnek olarak verilebilir.*8

Hisse senetlerinin ilk olarak birincil piyasalar vasitasiyla dolasima ¢iktigi
sOylenebilir. Sonrasinda ise alic1 ve saticilar arasinda islem gordiikleri ikincil piyasalar,
hisse senetlerinin arz ve talebinin belirlendigi piyasalar olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar.
Isletmelerin borglanma kanallar1 arasinda yer alan hisse senetleri; finansal piyasalarda en
cok ragbet goren araglardan birisidir. Buna karsin hisse senetlerinin yatirimcilar agisindan
kimi avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Ornegin isletmenin yil sonunda kar elde
etmesi sonucunda hisse senetleri sahipleri bu durumdan olumlu bir sekilde
etkilenmektedir. Buna karsin isletmenin olast zararlarina da bu menkul kiymet
sahiplerinin, ortaya ¢ikan zarara katlanmasi gerekmektedir. Bir hisse kagidinin degeri
firmanin yapabilecegi reklamlar ya da olumlu finansal tablo sonuglari ile birlikte
ylikselebilir. Buna karsin isletme aleyhine ortaya atilabilecek negatif bir iddia ya da

olumsuz spekiilasyonlar, hisse senetlerinin deger kaybetmesine sebep olabilir. Hisse

Ujstanbul Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odasi, 01.05.2008-30.06.2008 Doénemi Bilangosu,
https://archive.ismmmo.org.tr/docs/malitablolar/01012008-30062008/ismmmo_bilancosu.pdf, ss.1-3, (23.03.2022)
18Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar Birligi, Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araclar1, Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey Lisans1 Egitimi, Istanbul, TSPAKB, 2012, ss.11-18.
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senetlerinin gercek degerine ise etkin sermaye piyasasi kosullari altinda, uzun vadede

ulagabilecegi ifade edilebilir.™®

Yukaridaki acgiklamalardan sonra hisse senetleri tiirleri asagidaki gibi

siralanabilir:
v' Hamiline ve Nama Yazili Hisse Senetleri
v' Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri
v" Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri
v" Primli ve Primsiz Hisse Senetleri
v' Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri?

1.1.6. Oto-Finansman Kaynaklari

Bir isletmenin kendi kendisini finanse etmesi oto-finansman olarak
tamimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle oto finansman, isletme karimin paydaslara
dagitilmamis kismidir. Bu kapsamda uzun vadeli fon ihtiyaci hisseden firmalar, dis
finansman maliyetlerine katlanmak istememektedirler. Bunun i¢in yil sonunda elde edilen
karin biitliniinii ya da bir kismini hissedarlara dagitmak yerine, yeni yatirimlar i¢in isletme
bilinyesinde kullanabilmektedirler. Oto finansman sayesinde isletmelerin sermaye
arttirma gereksinimleri de azalmaktadir. Ayrica isletmeye yeni ortak alinmasina da gerek
kalmamaktadir. Buna ek olarak isletmeler, bankalardan kredi ¢ekmeleri karsiliginda

odedikleri faiz giderlerine maruz kalmamaktadirlar.?

Oto finansman kullaniminda isletme biiyiikliigii 6nem arz etmektedir. Bu
kapsamda bir 6zsermaye finansman metodu olan oto finansmanin, daha ¢ok biiylik
isletmeler tarafindan kullanildig1 ifade edilebilir. Ciinkii bu sirketlerin kar oranlari, diger
olgeklerdeki sirketlere gore daha yiiksektir. Kiigiik 6lgekli isletmelerin ise kar oranlari
diistik oldugu icin bu isletme tiirleri oto finansman yoOntemini pek fazla tercih
etmemektedirler. Oto finansmanin tercih edilme sebepleri arasinda isletmelerin

kredibilite seviyeleri yer almaktadir. Daha 6nceki kredi 6demelerinde sorunlar yasayan

®Hac1 Arif TUNCEZ, “Menkul Kiymetler Ve Sermaye Piyasasi Analizi”, Uluslararas1 Hakemli Beseri ve Akademik
Bilimler Dergisi, Cilt: 1, Say: 1, 2012, ss.19-24.

2MEB, Muhasebe Finansman, Finansal Yatirnm Araclari, Ankara, 2011, ss. 10 -14.

2yynus KILIC, Finansal Yénetim, Aysel GUNDOGDU, (Ed.), 3. Baski, Ankara, Seckin Yaymcilik, 2018, 5.326.
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isletmelerin, yeni kredi temini noktasinda sorun yasamalari ihtimal dahilindedir. Bu
noktada fon ihtiyacini gidermek isteyen firmalarin, oto finansman segenegine

basvurmalarinin 6ngériilebilir bir durum oldugundan s6z edilebilir.??

Oto finansmanin, agik oto finansman ve gizli oto finansman olarak iki farkl ¢esidi
bulunmaktadir. Isletmenin yil sonu karlarin1 dagitmayip, sermaye hesaplarinda tutmasi
acik oto finansmana Ornektir. Agik oto finansman modelinde, anonim sirketler bu kar
bedellerini yedek akge hesaplarinda takip etmektedirler. Agik oto finansmanin unsurlari
icerisinde dagitilmayan kar, yedekler ve karsiliklar bulunmaktadir. Bu durumun aksine,
gizli oto finansman bilangoda gosterilmemektedir. Gizli oto finansman varliklarin eksik,
bor¢larin ise oldugundan fazla bir sekilde hesaplanmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
Gizli oto finansmanin bir diger adinin ise gizli yedek akce oldugu sdylenebilir. Bu oto
finansman tiiriiniin hesab1 ise isletme bilangosunda gosterilen 6zsermaye ile isletmenin
gercekte sahip oldugu Ozsermaye degeri arasindaki farkinin tespit edilmesiyle

yapilmaktadir.

Oto finansman, isletmelerin finansal olarak bagimsiz olmasma katki
saglamaktadir. Ayrica kredi verenler agisindan alacaklart i¢in teminat olma o6zelligine
haizdir. Bu avantajlarinin yani sira oto finansmanin dezavantaj olusturan yonleri de
bulumaktadir. Bunlara ortaklarin kar dagitilmamasi yiiziinden bir siire sonra yoneticilere
tepki gosterebilme riski, isletmenin hisse senetlerinin deger kaybina ugrama riski ve

isletme kaynaklarinin etkin ve verimli kullanilmamasi riski rnek olarak verilebilir.?®
1.1.7. Kaldira¢ Oram

Kaldirag orani isletmelerin risklilik derecelerinin belirlenmesinde kullanilan
oranlardan bir tanesidir. Bilindigi {izere bir isletmenin bilangosu aktiflerden ve
pasiflerden olusmaktadir. Kaldirag orani isletmelerin sahip olduklar1 aktiflerin ne
kadarinin yabanci kaynaklar tarafindan finanse edildigini yansitmaktadir. Kaldirag oranin

artmasi, isletmenin risklilik seviyesinin de ylikselmekte oldugunu gostermektedir.

22Saadet TULUM ve Emel BURAK, “Girisimciler I¢in Alternatif Finansman Yontemleri”, Electronic Journal of
Vocational Collgeges, Cilt:9, Say1:1, (2019), s. 21.
23Yunus KILIC, a.g.e. 5.326.

14



Isletmeler yeni yatinmlara yoneldiklerinde finansman arayislar1 igerisine
girmeleri s6z konusu olabilir. Bu kapsamda isletme 6zsermayesinin yetersiz olmasi ya da
O0zsermaye kullannminin dis kaynak kullanimindan daha maliyetli olmas1 durumunda,
karsimiza yabanci kaynak kullanimi ¢ikmaktadir. Kaldirag orani isletmenin borglar ile
varliklarinin birbirlerine bolinmesiyle tespit edilmektedir. Kaldirag oraninin finansal
okuryazarlara sagladigi kolayliklardan birisi 6z kaynaklar hakkinda yorum
yapilabilmesine olanak saglamasidir. Kaldira¢ orani ayrica 6zsermaye karlilig1 hakkinda

bilgi sunmaktadir.?*

Kaldirag oraninin, isletmelerin finansman i¢in katlandiklari maliyetleri gosterme
0zelligi bulunmaktadir. Kaldirag oranindan yola ¢ikilarak, sermaye maliyetlerinin isletme
degeri iizerindeki etkisi 6lciilmektedir. Isletmelerin mali yapisi igin stratejik bir dneme
sahip olan bu oranin, verginin kalkan etkisi miinasebetiyle, sirket degerine pozitif yonlii
bir katkida bulundugu one siiriilmektedir. Ayrica isletmenin varliklar1 sayesinde elde
ettikleri getirinin, finansman maliyetlerinden daha yiiksek olmasi durumu, 6zsermayeyi
de olumlu bir sekilde etkilemektedir. Aksi halde ise yatirnmcilar ya da ortaklar bu

durumdan zararl ¢ikmaktadirlar.?®

Yiiksek kaldirag orani isletmelerin finansal krizler yasamalarinin en Onemli
gerekceleri arasinda yer almaktadir. Bu durum sadece bir igletmeyi etkilememekte, bunun
yani sira sektorel diizeyde hatta iilke ekonomisi agisindan yikict sonuclar ortaya
cikartabilmektedir. Kaldirag oran1 her ne kadar riske dayali sermaye ihtiyacinin bir
tamamlayicis1 gorevi istlense de, optimal sermaye bilesenlerinin olusturulamamasi
sonucunda isletmeler yiiksek oranda borglanmak durumunda kalmaktadirlar.?® Bu durum
beraberinde yiiksek faiz 6demelerini getirmektedir. Bu yiizden basarili ve giiglii bir
finansal yapiya sahip olmak isteyen isletmelerin, bor¢lanma davraniglarina karar verirken

O0zsermaye ve yabanci kaynak kullanim Olgiitlerine ve her iki bor¢lanma kanalinin

24[smail TUNA, "Firmalarin Kaldirag Orani ile Makroekonomik Degiskeneler Arasindaki iligkinin Belirlenmesi”, The
Journal of Academic Social Science Studies, Say1:63, (2017), 5.331-333.

BAclan OMAG, “Finansal Kaldirag Derecesi Ve Secilmis Sektorlere Yonelik Bir Uygulama”, Maliye ve Finans
Yazlari, Sayi: 103, (2015), s. 206-208.

% European Central Bank, The Leverage Ratio, Risk-Taking and Bank Stability, Working Paper Series, Say1: 2079,
2017, s.5-6. https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2079.en.pdf, (06.04.2022).
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maliyetlerine dikkat etmeleri gerekmektedir. Aksi halde isletmeyi mali agidan zorlayici

sonuglar ortaya ¢ikabilecek ve karlilik ile birlikte isletme degeri de zarar gorecektir.?’
1.2. Sermaye Maliyeti

Isletmelerin yatinm kararlari almalari asamasinda ihtiya¢ duyduklar1 fonlari
finanse edebilmeleri i¢in iki segenek bulunmaktadir. Bu se¢enekler bilangonun pasifinde
yer alan yabanci kaynaklar1 ya da Ozsermayeyi kullanarak borglanma seklindedir.
Isletmeler yabanci kaynaktan fon elde ettiklerinde, kredi saglayicilaria anapara ile
birlikte faiz 6demesi yapmaktadirlar. Fon tesisinde 6zsermayelerine yoneldiklerinde ise
firma hissedarlarinin kar dagitim pay: beklentileri s6z konusu olmaktadir. Ayrica

isletmeler hisse senedi ihrag ederek, yeni yatirimcilardan fon toplamaktadirlar.

Yukarida agiklanan her iki durumda da isletmeler i¢in en 6nemli olgu, bu fonlara
sahip olmanin maliyetidir. Isletmelerin bu fon maliyetleri karsisinda, ilerleyen
donemlerde yapacaklari geri 6demeler ve yatirimlardan beklenen getiri arasindaki iliski;
hangi aracin daha yogun kullanilmasi tercihinde 6nemli bir role sahiptir. Ayrica gerek
yabanci kaynak kullaniminin gerekse 6zsermaye kullaniminin maliyetleri hesaplanirken,

maliyet analizinin yapilmasi, karar verme siireglerini daha saglikli hale getirecektir. 28

Sermayenin bir isletmenin faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in esasli unsurlardan
birisi oldugu diistiniildiigiinde; sermaye maliyetinin yiiksek olmast hem iiretim kanallarini
hem de karliligi etkilemektedir. Sermaye maliyetinin olusturulma sekli ayrica isletme
degeri tlizerinde de etkisini gostermektedir. Sermaye maliyetinin isletmenin
karsilayamayacagi 6lgiide yiiksek diizeyde olmasi, likidite sorununa yol acabilecegi gibi
ayn1 zamanda da bor¢ yonetim krizini beraberinde getirecektir. Bu durumda isletmenin
yeni girisimlerinin ya da yatirimlariin sekteye ugramasi ve basarisiz olmasi s6z konusu
olabilir. Buna karsin sermaye maliyetinin gercek degerinden diisiik hesaplanmis olmast,
isletme kaynaklarinin etkin ve verimli kullanilamadigini géstermektedir. Ayrica sermaye

maliyetinin diisiik olmasi, isletmeye pazarda rakiplerine karsi rekabet avantaji elde

2Bank for International Settlements, The Leverage Ratio Over the Cycle, Working Papers, 2014, s.1-2,
https://www.bis.org/publ/work471.pdf, (06.04.2022).

28 Cengiz EROL, Mali Analiz, Saime ONCE (Ed.), 1.Baski, Eskischir: Anadolu Universitesi Yayinlari, 2019, ss.129-
130.
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edebilme olanagi da sunmaktadir.?® Bu sebepten otiirii her iki degiskenin maliyetleri

hakkinda bilgi verilmesi yerinde olacaktir:
1.2.1. Yabanci Kaynak Maliyeti

Isletmeler kredi kurum ve kuruluslarindan fon temin ettiklerinde, hesaplarina
aktarilan nakit miktarinda bazi kesintiler olugsmaktadir. Bankanin yapmis oldugu dosya
masrafi kesintisi ya da ekspertiz licretleri bu duruma o6rnek teskil etmektedir. Ayrica
isletmeler, bankalara anapara haricinde bir de faiz 6demesi yapmaktadirlar. Bankaya vade
sonunda yapilan geri 6deme tutari; anapara ve faiz 6demeleri toplamindan meydana
gelmektedir. Bu noktadan hareketle yabanci kaynak maliyetinin kasa hesabina yapilan
gercek para degeri su sekilde agiklanabilir: Paranin giinimiizdeki degeri ile toplamda
isletmenin hesabindan ¢ikacak olan nakit degerin, bugiinkii rakama indirgenerek elde

edilen iskonto oranidir.®°

Iskonto oran1 ayn1 zamanda vergi dncesi maliyete isaret etmektedir. Borcun vergi
kalkani etkisinin de gézlemlendigi bu hesaplamada faizler, vergi matrahindan ¢ikartilarak

3! Bu aciklamalardan sonra yabanci kaynak

vergi Oncesi maliyete ulasilmaktadir.
maliyetinin bor¢ maliyeti ve tahvil maliyeti olmak iizere iki farkli tiirliniin oldugu

sOylenebilir. Bu iki maliyet tiiriine de asagida sirasiyla deginilmistir.
1.2.1.1. Bor¢ Maliyeti

Bor¢ maliyeti isletmenin kullandig1r kredi karsiliginda elde ettigi fayda ile
bankalarin anaparadan mahrum kalmalarina karsilik talep ettikleri faiz miktar1 arasindaki
iliskiyi ele almaktadir. Bir diger ifadeyle isletmeden cikan para ile isletmenin hesabina
giren para arasindaki iskonto orani bize bor¢ maliyetini gostermektedir. Daha 6nce de
ifade edildigi tizere faiz giderlerinin vergi 6ncesi kardan indirilebilmesi miimkiindiir. Bu
noktada isletmeler i¢in 6nem arz eden nokta ise borcun vergiden sonraki maliyetinin

yiiksek olmamasidir.*

2Giiven SAYILGAN, Soru ve Yamtlariyla isletme Finansmam, 8. Baski, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2019, 55.81.86.
0Tiilay YAZAR OZTURK, Finansal Yonetim, Ferudun KAYA (Ed.), 1.Baski, Istanbul: inkilap Kitabevi, 2015,
$5.194-195.

31Arman T. TEVFIK, Hisse Senedi Degerlemesi, 1. Baski, Istanbul: Literatiir Yaymnlari, 2005, 5.170.

320ztin AKGUC, a.g.e., s.441.
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Bor¢ maliyetinin belirlenmesi igin en 6nemli kriterlerden birisinin, kredi veren
kuruluslarin uygulamis olduklari faiz oranin yiizdesel miktar1 oldugu sdylenebilir. Faiz
orani sirketin kredibilitesine, faaliyet gosterdigi lilkenin merkez bankasinin uyguladigi
faiz oranlarina ve sirketin faaliyet gosterdigi sektore gore farklilik gostermektedir. Ayrica
kredi faiz sekli kredi maliyeti noktasinda énem arz etmektedir. Ornegin kimi krediler
sabit faizli ya da degisken faizli olmaktadir. Bunun yani sira kredinin vadesinin de geri

odeme miktari iizerinde etkili olacag: goz ardi edilmemelidir.>®
1.2.1.2. Tahvil Maliyeti

Tahvillerin orta ya da uzun vadeli bor¢lanma araci oldugu ifade edilebilir. Tahvil
cikarmaya ise devlet ya da 6zel sektdr kurum ve kuruluslari yetkilidir. Bir bor¢glanma
senedi olan tahvilin iizerinde vadesi bulunmaktadir. Bu vade tarihi geldiginde ise tahvili
ihra¢ eden sirket hem anaparay1 hem de tahvil {izerinde yazili bulunan faizi geri 6demeyi
taahhiit etmektedir. Tahvil fiyatlarinin belirlenmesinde ihragg1 sirketin faal oldugu pazar

ve bu sirketin sahip oldugu riskler etkili olmaktadir.

Tahvillerin nominal fiyatinin {izerinde ya da altinda satisa ¢ikartilmasi s6z konusu
olabilmektedir. Giiniimiizde tahvil ihra¢ etmek isteyen sirketlerin, bu islemi
yapabilmeleri i¢in araci kuruluslar vasitasiyla piyasaya girmektedirler. Ayrica tahvillerin
piyasaya siiriilme sekilleri de birbirinden farklilik arz etmektedir. Ornegin degisken faizli
tahviller, doviz kuruna endeksli tahviller, sabit ya da degisken faizli tahviller giiniimiizde
kullanilmaktadir. Tahvillerin maliyeti ise tahvilin isletmeye temin etmis oldugu nakit

girisi ve nakit ¢ikis degerlerinin, iskonto edilmesi ile hesaplanmaktadir.®
1.2.2. Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti isletme ortaklarinin isletmeye koymus olduklar1 sermaye
miktar1 kargisinda, bu yatirimdan bekledikleri kar yiizdesi olarak ifade edilmektedir.
Isletmeler yeni projelere baslayabilmek icin kimi zaman yeni fonlara ihtiyac

duymaktadirlar. Bu noktada da dis bor¢lanmanin maliyetinden kagiabilmek adina

330sman OKKA, Finansal Yonetim : Teori ve Céziimlii Problemler, 6. Basim, Ankara: Nobel Akademik Yayincilik,
2015, 5.394.

34yasemin KESKIN BENLI, “Sermaye Maliyeti”, Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi, Say1:4, (1996),
$5.27.-28.
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ozsermayelerini etkin bir sekilde kullanmak istemektedirler. Tabii ki bu durumda da
hissedarlarin sermaye kari ya da temettii beklentisi igerisinde olmalari, beklenebilen bir

durumdur.

Hissedarlarin kar beklentileri, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin bir
bilesenidir. Bu noktada 6zsermaye maliyeti hesaplanirken, isletmelerin halka agik olup
olmamalar1 ve borsada islem goriip gormedikleri dnem arz etmektedir. Halka agik
isletmelerin, 0zsermaye maliyetleri finansal tablolarindan kolaylikla hesaplanabilirken;
halka ag1k olmayan isletmelerin bu verilerine ulasmak ¢ok da kolay degildir. Ozsermaye
maliyetinin hesaplanmasi yontemleri i¢erisinde en sik kullanilan iki yontemin ise kar pay1

modeli ve sermaye varliklarmi fiyatlandirma modeli oldugu séylenebilir.*®
1.2.2.1. Kar Pay1 Modeli

Isletme ortaklarinin isletmeye sermaye koyabilmelerinin iki ydntemi vardir.
Bunlardan ilki igletmenin hisse senetlerini satin almaktir. Digeri ise isletme faaliyetleri
neticesinde elde edilen net kardan pay almak veyahut bu pay: isletmeye devretmektir.
Hissedarlarin kar beklenti oranlar1 bu iki yontem arasinda karar vermeleri noktasinda
belirleyici olmaktadir. Bu duruma ek olarak yatirimcilarin isletme riskini de géz ardi

etmemeleri gerekmektedir.

Temettli 6demeleri olarak da bilinen kar payr 6demesi modelinde, hissedarlar
ellerinde bulundurduklar degerli kagitlar karsiliginda, isletmenin karindan hisse almay1
amacglamaktadirlar. Bu kar miktarin oransal degerinin artmasi, bir nevi isletmenin
biiyiidiigiinii gosterir. Ayrica bu oran isletmenin gelecekteki durumu ile ilgili de ortaklara
bir izlenim sunar. Kar payi1, hisse sahiplerinin hisse senetlerini satin alirken 6demis
olduklar1 tutar ile satig tarihinde elde ettikleri miktar arasindaki fark vasitasiyla
hesaplanmaktadir. Bir yatirnmci hisse senedinin ileriki vadede degerlenecegini tahmin
ederek, bu hisse senedini satin alir. Hedeflemis oldugu kazang seviyesine ulastiginda ise

hisse senedini elinden ¢ikartarak kar elde etmeye caligir.

%Metin Kamil ERCAN ve Digerleri, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ile Firma Degerlemesi: Ozellikli
Durumlar, 2. Basim, Ankara: Gazi Kitabevi, 2008, s.71.
% Tiilay YAZAR OZTURK, a.g.e., 5.190.
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1.2.2.2. Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM), Nobel ekonomi 6diilii sahibi
William Forsyth Scharpe tarafindan gelistirilmistir. Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma
Modeli (SVFM) piyasada islem goren hisse senetlerinin beklenen kazancini hesaplamak
i¢in kullanilir. Bu sonucu elde edebilmek igin su yontem izlenir: Oncelikle isletmenin
sistematik riski ile risk primi carpilir. Sonrasinda ise ilk islemde ulasilan sonug ile
isletmenin risksiz faiz orani toplanir. Risksiz faiz oranin tespitinde devlet hazinelerinin,

uzun vadeli olarak ihrag etmis olduklar1 bir yillik bilesik faiz orani1 kullanilmaktadir.

Risksiz prim, sektoriin getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farka esittir. Sistematik risk
ise bir degerinden kiiciik ya da biiyiik olabilir. Eger sistematik risk birden kiiciik ise
isletmenin hisse senetleri getirisi piyasa ortalamasindan daha diistiktiir. Sistematik riskin
birden biiyiik deger almasi durumunda ise isletmenin menkul kiymetlerinin piyasaya
nazaran daha karli oldugu sdylenebilir. Ayn1 zamanda sistematik risk degeri birden ne
kadar biiylik deger aliyorsa, hisse senedinin pazarin ¢ok daha listliinde getiriye sahip
oldugu yorumu yapilabilir. Hatta isletmenin pazar lideri olma yolunda 6nemli bir
potansiyele sahip oldugundan sdz edilebilir. Isletmelerin hisse senetlerinin SVFM’ye

gore beklenen getirisi, hisse senetleri maliyetleri igerisinde yer almaktadir.®’
1.2.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Isletme bilangolarnin sag tarafinda yer alan pasiflerin meydana gelmesinde,
yabanci kaynaklarin ve 6zsermayelerinin birbirlerine oranlar1 her isletme igin ayni
degildir. Ayrica sozii edilen oranlarin elde edilme maliyetleri, isletmeden isletmeye
farklilik gosterebilmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken; dncelikle
isletmelerin belirli bir donemdeki yabanci kaynaklarini ve 6zsermayelerini olusturan
kalemlerin 6nem derecesi hesaplanir. Sonrasinda ise bu kalemler birbirlerine oranlanir.
Bu islemin yapilmasi siirecinde ilk olarak her bir kaynagin isletme sermayesi igerisindeki
pay1 bulunur. Sonraki asamada ise yabanci kaynaklarin ve 6zsermayenin maliyetleri

tespit edilir. Son olarak ise en basta elde edilen degiskenlerin, toplam sermaye

3"Esref Savas BASCI, Sermaye Maliyeti, Sakarya Universitesi Siirekli Egitim ve Araghrma Uygulama
Merkezi,ss.57,http://www.dtaudit.com/dosyalar/Egitim/Kurumsal%20Y % C3%B6netim%20%C4%B0lkeleri %20Ve
%20Finansal%20Yonetim/B%C3%B61%C3%BCm%208-Sermaye%20Maliyeti.pdf. (25.04.2022)
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icerisindeki paylari ile ikinci asamada hesaplanan sermaye maliyeti birbirleriyle carpilir.

iste ulasilan bu sonug agirlikl ortalama sermaye maliyetini gostermektedir.®

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, projelerin degerlemesi basta olmak {iizere
bircok degerleme tiiriinlin hesaplanmasinda yogun olarak kullanilmaktadir. Yatirimlara
iligkin finansman giderlerinin degerlenmesinde sirketlerin dikkat etmeleri gereken en
onemli hususlardan birisi kisa ve uzun donemli yabanci kaynaklar ile 6zsermaye
maliyetlerinin tahmin edilmesidir. Bu duruma ek olarak isletmelerin piyasa degerlerinin
hesaplanmasinda da bu oran kullanilmaktadir. Firmalarin yeni projelere baslama karari
verebilmelerinde, sermaye maliyetlerinin bilesenleri yonlendirici bir role sahip
olmaktadir. Agirlikli sermaye maliyetinin diisiik olmasi ayn1 zamanda firma degerinin

yiikselmesine katki saglamaktadir.>®
1.2.4. Optimal Sermaye Maliyeti

Optimal sermaye maliyeti kavrami, isletmelerin finansman maliyetlerinin
hesaplanabilmesi i¢in en uygun yabanci kaynak ve 6zsermaye maliyetinin kullanilmasini
ifade etmektedir. Bu maliyet tiiri sayesinde, sirketler firma degerini en {ist seviyeye
tasimay1 amagclarlar. Isletmeler dénem igerisindeki hedeflerine ulasabilmek igin zaman
zaman yabanci kaynak ve Ozsermaye kombinasyonunda oynamalar yapabilirler. Bu
durumun yani sira optimal sermaye maliyeti isletmeden isletmeye, isletmenin faaliyet
gosterdigi sektoriin 6zelliklerine, kredi faiz oranlarina, isletme yoOneticilerinin karar ve
davranislarina  gore farkliik  gostermektedir.®® Isletmelerin  fon ihtiyacnin
karsilanmasinda yararlanilan bor¢ ve 6zsermaye degiskenlerinin bilesimleri, isletmenin
finansal durumu tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmaktadir. Netice itibariyle isletmenin
bor¢ kaynak kullaniminin artmasi, faiz 6demelerinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Bu
durumun aksine 6zsermaye kullaniminin artmasi ise hissedarlarin daha fazla kar pay1

talep etmesi sonucunu dogurabilir.*!

38Cudi Tuncer GURSOY, Finansal Yonetim ilkeleri. 1. Baski, istanbul: Dogus Universitesi Yaynlar1.2007, s.298.
39Adnan GUZEL ve Ahmet CINGOZ, “Proje Degerlendirmede Yeni Bir Yaklasim: Dinamik Ortalama Sermaye
Maliyeti”, Ekonomi isletme Siyaset ve Uluslararasi iliskiler Dergisi, Cilt:2, Say1: 2, (2016), ss. 38-39.

40Eugene BRIGHAM ve Joel HOUSTON, Fundamentals of Financial Management, 14. Baski, Nahville: South-
Western College Publication, 2015, ss5.417.446.

“Ocal USTA, Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, 3. Baski, Ankara: Detay Yayimcilik, 2008, ss.43-44.
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Optimal sermaye yapisina sahip bir isletmenin, en diisiik sermaye maliyeti ile
faaliyet ytirtittiigii ve firma degerini maksimize ettigi ifade edilebilir. Bu duruma ulasana
kadar ise ilk basta dis bor¢glanma maliyeti, 6zsermaye maliyetinden daha diistik
seviyededir. Optimal sermaye maliyetine ulasildigi anda ise yabanci kaynak maliyeti ile
0zsermaye maliyeti birbirine esitlenmektedir. Bu noktadan sonra ise kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynak maliyetinin, 6zsermaye maliyetinden daha yiiksek olmaya basladig:
goriilmektedir. Dolayisiyla optimal sermaye maliyetine sahip bir isletme, eger

bor¢lanmaya devam ederse ortalama sermaye maliyeti artma egiliminde olacaktir.*?

42Mustafa Tevfik KARTAL, Finansal Yonetim, Aysel GONDOGDU, (Ed.), 3. Baski, Ankara, Seckin Yaymcilik,
2018, s5.323-324.
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IKiINCi BOLUM
SERMAYE YAPISINI ETKIiLEYEN

FAKTORLER VE SERMAYE YAPISI TEORILERI

Caligmanin bu bdliimiinde, ilk olarak sermaye yapisina iliskin teorilere yer
verilecektir. Sermaye yapist teorileri, isletmelerin finansal yeteneklerini en dogru
bilesenlerle nasil etkin ve etkili bir sekilde yonetebileceklerini agiklamaktadir. Ulusal ve
uluslararasi literatiirde, bu teorilerin siniflandirilmasi klasik (geleneksel) sermaye yapisi
teorileri ve modern sermaye yapisi teorileri seklinde iki ana baslikta incelenmektedir.
Calismada da bu ayrim kullanilacak olup, bu ayrimlar alt baghiklar ile birlikte
aciklanacaktir.** Daha sonra ise sermaye yapisini etkileyen faktorler ele alinacaktir. Bu
faktorler sermaye yapisini etkileyen igsel ve digsal faktorler olmak iizere iki alt baslik
halinde irdelenecektir. Ayrica bu faktorlerin isletmelerin sermaye yapilar1 {izerindeki

etkileri sermaye yapist teorileri cercevesinde incelenecektir.*
2.1. Sermaye Yapisina Iliskin Teorik Yaklasimlar

Sermaye yapisi teorileri, isletmelerin sahip olduklari kaynaklarin 6zelliklerini ve
bu kaynaklari elde etmenin maliyetlerini ele almaktadir. Ayrica isletmelerin kaynak elde
edis seklinin, isletmelerin piyasa degeri ile baglantisini ortaya ¢ikarmaktadir. Bir baska
deyisle bu teoriler kapsaminda firmanin kaynaklarindaki degisim ya da dalgalanmalarin,
maliyetlere ve isletme degerine etkisi olup olmadig tartisiimaktadir. Bir isletmenin yeni
yatirimlar yapabilmek adina ihtiya¢ duydugu kaynaklara, en az maliyetle ulasmasi ve
kaynak kullanim kararlarinin firma degerini maksimum yapmast beklenir. Bu duruma ek
olarak isletmeler kaynak kullanim kararlari alirlarken, sermaye yapilarina iliskin

stratejiler gelistirmeleri gerekmektedir. Bu stratejilerin basarili bir sekilde uygulanmasi,

4D.K.Y. ABEYWARDHANA ,“Capital Structure Theory: An Overview”, Accounting and Finance Research, Cilt:6,
Sayt: 1, (2017), ss.133-138.

44Seyit Ahmet ATES, “Finansman Kararlarini Etkileyen Faktorler: Tiirk Imalat Sanayi Uzerine Bir Calisma”, Mali
Coziim Dergisi, Cilt: 28, Say1: 150, (2018), s.60.
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isletmelerin likidite sorunlar1 yagamalarinin oniine gegerek, bor¢larint daha saglikli bir

sekilde yonetmelerine imkan taniyacaktir.*

Isletmenin fon kaynaklari, kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun vadeli yabanci
kaynaklardan olusan toplam yabanci kaynaklar ve Ozsermaye bilesenlerinden
olugsmaktadir. Bu noktadan hareketle sermaye yapisi teorilerinin, firma kaynaklarinin,
firmalarin degerini maksimize etmek i¢in nasil kullanilmasi gerektigini ele aldiklari
soylenebilir. Bu amagla gelistirilen sermaye yapisi teorilerinin literatiirde genel olarak iki
ana baslik altinda toplandig1 goriilmektedir. Bu iki ana baslik; klasik sermaye yapisi
teorileri ve modern teorileri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Klasik sermaye yapisi teorileri;
Net Gelir Teorisi, Net Faaliyet Geliri Teorisi, Geleneksel Teori ve Modigliani-Miller
Teorilerini kapsamaktadir. Modern sermaye yapisi teorilerinin alt yapisinin Modigliani-
Miller tarafindan gelistirildigi ifade edilmektedir. Bu teoriler; Dengeleme Teorisi,
Finansal Hiyerarsi Teorisi, Finansman Sikinti Maliyetleri, Asimetrik Bilgi Teorisi,
Vekalet Teorisi, Piyasa Zamanlama Teorisi ve Sinyalleme Teorisi (Isaret Teorisi) olarak

siralanabilir.
2.1.1. Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

Klasik sermaye yapisi teorilerinin temelinde 6zsermaye ve bor¢ degiskenlerinin
birbirlerine oranlanmasi sonucunda elde edilen sonuglarin, isletme degeri ile iligkisi olup
olmadig1 sorunsalt bulunmaktadir. Bu noktada 6zsermaye ve bor¢ degiskenlerinden
herhangi birisi ilk basta payda yer almaktadir. Diger degisken ise kendisine paydada yer
bulmaktadir. Sonrasinda ise pay ve paydada yer alan degiskenler birbirleriyle yer
degistirmektedir. Bu islemin yapilmasmnin amaci Ozsermaye ve bor¢ degerlerinin
optimum seviyeye ulasmasini saglamaktir. Bu sayede de isletme degerinin maksimum
olmas1 hedeflenmektedir.*® Klasik sermaye yapisinin alt basliklar1 incelenmeden énce, bu

teorilerin ortak 6zelliklerini ifade etmek yerinde olacaktir:

45R. Charles MOYER, James R. McGUIGAN ve Ramesh P. RAO, Contemporary Financial Management
Fundamentals, 1.Baski, Mason, OH: Thomson South-Westem, 2005, s.371.

46Sefika Nilay ONATCA ENGIN, Cansu UNVER ERBAS ve Ahmet Gokhan SOKMEN, “Sermaye Yapisinin
Belirlenmesinde Finansman Hiyerarsisi Teorisi: Tiirkiye’deki Isletmeler Uzerine Panel Veri Analizi”, isletme ve
Ekonomi Arastirmalari Dergisi, Cilt: 10, Say1: 3, (2019), 5.688.
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»  Klasik sermaye yapisi teorileri isletmelerin gelir vergisi 6demediklerini
varsaymaktadirlar. Yani gelir vergisini géz oniinde bulundurmamaktadir.

>  Isletmeler borg / 6zsermaye oranimi degistirebilme imkanma sahiplerdir.
Buna karsilik bu oranda her ne degisim olursa olsun, toplam kaynak miktari
degismemektedir. Bu orandaki 6zsermaye degerini diisiirmek icin isletmeler dis borg
kullanabilirler veya dis borcun miktarin1 diistirmek i¢in 6zsermaye kullanimini
arttirabilirler. Ancak her iki durumda da borg / 6zsermaye orani sabit kalmaktadir. Bu
islem ¢ok hizli gergeklestirilebilir ve oldukga diisiik maliyetlidir.

> Isletmeler, faaliyetlerinden elde ettikleri karin tamamini, temettii olarak
hissedarlarina paylastirmaktadirlar. Bu sebepten tiirii isletmelerin kar dagitimina iliskin
izlemis olduklar1 politikalar, klasik sermaye yapisi teorileri kapsaminda ele
alimmamaktadir.

>  Isletmelerin yatirim kararlarinda elde edecekleri getiriler, pazardaki biitiin
isletmeler i¢in esit degerdedir.

>  lIsletmenin yatirnmlarinda karsilasabilecekleri riskler, toplam riski
degistirmemektedir. Yani toplam risk sabittir.

>  Isletmenin faiz ve vergi dncesi kar beklentisi yil igerisinde hicbir faktrden

etkilenmemektedir, yani sabittir.*”

2.1.1.1. Net Gelir Teorisi

Net Gelir Teorisi David Durand tarafindan 1952 yilinda ortaya atilmistir. Bu
teorinin genel anlamda iki tane varsayimi mevcuttur. Bu varsayimlardan ilkine gore
isletmelerin sermaye yapisi borg ve 6zsermayeden olusur. Isletmelerin sermaye yapisinda
meydana gelecek degisiklikler, bor¢ ve Ozsermayenin toplam maliyetini
degistirmemektedir. Diger varsayim ise isletmelerin finansman kaynaklarinin
yonetiminde sorunlarin ortaya ¢ikmasi ve isletme risklerinin artmasi, hissedarlarin gelir

artis1 talep etmelerine neden olmaktadir.*®

47Sefika Nilay ONATCA, “Sermaye Yapisi Belirleyicileri: Hisseleri BIST te Islem Géren imalat Sanayi Isletmeleri
Uzerine Panel Veri Analizi”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Cag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2017), s5.3-4.

48Metin Ercan KEMAL ve Unsal BEN, Finansal Yonetim, 1. Baski, Ankara: Gazi Kitapevi, (2005), 5.228.
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Net gelir teorisinin temelinde, isletmelerin sermaye yapisi bilesenleri iizerinde
degisiklik yaparak, sermaye maliyetini en aza indirgeyebilecekleri diisiincesi
yatmaktadir. Bu sayede de isletmelerin piyasa degerinde artis gozlemlenmesi s6z konusu
olabilir. Ayrica bu teori sermaye yapisi bilesenlerinde degisiklik yapildiginda, 6z sermaye
ile kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklardaki toplam maliyetin ayn1 kalacagini kabul
ettigi icin, kaldirag oranina en fazla Onem atfeden teorilerden birisi olarak
gosterilmektedir. Bu teoriyi elestiren goriislerin temel ¢ikis noktasi, isletmelerin dis
kaynak borcunun artmasi durumunda, fon kaynak maliyetlerinin sabit kalmayacagi
diisiincesidir. Ciinkii dis kaynak borcunun yiikselmesine paralel olarak hem 6zsermaye
hem de yabanci kaynak maliyetinin artacaktir. Ayrica maliyet artiginin, isletmenin
risklilik seviyesini arttiracagi ve sermayedarlarin kar beklentilerini yiikseltecegi 6ne

stiriilmektedir.*® 0

2.1.1.2. Net Faaliyet Geliri Teorisi

Net Faaliyet Geliri Teorisi isletmelerin sermaye yapisi ile isletme degeri arasinda
bir iligki olmadigim1 one siirmektedir. Bu yiizden de bu teori sermaye olusturma
maliyetinin, kaldira¢ oranindan etkilenmedigini savunur. Bu noktadan hareketle net
faaliyet gelir teorisi ¢cergevesinde, sermaye yapisindaki degisikliklerin, isletmenin piyasa
degeri lizerinde bir etki yaratmadigi sdylenebilir. Bir bagka ifadeyle isletmelerin sermaye

yapisindaki degisimler, isletme degerini degistirmez.>

Net faaliyet teorisine gore isletmelerin daha fazla dis kaynaktan bor¢lanmast,
sermaye sahiplerinin risk algilarini arttirict bir etkiye sahiptir ve hissedarlarin daha fazla
getiri beklemelerine sebep olur. Bu durumun oniine gegebilmek adina isletmeler,
Ozsermaye kullanimina daha fazla ihtiya¢ duyarlar. Bu yiizden de daha az maliyetle dis
bor¢ kullanmanin avantaji ortadan kalkmaktadir. Dis bor¢ kullanim oranim azaltip,
Ozsermaye kullanimini arttirmak, kaynak maliyetlerini dengeye getirir. Sonug olarak da

toplam sermaye maliyeti sabit kalmaktadir.>

490ztin AKGUC, a.g.e., 5.488.

%0Fatih YIGIT, Sermaye Yapisi ve Sermaye Yapis1 Teorileri, 1. Basim, Ankara: Nobel Yaymevi, 2016, ss.15-16.
SIKEMAL ve BEN, Degere Dayali isletme Finansi: Finansal Yonetim Finansal Yonetim, 5.231.

52James Carter VAN HORNE, Fundamentals of Financial Management, 6. Baski., New Jersey: Prentice Hall, 1986,
s.278.
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Yukaridaki bilgilerden hareketle bu teorinin de temelde iki varsayiminin mevcut
oldugu ifade edilebilir. Bu varsayimlardan birisi bor¢ miktarini arttirarak ya da azaltarak,
sermaye maliyetini diisirmek miimkiin degildir. Diger varsayim ise sermaye yapisini
farklt kombinasyonlar kullanarak degistirmenin, isletmenin piyasa degeri iizerinde bir

etkiye sahip olmadigidir.>
2.1.1.3. Geleneksel Teori

Geleneksel teori klasik sermaye yapist teorilerinden net gelir teorisi ve net
faaliyet geliri teorisinden esinlenerek, bu iki teorinin bilesiminden tiiretilmistir. Isletmeler
finansman arayisina girdiklerinde, fon ihtiyaglari1 ya Ozsermayeleri sayesinde
karsilamakta ya da dis bor¢ kullanarak karsilamaktadirlar. Bu teori 6zsermaye ile
finansman ihtiyacinin karsilanmasi maliyetinin, bor¢ kullanilarak finansman elde etme
maliyetinden daha yiiksek oldugu belirtmektedir. Bunun nedeni olarak ise sermaye
sahiplerinin isletmeye finansman sagladiklarinda, dstlendikleri riskin arttigini
diistinmeleri ve bu yiizden de daha fazla getiri beklentisi igerisine girdikleri varsayimi
gosterilmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak, 6zsermayeden fon kullanmak, dis
kaynaklardan elde edilecek borcun faiz maliyetinden daha fazla bir maliyet ortaya

cikartmaktadir.

Geleneksel sermaye yapisi teorisi, toplam borg / 6zsermaye oraninin arttirilmast
durumunda, 6zsermaye maliyetinin yiikselecegini 6ngérmektedir. Buna karsin kaldirag
oraninin olumlu etkisi sebebiyle isletme degeri artacaktir. Ayrica ideal sermaye yapisi
bilesimi mevcuttur ve bu noktada toplam bor¢ ve 6zsermaye maliyetinin marjinal katkisi
esit degerdedir. Bu noktadan itibaren bor¢lanmaya devam edildiginde, isletmenin
karsilasabilecegi finansal risk yiikselmektedir. Bunun yani sira sermaye sahipleri
karsilasabilecekleri risklere iliskin ilave getiri talep edebilirler. Bu durum 6zsermaye
maliyetinin artmasina yol agabilir. Sonug¢ olarak hem O6zsermaye maliyeti hem de
bor¢lanma maliyeti yiikselecektir. Ayrica bor¢ verenlerin daha fazla faiz getirisi

istemeleri s6z konusu olacaktir.?*

53VAN HORNE, Financial Management and Policy,12. Baski, New Jersey: Thrift Books- Phoenix, 2001, s.255.
5Bilal AKKAYNAK, “Tiirev Finansal Araglarin Sermaye Yapisina Etkisi: Tirkiye’deki Bankalar Ornegi”,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi, Erzincan Binali Yildinm Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2019), s.18.
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2.1.1.4. Modigliani — Miller Teorisi

Teorinin temeli Carnegie Mellon Universitesi’nde profesér olarak calismakta
olan Franco Modigliani ve Merton Miller isimli akademisyenlerin American Economic
Review dergisinde yayinladiklari bir makaleye dayanmaktadir. Makalenin tam ismi “The
Cost Of Capital, Corporation Finance and the Theory Investment” olup, adi gegen
derginin 1958 yilindaki bir sayisinda yaymlanmistir. Bu teoriye gore isletmelerin sermaye
yapisinda yapilan degisiklikler, isletmenin piyasa degeri lizerinde bir etkiye sahip
degildir. Bu yilizden de 6zsermaye ve bor¢ degiskenleri birbirleriyle ikame edilebilecek
ozelliklere sahiptirler. Ayrica piyasanin isleyisi miikemmeldir, bilgi akisi1 simetriktir, iflas
maliyeti ve vergi yiikiimliiliigii bulunmamaktadir.>® Modigliani ve Miller teorisine ait

varsayimlar agagidaki gibi siralanabilir;

»  Menkul kiymetlerin degis tokus islemlerinde herhangi bir maliyet
bulunmamaktadir.

»  Piyasa monopol degildir. Tek bir alic1 ya da satic1 egemen degildir, ¢linkii
piyasada yeteri kadar oyuncu bulunmaktadir.

»  Bilgi akist asimetrik olmadigr ig¢in bilgiye ulagmanin maliyeti
bulunmamaktadir.

»  Vergi maliyetinin bulunmadig1 varsayimi ortaya atilmasina karsin, daha
sonraki yillarda bu goriislerinden vazgegmislerdir.

> Iflas maliyeti yoktur.

»  Biitiin isletmeler ayn1 maliyette bor¢ bulmaktadirlar.

»  Borg kullanimi vergi ve faiz dncesi kar1 etkilememektedir.

>  Isletmeler ayni kosullarda rekabet etmekteyse, bu isletmelerin sahip

olduklarin risklerin dereceleri de birbirlerine esittir.

Teori rasyonel yatirimci tutumuna onem atfetmektedir. Ayrica piyasalarda
arbitraj firsati da bulunmaktadir. Bu ylizden de yatirimcilar yiiksek riskli hisseleri

ellerinde tutmayarak, satmay1 tercih etmektedirler. Sonrasinda ise yatirimcilarin daha

5Giiven SAYILGAN, Hakan KARABACAK ve Giiray KUCUKKOCAOGLU, “The Firm-Specific Determinants of
Corporate Capital Structure Evidence from Turkish Panel Data”, Investment Management and Financial
Innovations, Cilt:3, Say1:3, (2006), ss.126-128.
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diistik riskli yatirimlara yonelecekleri diistiniilmektedir. Teorinin gelistirdigi diisiinceler
arasinda, piyasalardaki arbitraj siirecinin bir zaman sonra son bulacagi ve piyasalardaki
fiyat farkinin ortadan kalkarak, biitiin piyasalarda fiyatlarin esitlenecegini varsaymmi da

mevcuttur.
2.1.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Onceki béliimde agiklanan ve klasik sermaye yapisi teorileri arasinda sayilan
Modigliani- Miller yaklagiminin ayn1 zamanda modern sermaye yapisi teorilerinin de
temeli oldugu varsayilmaktadir. Modigliani- Miller’in varsayimlarina yonelik
elestirilerin bir sonucu olarak ve giiniimiizdeki teknolojik, ekonomik gelismelere paralel

olarak asagida agiklanan modern sermaye yapisi teorileri gelistirilmistir.
2.1.2.1. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi statik dengeleme teorisi ve dinamik dengeleme teorisi olarak
iki alt bagliga ayrilabilmektedir. Bunun temel nedeni iki teorinin sermaye yapisi
tercihlerini degerlendirirken, zaman faktoriinii dikkate alip almamasidir. Bunlar arasinda
statik dengeleme teorisi gelecekte piyasada yasanabilecek degisimleri goz ardi ederken;
dinamik dengeleme teorisi ise piyasa kosullarinin degisebilmesi ihtimalini géz 6niinde
bulundurmaktadir. Ayrica dinamik dengeleme teorisi, isletmelerin bugiinkii sermaye
yapist tercihlerinin, gelecekteki finansal ve mali durumlarimi da etkiledigini one

surmektedir.

Dengeleme teorisinin temel mantigi, isletmelerin dis bor¢clanma ve 6zsermaye
kullanim tercihlerinin ortaya ¢ikardigi avantajlarin ve dezavantajlarin birbirlerini
dengelemesi tizerine kuruludur. Teori kapsaminda isletmenin dis borg kullanim tercihi,
bu borg¢ icin 6denen faizin vergi tasarrufu avantaji olusturdugunu 6ne siirmektedir. Ayrica
bu teori dis bor¢ kullaniminin sermaye sahiplerin yiiksek kar beklentilerini bir nebze
olsun azalttigin1 varsayar. Bununla birlikte yiiksek bor¢lanma karari, isletmelerin iflas
etmelerine neden olabilir. Ayrica yiiksek bor¢lanma vekalet sorunlari gibi dezavantajlar

ortaya ¢ikartabilir. Bu gibi durumlar nedeniyle dengeleme teorisi, isletmenin fon elde

%Niyazi BERK, Finansal Yénetim, 13. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitapevi, 2020, s.284.
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etme kararlarinda ortaya ¢ikabilecek olumlu ve olumsuz sonuglar arasinda denge

kurulmasi gerektigini dile getirir.>’

Ayrica dengeleme teorisi bor¢ / Ozsermaye oranmin artmasi Sonucunda,
isletmelerin finansal sikinti ile Kkarsilagabileceklerini 6ngérmektedir. Bu durum
isletmenin finansal sikint1 yasayabilmesi, isletme degerinin diismesi, faiz 6demeleri gibi
nedenlerden 6tiirli borglanma maliyetlerinin yiikselmesi, sermaye maliyetlerinin artmasi
gibi sonuglari da beraberinde getirebilir. Teori bu duruma ek olarak, isletmenin dolayli
ve dolaysiz bircok maliyetle karsilasabilecegini one slirmektedir. Bunlar hukuki
maliyetler, satiglarin diismesi, tedarik¢i ve miister1 kaynakli maliyetler seklinde
orneklenebilir. Bu sebepten otiirii isletmeler, optimum bor¢ / Ozsermaye orani

belirlemektedirler ve bu hedefe planli bir sekilde ulagsmay1 amaglamaktadirlar.

Yukaridaki bilgilerin yami sira isletmelerin bor¢lanmalar1t vergi avantaji
saglayacagi i¢in, bor¢lanma ilk asamada isletme degerini arttirabilir. Buna karsin borcun
asirt artmasi karsisinda, isletmeler farklt maliyetlerle karsilasacak ve bu durum isletme
degerinin azalmasi sonucunu ortaya ¢ikartabilir. Dolayisiyla isletmeler bu riskler ve
ihtimaller arasinda denge kurmali ve sermaye yapisi kararlarin1 bu plan g¢ergevesinde

yonetmelidirler.®®
2.1.2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Finansal hiyerarsi teorisi literatiirde finansman hiyerarsisi teorisi olarak da
isimlendirilmektedir. Bu teori Myers ve Majluf tarafindan gelistirilmistir. Teoriye gore
isletmelerin sermaye ihtiyacin1 karsilayabilmeleri i¢in iki tiir kaynaklar1t mevcuttur.
Bunlar igsel kaynaklar ve dissal kaynaklardir. Bu noktadan hareketle isletmelerin
sermaye ihtiyact ortaya ¢iktiginda, isletmeler ilk asamada igsel kaynaklardan

faydalanirlar. Sonraki asamada ise dis kaynaklara yonelirler ve bunlar igerisinde en az

57Zelia SERRASQUEIRO ve Ana CAETANO, “Trade-Off Theory Versus Pecking Order Theory: Capital Structure
Decisions In A Peripheral Region of Portugal”, Journal of Business Economics and Management, Cilt:16, Say1:2,
(2006), 55.446-448.

%8Priska Ralna Eunike CULATA ve Tri GUNARISH, “Pecking Order Theory and Trade-Off Theory of Capital
Structure: Evidence from Indonesian Stock Exchange”, Journal The Winners, (2012), Cilt:13, Sayi:1, ss.43-44.
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riskli olani1 tercih ederler. Son tahlilde ise en riskli dis kaynaklar tercih konusu haline

gelmektedir.

Finansal hiyerarsi teorisi isletmelerin fon ihtiyaglarini karsilamak igin ilk olarak
i¢csel kaynaklardan birisi olan dagitilmamis karlar1 kullandiklarimi ifade etmektedir.
Sonraki siire¢te bor¢lanma bir ara¢ olarak kullanilmakta ve bu da ¢6ziim olmazsa
isletmeler, hisse senedi ihracina yonelirler. Bu noktada ortaya ¢ikan sorun ise
yatirimcilarin - beklentileri ile isletme politikalart arasindaki bilgi karmasasidir.
Yatirimcilar hisse senetlerinin yiiksek fiyattan piyasaya sunulacagini ve bu hisselerin
fiyatlan diistiigiinde isletmelerin bor¢lanacaklarini diistinmektedirler. Bu sebepten dolay1
da isletme maksimum bor¢ miktarina ulasmadan, yatirimcilar yeni hisse senedi satin
almayr tercih etmezler. Bu yiizden de isletmeler finansal hiyerarsi teorisini

izlemektedirler.>®

Finansal hiyerarsi teorisi 6nceki yillarda daha ytiksek kar pay1 dagitan isletmelerin
bor¢ kullanim oraninin, daha az kar dagitan igletmelere gore daha yiiksek oldugunu 6ne
stirmektedir. Bu teoriye gore isletmenin bor¢lanma egilimleri ile kar dagitim pay1 miktari
arasinda pozitif yonlii iliski mevcuttur. Bu durumun gerekcesi olarak ise isletmelerin hali
hazirdaki fonlarini kar dagitim pay1 olarak kullanmalari sebebiyle, yeni yatirimlar i¢in dis

kaynak kullanmalar1 gosterilmektedir.®
2.1.2.3. Finansman Sikint1 Maliyetleri

Isletmeler yatirnmcilarina ve miisterilerine kars1 yiikiimliiliiklerini yerine
getiremediklerinde finansal sorunlar yasamaya baslayabilirler. Eger ki isletmeler bu
yikiimliiliiklerini ~ karsilamakta zorlanmaya devam ederlerse, iflas riski ile
karsilagabilirler. Buna ek olarak hem finansman sorunlari hem de iflas riski bazi yeni
maliyetleri ortaya ¢ikartabilir. Bu maliyetler dogrudan ve dolayli maliyetlerdir. Dogrudan
maliyetler yargilama giderleri, hukuki ve mali damsmanlik giderleri olarak

orneklenebilir. Dolayli maliyetler ise isletmenin tedarikgileri ile iligkilerinin bozulmast,

Murray FRANK ve Goyal VIDHAN, "Testing The Pecking Order Theory of Capital Structure”, Journal of
Financial Economics, Cilt:67, Say1: 2, (2003), ss.218-221.

%Dimitrios VASILIOU, Nikolaos ERIOTIS ve Nikolaos DASKALAKIS, “Testing the Pecking Order Theory: The
Importance of Methodology”, Qualitative Research in Financial Markets, Cilt:1, Say1:2, (2009), ss.85-88.
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isletme degerinin diismesi, satislarin azalmasi ve isletme g¢alisanlarinin verimliliginin

zarar gormesi olarak sayilabilir.

Isletmeler paydaslaria kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek icin daha fazla
dis bor¢ kullanma karar1 alabilirler. Bu durum ise hissedarlarin katlanabilecekleri riskleri
arttirabilir. Bu yilizden de hissedarlar yatinimlarina karsilik, daha fazla getiri
bekleyebilirler. Sonu¢ olarak da isletmenin hem dis bor¢lanma maliyeti hem de
0zsermaye maliyeti yiikselmektedir. Biitlin bu olumsuz senaryolara karsilik ortaya ¢ikan
derin sorunlar, isletme yoneticilerinin daha dikkatli davranmalarina, sermaye yapisi
kararlarim1 en ince ayrintiya kadar planlayarak almalarina olanak saglamaktadir. Bu
durum isletme kaynaklarmin daha etkin ve verimli kullanilabilmesi gibi olumlu bir
sonucu ortaya cikartabilir. Buna karsin daha az riskli yatinmlara yonelmek, bazi

firsatlarin degerlendirilememesine ve eksik yatirrma neden olabilir.%
2.1.2.4. Asimetrik Bilgi Teorisi

Asimetrik bilgi teorisi isletme calisanlarinin, yatirimeilar ve misteriler gibi dis
paydaslardan daha fazla bilgiye sahip oldugunu 6ne stirmektedir. Dolayisi ile asimetrik
bilgi teorisinin temel varsayimi, igletme yoneticileri ile yatirimcilarin aynm bilgi sahip
olmadig1 yoniindedir. Ayrica isletme yoneticilerinin, isletmenin stratejik kararlari
hakkinda daha fazla bilgiye sahip oldugu diisiiniilmektedir. Dolayist ile isletmenin kar
dagitim politikasi, fon ihtiyaci tercihleri gibi konularda aldig kararlar; yatirimcilara

isletmenin mevcut durumu hakkinda sadece bilgi verme amaci tasimaktadir.%?

Asimetrik bilgi teorisine yonelik bir baska bakis agis1 ise kiiciik isletmelerin fon
ihtiyaclaria yoneliktir. Teorinin bakis acisina gore bankalar kiiciik isletmelerin finansal
yapist hakkinda bilgi tekeli olusturmaktadir. Bu ylizden de kiigiik 6lgekli isletmeler

bankalardan kredi kullanmakta zorlanmakta ve agir sartlar dahilinde bor¢lanmaktadirlar.

61Ender COSKUN ve Giiven SAYILGAN, “Finansal Sikintinin Dolayh Maliyetleri: IMKB’de Islem Géren Sirketlerde
Bir Uygulama”, Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:10, Say1: 3 (2008), ss.46-49.
62Selahattin BEKMEZ ve Filiz CALIS, “Oyun Teorisi Cercevesinde Tiirk Bankacilik Sistemi ve Asimetrik Bilgi
Problemi”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:16, Say1:2, (2011).
s.80-81.
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Bu sebepten otiirii de fon ihtiyact duyan kiiciik isletmeler ilk ¢6ziim olarak igsel

kaynaklardan faydalanmayi tercih etmektedirler.
2.1.2.5. Vekalet Teorisi

Isletmelerin faaliyetlerini yonetmek igin personel istihdam etmeleri olagan bir
durumdur. Isletme biinyesinde istihdam edilen kisilerden yonetici pozisyonunda
bulunanlar ile isletme sahipleri zaman zaman sorunlar yasayabilirler. Bu teori bu
sorunlarin nedenlerini ve sonuglarin1 ortaya koymaktadir. YOneticiler zaman zaman
isletmenin hissedarlarinin ¢ikarlar1 yerine, kendi beklentilerini 6n plana koyabilirler.
Kuskusuz ki bu durumda taraflar arasinda ¢atisma ortaya cikartabilir. Isletme karinin
hissedarlara dagitilmasi yerine, yeni yatirimlara yonlendirmesi karar1 bu duruma bir
ornek olarak verilebilir. Bu sorunun ¢oziimii i¢in ydneticilerin kontrol edilmesi ve
denetlenmesi gerekmektedir. Tabii ki bu durum isletmeler i¢in ayri bir maliyet unsurunu

ortaya ¢ikarmaktadir.

Vekalet teorisine iliskin bir bagka bakis agisina gore ise, bu teori isletmenin
gelecegi icin birbirleriyle simsiki iligki icerisinde yer alan kisilerin sorunlarini ele
almaktadir. Sorunlarin temelinde taraflarin amac¢ ve beklentilerinin farkli olmasi
yatmaktadir. Yoneticilerin isletmenin hissedarlarindan daha fazla bilgiye sahip oldugu
diistincesinden yola ¢ikilarak, taraflar arasindaki bilgi akisinin saglikli olmasi, kontrol ve
denetim  mekanizmasinin  gliveni  zedelemeyecek  Olglide  olmast  gerektigi
diistintilmektedir. Vekalet teorisi yalnmzca yonetici kaynakli sorunlari incelememektedir.
Ayrica borg verenlerin tutum ve davraniglari ile beklentilerini de konu almaktadir. Bir
isletmenin karar alma siirecinde yoneticiler ve hissedarlar ile birlikte bor¢ verenler de
onemli bir konuma sahiplerdir. Ornegin isletmenin sartli krediler kullanmasi durumunda,

borg veren taraftan kaynakli vekalet problemi ortaya ¢ikmaktadir.%

Yoneticiler isletmenin faaliyetlerinin planlandig1 gibi gitmesi i¢in isletmenin

finansal bilgilerini manipiile ederek, isletmenin finansal durumunu oldugundan daha

83Fahrettin SOKER, Giincel Finansal Yaklasim Yonetimleri, Omer Faruk ASLAN ve Bahattin ERDEN (Ed.),
1.Bask, Istanbul: Efe Akademi Yayinlari, 2021, 5.152.

84Cengiz COBAN, “Vekalet Teorisi ve TURKCELL Ornegi”, Journal of Politics, Economy and Management,
Cilt:1, Say1:1, (2018), ss.10-14.
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olumlu gostermek gibi girisimlerde bulunabilirler. Bunun yani sira karli yatirnmlara
yonelmeme veya daha az riskli yatirimlara yonelerek diisiik kar elde etme gibi yontemleri
tercih edebilirler. Buna ek olarak yoneticiler finansal kaynaklar1 verimsiz ve hatali
kullanabilirler. Bu duruma karsin, boyle olaylar fark eden ve bu olaylar1 engellemek
isteyen hisse sahiplerinin, yoneticilerin yetkilerini ellerinden almak ya da azaltmak gibi
davraniglan olabilir. Ayrica yoneticilerin aksine hisse sahiplerinin yiiksek kar dagitimi
beklentileri de s6z konusu olabilir. Hisse sahiplerinden kaynakli vekalet sorunlarina bir
diger 6rnek ise hissedarlarin, karli olabilecek ama riskli yatirimlara hisse yonlendirmeleri

olarak verilebilir.®®
2.1.2.6. Piyasa Zamanlama Teorisi

Piyasa zamanlama teorisi Malcolm Baker ve Jeffery Wurgler tarafindan
gelistirilmistir. Bu teori isletmenin 6nceki yillardaki borglanma tercihlerinin, isletmenin
bugiinkii finansal ve mali yapisini etkiledigini ileri stirmektedir. Kaldirag orani diisiik olan
isletmelerin, isletme degerleri yiiksek oldugu dénemlerde dis kaynaklardan daha fazla fon
elde etme yontemini sectiklerini varsaymaktadir. Buna karsin yiiksek bor¢ kullaniminin
isletmelerin piyasa degerini ilerleyen donemde diisiirmesi nedeniyle, isletmelerin daha az

dis borg kullanmaya basladiklarini 6ne siirmektedir.%®
2.1.2.7. Sinyalleme Teorisi (Isaret Teorisi)

Sinyalleme teorisinin &ziinde isletmelerin finansal yapilarina yonelik aldiklart
kararlarin, dis yatirnmcilara isletmenin ekonomik durumu hakkinda bilgi verdigi
diisiincesi mevcuttur. Daha o6nce de ifade edildigi tizere isletme yoneticilerinin,
isletmelerin dis yatirnmcilarina gore daha fazla bilgiye sahip oldugu diisiiniilmektedir.
Yatirimcilar ise isletmelerin donemlik ya da yillik finansal raporlarini irdeleyerek, isletme
icinden bilgi temin etmeye c¢alisarak, igletmenin yeni yatirnm kararlarini ve hisse
kagitlarinin  degerlerini  takip ederek isletmeler hakkinda bilgi sahibi olmaya

calismaktadirlar.

8Neriman CELIK ve Aykut BEDUK, “Vekalet Teorisi Yaklasimu ile islem Maliyeti Arasindaki Iliski, Sakarya iktisat
Dergisi, Cilt:3, Say1:1, (2014), s5.46-48. )
%6Hasan TEKIN, Gelisen Ekonomilerde Sermaye Yapisi, 1. Baski, Istanbul: Efe Akademi Yayinlar, 2021, s.26.
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Isletmelerin borglarin1 ydnetememesi, paydaslarma kars: yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi ya da iflas etmesi, isletmeler agisindan istenilmeyen sonuglar
arasinda yer almaktadir. Bu durumlarin 6niine gegebilmek icin isletmeler yliksek oranda
dis bor¢ kullanmak yerine, fon elde etme aracglarindan birisi olan 6zsermaye kullanim
secenegini daha ¢ok On plana gikartabilirler. Yatirimeilar ise isletmenin borg diizeyinin
yiiksek olmasinin, igletmenin biiytidiigiine bir isaret oldugunu diistinmektedirler. Buna ek
olarak isletme hissedarlar1 ve yoneticiler isletmenin sermaye yapisi bilesenlerinde
degisiklik yaparak, isletmenin gelecegine yonelik disariya izlenim sunmaktadirlar. Iste
bu duruma literatiirde sinyalleme teorisi adi verilmektedir. Sinyalleme teorisine gore borg
orani ile karlilik birbirlerini olumlu yonde etkiler. Yatirimcilar da isletmenin borg

kullanim kararlar1 dogrultusunda, isletmeye iliskin yatirrmlarim yénlendirmektedirler. ®’
2.2. Sermaye Yapisimi Etkileyen Faktorler

Finans alaninda yapilan akademik calismalarda sermaye yapisini etkileyen
faktorlerin tespiti i¢in birgok degiskenin incelendigi goriilmektedir. Isletmelerin sermaye
yapilari; dilkelerin gelismislik seviyeleri, sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektor,
firmalarin biiyiikliikleri gibi bir¢ok etkene bagli olarak sekillenebilmektedir. Bu duruma
ek olarak sirketlerin gelecege iliskin beklentileri ve isletme yoneticilerinin tutumlar: da
sermaye yapisi bilesimlerinde etkili olmaktadir.®® Calisma kapsaminda bu degiskenler
icsel faktorler ve dissal faktorler olarak iki alt basliklar halinde incelenecektir. Igsel
faktorler, firmanin miidahale edebildikleri faktorlerdir. Ayrica firmanin faaliyet
gosterdigi sektor, firma biiyiikligi gibi durumlara gore degiskenlik gosterdikleri ifade
edilebilir. Buna karsin digsal faktorler ise daha ¢ok makro ekonomik etkileri sebebiyle,
sektordeki biitlin firmalari etkileyebilir. Bu faktorlerin 6zelliklerini firmalar tek baglarina
belirleyememektedir. Dissal faktorlerin, firmalarin finansal performansi ve mali yapisi

lizerinde dogrudan etkiye sahip olduklar1 sdylenebilir.%°

67Laura BINI, Francesco DANIELLI ve Francesco GIUNTA, “Signalling Theory and Voluntary Disclosure to the
Financial Market. Evidence from the Profitability Indicators Published in the Annual Report”, EAA Annual Congress,
Rome, 20-22 April, 2011, ss.2-3.

88Erdal YILMAZ ve Tunay ASLAN, “Makroekonomik Gostergelerin Sermaye Yapis1 Uzerindeki Etkisi: imalat Dis1
Sektorler Uzerinde Bir Arastirma”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:85, (2020), s.188.

89Risal RANOFAH, “Determinants of Capital Structure: Internal Factors (Accounting) versus External Factors
(Market)”, Sebelas Maret Business Review, Cilt:4, Sayi:1, (2020), ss.28-29.
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2.2.1. Sermaye Yapisim Etkileyen I¢sel Faktorler

Sermaye yapisini etkileyen igsel faktorler firmaya 6zgliyli faktorler ya da mikro
degiskenler olarak da isimlendirilmektedir.”® Bu kapsamda ulusal ve uluslararas
literatiirdeki ¢aligmalar incelenerek, 6zgiil agirligi en yiiksek olan ve en sik kullanilan
degiskenler isletme biiytikliigii, maddi duran varliklar, bor¢lanma dis1 tasarruf diizeyi,
biiyiime firsatlari, iflas maliyetleri, firma riski, karlilik, ortaklik yapisi ile {iriin ve likidite

olarak sayilabilir.”*
2.2.1.1. Isletme Biiyiikliigii

Isletmeler kiigiik dlcekli isletmeler ve biiyiik dlgekli isletmeler olmak iizere iki
farkl1 diizeyde incelendiginde; biiytik 6l¢ekli isletmelerin, kiiglik isletmelere nazaran daha
fazla {iriin ve hizmet ¢esitlendirmesi yapabildikleri ifade edilebilir. Ayrica biiyiik 6l¢ekli
isletmelerin hem iflas riskinin hem de iflas maliyetinin daha diisiik seviyede oldugu
sOylenebilir. Bu duruma ek olarak biiyiik isletmeler gelismis kurumsal yonetim
prensipleri ¢ergevesinde bilgi asimetrisine daha az maruz kalmaktadirlar. Bu durumun
sonucu olarak da biiyiik sirketler, kiiclik sirketlere kiyasla krediye daha rahat ulasmaktadir

ve bu isletmelerin kredi maliyetleri daha diisiiktiir.”?

Sermaye yapisi teorilerinin isletme biiyiikliigiine iliskin yaklasimlar
incelendiginde ise dengeleme teorisi bliylik Olcekli isletmelerin; iflas riskinin diigiik
olmasi, hazine bonosu, tahvil gibi bircok bor¢lanma aracina daha kolay erisebilmesi,
isletme yoneticilerinin biiyiik bilgi kaynaklarina ulasip; bu bilgi kaynaklarin1 daha rahat
bir sekilde analiz edebilmesi gibi avantajlar1 sayesinde borglanma seviyelerini
arttirabildiklerini  6ne slirmektedir. Finansal hiyerarsi teorisini varsayimlari

irdelendiginde ise isletme biiytikliigii arttikca, isletmelerin daha fazla i¢ kaynak kullanma

Selda DALAK ve Erding KARADENIZ, “Makroekonomik Degiskenlerin Sermaye Yapisi Uzerine Etkisi:
Konaklama Isletmeleri Uzerine Uluslararas1 Bir Karsilastirma”, Uluslararasi Yonetim ve Sosyal Arastirmalar
Derqgisi, Cilt:8, Say1:16, (2021), ss.2-3.

INarendra  KUMAR, Internal and External Factors That Affect Working Capital, 2017,
https://enterslice.com/learning/external-factors-affect-working-capital/. (26.04.2022).

?Buegene FAMA ve Kenneth FRENCH, “Testing Trade-Off and Pecking Order Predictions About Dividends and
Debt”, Review of Financial Studies, Cilt: 15, Say1: 1,(2002), s.6.
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egiliminde olduklart ifade edilmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak da biiyiik

isletmelerin daha diisiik kaldira¢ orani ile ¢alismasi beklenmektedir.”
2.2.1.2. Maddi Duran Varlklar

Finansal yonetim ilkeleri kapsaminda bir isletmenin varlik yapisi, duran varliklar
ve donen varliklardan olusmaktadir. Bu ayrimin bir diger ad1 ise cari varliklar ve cari
olmayan varliklar seklindedir. Duran varliklar isletmenin uzun vadeli borglari
karsiliginda teminat olarak sahip olunan varliklardir. Duran varliklar da en genel anlamda
maddi duran varliklar ve maddi olmayan duran varliklar olmak iizere iki baslikta
incelenmektedir. Fiziksel bir varliga sahip olan maddi duran varliklar, esas itibariyle
isletmelerin faaliyetlerini yliriitiitken kullandiklar1 makineler, binalar ve teghizat gibi
varliklardan teskil olmaktadir.”* Buna karsin bir isletmenin sahip oldugu haklar,
ayricaliklar ve imtiyazlar maddi olmayan duran varliklara 6rnek gosterilebilir. Firmanin
iflas1 s6z konusu oldugunda maddi duran varliklar isletme degerini arttirarak, igletme

aktiflerinin hatali fiyatlandirilmasinin &niine gegmektedir.”

Isletmeye bor¢ veren kisi ya da kurumlar bu borglarin geri ddenebilirligi
noktasinda giivenceye sahip olabilmek i¢in isletmenin maddi duran varlik miktarina ve
bu varliklarin piyasa degerine bakmaktadirlar. Bir isletmenin maddi duran varlik seviyesi
ne kadar yiiksekse, isletmenin olasi bir iflas riskiyle karsilagmasi durumunda, alacaklilar
borg¢larma o oOlgiide erisebilme imkanina sahip olmaktadirlar. Bu durum isletmenin

krediye ulasabilme ve daha fazla bor¢lanma imkanimni da etkilemektedir.”

Maddi duran varliklara yapilan yatirnmlarin sonuglari, orta ve uzun vadede
kendisini gostermektedir. Her ne kadar maddi duran varliklar isletmelerin firma degerini

yiikseltme islevi goriiyor olsa da maddi duran varlik satin aliminda izlenen yanlig

8Mehmet Hidayet YILMAZ, “Uretim Isletmelerinde Dis Kaynak Kullanimmimn Sermaye Yapisi Uzerine Etkisi”,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2014), 5.37.

"Remzi ORTEN ve Ridvan BAYIRLI, “TMS 16’ya Gore, Maddi Duran Varliklarin Dénem Sonunda Degerlemesi ve
Muhasebe Uygulamalar1”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 36, (2007), ss.35-36.

SKamu Gozetim Kurumu,” Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standardi, Modiil 14,Maddi
Olmayan Duran Varhklar”, Ankara, 2017, ss.2-3,

®Neilan SOYLU, Hasan UYGURTURK ve Turhan KORKMAZ, “Maddi Duran Varlik Almi Duyurularimin Pay
Getirilerine Etkisi: BIST Dokuma, Giyim Esyas ve Deri Sektorii Uzerine Bir Arastirma”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Say1: 79, (2018), ss.67-68.
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politikalar, isletmeleri ileriki donemlerde finansal agidan zorlayict bir 6zellige sahip

olabilir.”
2.2.1.3. Vergi Kalkam Etkisi ve Bor¢clanma Dis1 Tasarruf Diizeyi

Isletmelerin kredi taleplerine karsilik olarak, kredi verenlere faiz 6demesi
yaptiklarindan daha 6nce bahsedilmisti. Faiz giderlerinin kurumlar vergisi 6demelerinde
hukuken gider olarak tanimlanmasi, vergi kalkani etkisi olarak ifade edilmektedir. Bu
sayede isletmeler vergi avantaji elde ederek, net karlarini arttirma imkani bulmaktadir.
Bu durumdan faydalanmak isteyen sirketler, daha fazla kaynak tahsisine ihtiyag
duyduklarinda, i¢ kaynaklara yonelmekten ziyade dis kaynak kullanimini tercih
edebilirler. Bu noktada dikkat ¢ekilmesi gereken bir husus ise elde edilen avantaja karsin,
katlanilan maliyetin getirisinin daha yiliksek olmasidir. Ayrica 6zsermaye maliyetinden
daha diisiik bir maliyetle bor¢ temin etme imkani s6z konusu olmalidir. Aksi halde
vergiden yana elde edilmek istenen avantaj, isletme degeri tizerinde olumsuz bir etkiye

sahip olabilir.”

Borg dis1 tasarruf diizeyi ise vergi kalkanina alternatif olarak kullanilmakta olan
bir degiskendir. Bu kapsamda kamusal emeklilik ve 6zel emeklilik fonlari, yatirim
iskontolar1 ve amortisman gibi kaynaklar vergi Oncesi kar hesabinda kurumlar
vergisinden indirilmektedir. Isletmelerin bor¢ dis1 tasarruf diizeyleri arttikca, daha az

borglanma egiliminde olduklari goriilmektedir.”
2.2.1.4. Biiyiime Firsatlari

Biiylime firsatlar1 isletmelerin giincel hesaplama yapilan donemde sahip oldugu
toplam varliklarin, briit satiglarin ya da kazang¢larinin; 6nceki donem(ler)deki degerlere
gore yiizdesel degisimini ele almaktadir. Biiyiime firsatlari ile kaldirag oran1 arasindaki
iliskiye yonelik sermaye yapist teorilerinin Ongoriileri incelendiginde, literatiirdeki

calismalar igerisinde bir uzlasi olmadig1r gézlemlenmektedir. Bu noktada biiyiiyen

""Eugene BRIGHAM ve Joel HOUSTON, a.g.e., .532.

8Muhsin CELIK ve Umut UYAR “Vergi Kalkan1 Degeri ve Firma Biiyiime Oram iliskisi: Duyarlilik Analizi”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt:17, Say1: 2, (2017), s5.212-213.

Yupana WIWATTANAKANTANG, “An Empirical Study on the Determinants of the Capital Structure of Thai
Firms”, Pacific-Basin Finance Journal, Say1:7, (1999), s.385.
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firmalarin fon ihtiyaglarimi karsilayabilmek i¢in bor¢lanmayi tercih ettigine iliskin
yorumlar bulunmaktadir. Bu durumun aksine ise sirketlerin biiyiimelerine paralel olarak
yoneticiler ve hissedarlar arasinda kimi c¢atigmalar ortaya c¢ikabilecegi ve iflas
maliyetlerinin artabilecegine iliskin dngdriiler de mevcuttur. Isletme yoneticileri eldeki
kaynaklari yeni yatirimlar1 finanse etmek ve bliyiimeyi daha da arttirmak isteyebilirler.
Hissedarlar ise biiylimeden kaynakli olarak, kendilerine daha fazla kar dagitilmasini talep
edebilirler. Bu agidan bakildiginda ise biiyliime firsatlarina sahip isletmelerin daha az

bor¢lanma egiliminde olduklar ifade edilebilir.8

Biiylime firsatlarina sahip olan isletmelerin bor¢lanma kararlar1 ayn1 zamanda
borcun vadesi, isletme biiyilikligi, isletmelerin kars1 karsiya olduklari risklerin seviyesi,
biiylimenin kar tizerindeki etkisi gibi faktorlere bagh olarak farklilik gostermektedir.
Ornegin bor¢lanma diizeyi riskli olan bir isletme, kar elde edebilecegi yeni bir projenin
getirisinden mahrum kalmak istememesine ragmen, karsi karsiya bulundugu riskler
sebebiyle daha az borglanabilir. Ayrica isletmelerin risk seviyesinin artmasi, borg
verenlerin daha yiiksek faiz oranlar talep etmelerine sebep olabilir. Bu sebepten dolay1

isletmeler daha az borglanmay tercih edebilirler.®!
2.2.1.5. iflas Maliyetleri

Kisa ve uzun vadeli borglarii 6demekte zorlanan isletmelerin, iflas gibi bir
sonucla karsilasmalar1 séz konusu olabilir. Isletmeler bor¢ ddemelerinin gecikmesi
dolayisiyla yiikiimlenecekleri faizleri de Odemek zorunda kalabilirler. Bu durum
isletmelerin iflas etmelerinden kaynakli ortaya c¢ikabilecek bazi maliyetleri de
beraberinde getirmektedir. Faaliyetlerini siirdiirebilir bulmayan ve borglarini
yonetemeyen isletmeler, iflaslarini isteyebilirler. Ayrica alacaklilar da yargisal yollara

bagvurarak isletmenin iflasini talep edebilirler.

80Giiven SAYILGAN ve Ender UYSAL, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Sektorel Bilangolar1 Kullanilarak
Sermaye Yapismi Belirleyen Faktorler Uzerine Bir Analiz: 1996 — 2008”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 66, Say1:4, (2011), ss.111-112.

8Ebru CAGLAYAN AKAY ve Aykut EFSUN, “BIST’de Listelenen Imalat Sanayi Firmalar1 Igin Sermaye Yapismin
Analizi ve Degerlendirilmesi: Kaplan Meier ve Cox Nispi Hazard Modeli”, Social Sciences Research Journal, Cilt:4,
Say1:1, (2015), ss.12.13.
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Iflas maliyetleri dolayl iflas maliyetleri ve dogrudan iflas maliyetleri olmak iizere
iki alt baglikta incelenmektedir. Dolayli iflas maliyetlerine isletme kaynaklarinin verimli
bir sekilde kullanilamamasi, satiglarin ve gelirlerin azalmasi, isletme yoneticileri ile
isletme ortaklar1 arasindaki sorunlarin derinlesmesi gibi durumlar 6rnek teskil etmektedir.
Buna karsin avukat masraflari, isletmenin tasfiyesinden otiirii ortaya ¢ikan maliyetler ise
dogrudan iflas maliyetleri arasinda sayilmaktadir. Isletmeler icsel ya da digsal bor¢lanma
yolu ile isletmenin ayaga kalkip kalkamayacagina karar verebilir veya iflas maliyetlerini
kabullenebilirler. Iste bu siire¢ isletmenin gelecegine iliskin énemli bir kirilma noktasina

isaret etmektedir.®?
2.2.1.6. Firma Riski

Isletmelerin kars1 karstya kaldiklar1 bazi riskler, bu isletmelerin finansal sikintiya
diisebileceklerine iliskin kimi sinyaller verebilir. Isletme riski aktif karliligin, 6zsermaye
karliliginin ya da satislarin standart sapmasi hesaplanarak 6l¢iilmektedir. Daha fazla riske
sahip olan isletmelerin, daha az borg¢landiklar1 sdylenebilir. Ornegin karhlik ya da
satiglardaki dalgalanmalar, isletmelerin gelecege iliskin dngoriilerde bulunabilmesini ve
bor¢lanma davranislarinin konumlandirma kararlari {izerinde zorlastirici bir etkiye sahip
olmaktadir. Ciinkii isletmeler bor¢lanma ile yeni yiikiimliilikler altina girebilirler. Borg
O0deme vadesi geldiginde ise isletme varliklarinin bu yiikiin altindan kalkip
kalkamayacagini kestirebilmek de pek kolay degildir. Bu durumun aksine karlilik ya da
satis degiskenleri daha az degisim gosteren isletmelerin, daha az riske sahip olduklar1 ve
bor¢lanma kararlarindaki stratejilerini daha saglikli bir sekilde gelistirebildikleri

sdylenebilir 83
2.2.1.7. Karhhk

Firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve hedeflerini gerceklestirebilmeleri
adina ihtiya¢ duyduklar1 en 6nemli faktorlerden birisi kar elde etmektir. Isletmelerin kar

diizeylerinin artmasi, iflas riskini azaltici bir etkiye sahiptir. Ayrica isletmeler dis

8Ender COSKUN, ”Direkt iflas Maliyetleri ve Bu Maliyetleri Etkileyen Faktorler Uzerine Literatiir incelemesi”,
International Journal of Economic and Administrative Studies, Say1:2, (2009), ss.98-99.

8Turhan KORKMAZ, Ali Sait ALBAYRAK ve Abdulmecit KARATAS, “Hisse Senetleri IMKB’de Islem Géren
KOBI’lerin Sermaye Yapisinin Incelenmesi: 19972004 Dénemi”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Say1:22,
(2007), s.84.
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bor¢lanmanin vergi kalkani etkisinden de faydalanmak isteyebilirler. Dolayisiyla karli
isletmelerin finansal kaldira¢ oranini arttirarak, bor¢lanma seviyelerini ylikseltmeleri
beklenebilir. Bu durumun aksine ise isletmelerin karhiliklari distikee, iflasa

siiriiklenebilmeleri ve vekalet savaslarina maruz kalabilmeleri s6z konusu olabilir.8*

Yukarida anlatilan durumun aksine ise isletmeler fon ihtiyaglarini karsilayabilmek
icin ilk once i¢sel kaynaklar kullanmay1 tercih edebilmektedirler. Faaliyetlerden elde
edilen karlari ise sirketin hissedarlarina temettii olarak dagitmalar1 s6z konusu olabilir.
Eger isletmelerin fon ihtiyaglarinin karsilanmasi noktasinda igsel kaynaklar1 yeterli
gelmezse, bu durumda yabanci kaynak kullanimi1 karari verebilirler. Dolayisiyla
isletmelerin, karlilik oranlari yiiksek olsa bile finansal kaldirag oranini diisiik tutma

egiliminde olabildikleri sdylenebilir.®
2.2.1.8. Ortakhik Yapisi

Isletmelerin ortaklik yapilari kurulu bulunduklari iilkenin ekonomik ve politik
iklimine, mevzuat diizenlemelerine, faaliyet gosterdikleri piyasanin ozelliklerine kadar
bir¢cok faktorden etkilenmektedir. Bu yiizden de isletmelerin ortaklik yapilar1 ve bu
konuya iligskin gelistirdikleri politikalar birbirinden farklilik arz etmektedir. Sirketlerin
sermayeleri kimi durumlarda bir ailenin elinde bulunurken, kimi durumlarda ise devlet,
isletmenin hisse ¢cogunluguna sahip olmaktadir. Bazi sirketlerin sermaye yapisi yerli
yatirimcilarin ¢ogunlugu tarafindan sahiplenilirken, bazen ise yabanci yatirimcilarin

egemenligi sz konusu olabilir.8

Sahiplik yapisinin sermaye yapisi iizerine etkisi incelendiginde ise genel olarak
hissedarlarin beklenti ve tutumlarimin kaldira¢ orami ile iligkisi tlizerine ¢alismalar
yapilmugtir. Ornegin isletme sahiplerinin kar dagitimi beklentisi yiiksekse ya da
hissedarlar sermayelerinin karsiliginda yiiksek kar marjlart talepleri igerisindeyse, bu

durumlarda isletmelerin bor¢lanma davraniglari negatif yonlii olmaktadir. Ayrica isletme

84 Euegene FAMA ve Kenneth FRENCH, a.g.m.., ss.6-7.

85Antoniou ANTONIOS, Yilmaz GUNEY ve Krishna PAUDYAL, "The Determinants of Capital Structure: Capital
Market-Oriented Versus Bank-Oriented Institutions', Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt:48,
Sayi:1, (2008), s.62.

8Ersan ERSOY ve Emin Hiiseyin CETENEK, “Sahiplik Yogunlagmasinin Temettii Dagitim Kararlarina Etkisi: Borsa
Istanbul’da Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakis, Cilt: 15, Say1: 4, (2021), ss,509-521.
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yoneticileri ile hissedarlar arasindaki beklenti farkliliklari kimi ¢atigmalarin ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Risk almay1 sevmeyen ya da belirli bir kar oranini1 makul
goren yatirimcilar, isletmenin biiylimesi i¢in dis kaynaklardan bor¢lanmasina karsi

cikabilirler.’
2.2.1.9 Likidite

Bir varligin likit olmasi kolay ve hizli bir sekilde paraya ¢evrilebilme 6zelligiyle
iligkilidir. Paraya doniisebilmesi daha pratik olan varliklarin likiditesinin de yiiksek
oldugu ifade edilebilir. isletmelerin likiditesi ise bor¢larinin vadeleri geldiginde 6deme
giiciiniin olup olmadigin1 yansitmaktadir. Likiditesi yiiksek olan sirketler kisa vadeli
bor¢larini  6deyebilecek durumdadir. Buna karsin isletmelerin likidite seviyesinin

diismesi, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanacaklarini gosterebilir.8

Likiditesi yiiksek olan isletmeler kisa vadeli borglarin1 rahat bir sekilde
karsilayabilecegini diislinerek, ihtiyag duyduklar1 fonlar1 dis kaynak kullanarak temin
etmeyi tercih edebilirler. Bu durumun tersine ise isletmeler yeni yatirimlara
baslayabilmek icin dis kaynak kullanmak ve faiz ddemelerine maruz kalmak yerine,

likiditesini kullanmay1 tercih etmektedirler.8®
2.2.2. Sermaye Yapisini Etkileyen Dissal Faktorler

Sermaye yapisini etkileyen digsal faktorler genel itibariyle isletme yoneticilerinin
miidahale etkisi disinda kalan, makro etkenler olarak tanimlanmaktadir.® Bu degiskenler
yasal mevzuat, ekonomik biiyiime, sektorel ozellikler, enflasyon, faiz oranlari, doviz

kuru, vergiler, borg verecek kisilerin beklentileri olarak sayilabilir.

87{]han EGE ve Tugba Nur TOPALOGLU, “Sahiplik Yapisinin Sermaye Yapis1 Kararlarma Etkisi: Borsa Istanbul’da
Bir Uygulama”, Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:5, Sayi:1, (2017) ss.474.476.

8Maziar GHASEMI ve Nazrul Hisyam AB RAZAK, “The Impact of Liquidity on the Capital Structure: Evidence from
Malaysia”, International Journal of Economics and Finance, Cilt:8, Say1:10, (2017), ss5.130-131.

89Kasim KIRACI ve Nurhan AYDIN, “Sermaye Yapisinin Belirleyicileri: Geleneksel Havayollarindan Ampirik
Kanitlar “, Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, Say1:21,(2018), ss.177-178.

%Aida ZEIN, “Can Macroeconomic Factors Explain the Choice of Capital Ctructure? A Study of Listed Non-Financial
Firms in Sweden”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Uppsasa University Business Administration Programme,
2016), s.4.
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2.2.2.1. Yasal Mevzuat

Bir iilkenin hukuk sisteminin altyapisal durumu, o tilkedeki finansal sistemin
gelismisligi iizerinde etkili olmaktadir. Nitekim siirekli degisen mevzuatlar, kanun ve
hukuk bosluklar1 isletme faaliyetlerinin Ongoriilebilirligi iizerinde etkili olabilir.
Uluslararasi bir sirketin, bir tilkeye yatirim yaparken inceledigi ilk kriterlerden birisi de o
iilkedeki hukuk sisteminin giivenirligidir. Isletmeler de yatirim kararlarma yon verirken
hukuki smirlamalardan etkilenmektedir. Ornegin kredilerin geri 6deme vadeleri yasal
mevzuat cercevesinde diizenlenmektedir. Bu agidan bakildiginda sirketin faaliyet
gosterdigi sektore gore kredi vadeleri uzayip kisalmaktadir. Ayrica hukuk sistemindeki
aksakliklar isletmelerin uzun vadeli bor¢lanmalar1 6niinde engel teskil etmekte olup,

isletmeler daha kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmektedirler.%

Hiikiimetler kimi alanlarin gelisimine katki saglamak i¢in daha uzun vadeli
krediler kullanilmasinin oniinii agmaktadirlar. Ayrica Hazine ve Maliye Bakanliginin
veya Merkez Bankalari’nin ¢ikartmis olduklar1 yonetmelikler, tebligler, sirkiilerler
isletmelerin uyacag1 kurallar1 sekillendirmektedir. Bu duruma ek olarak sirketlerin
ayirmalar1 gereken karsilik oranlari, vergiden diisebilecegi indirimler ve istisna kabul
edilen haller, vergi hukukunun kanunilik ilkesi geregince vergi kanunlarinda yapilan
degisiklikler, devletin yiiritme organinin kurumlar vergisi kapsaminda yapabildigi
oransal artislar ve indirimler sirketlerin bor¢lanma davranislar1 iizerinde etkili

olmaktadir.%
2.2.2.2. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

Ekonomik biiyiime olarak da bilinen Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) bir tilkedeki
mal ve hizmet iiretiminin zamanla artmasi, genislemesi olarak ifade edilmektedir.
GSMH’s1 yiikselen bir ekonomi igin iiretim kapasitesinin arttig1 sdylenebilir. Iktisadi
acidan irdelendiginde ise iiretimin artmasi, parasal anlamda da genislemeye imkan

tanimaktadir. Ayrica bireylerin tiiketim tercihleri de zamanla degisiklik gosterebilir, daha

9Robert HART ve Thomas MOUTOS, Human Capital, Employment and Bargaining, 1. Baski, Cambridge:
Cambridge University Publications, 1995, 5.567.

92Erding KARADENIZ, “Tiirk Konaklama isletmelerinde Sermaye Yapisim Etkileyen Faktdrlerin Analizi”,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi: Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1, 2008) s.64.
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cok iireten ve tiikketen topluma dogru bir doniisiim s6z konusu olabilir. GSMH verileri
15181nda bir ekonominin biiylime hizina da ulagilmaktadir. Ekonomik biiylime eger niifus
artts hizinin {izerindeyse, toplumsal huzur ve refahinda artis goOsterecegi dile

getirilebilir %

GSMH’nin igletmelerin sermaye yapisi lizerinde etkisi ise bor¢lanma davraniglari
tizerinde gortilebilir. Nitekim daha fazla iiretim yapmak isteyen ve biiylimek isteyen
isletmeler, daha fazla borglanarak iiretim seviyelerini arttirmak isteyebilirler. Netice
itibariyle talep konusunda herhangi bir eksiklik s6z konusu olmayabilir. Ayrica isletmeler
faaliyetlerini yalnizca yurtigi ile sinirli tutmaksizin kiiresel capta da faaliyet gostermeyi

amaglayabilirler.”*
2.2.2.3. Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) ve Sektorel Ozellikler

Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin (GSYH) ekonomik biiylime gostergelerinden birisi
oldugu sdylenebilir. Bir {ilkedeki refah seviyesinin artisini da yansitabilme 6zelligine
sahiptir. GSYH’nin artig1 iretim verimliligi ve teknolojik ilerlemeler gibi bir dizi
degiskene bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. GSYH rakamlarindaki azalma ise iilke
ekonomisinin mevcut durumuna ve gelecegine iliskin uyarilar verebilir. Ayrica ekonomik
durgunluk, issizlik, tiretimdeki azalma ve talep fazlalig1 sebebiyle enflasyonun artmasi

gibi sonuglar da ortaya ¢ikabilir.%®

GSYH’nin artmast isletmeler i¢in sermaye birikimine olanak taniyabilmektedir.
Ayrica ekonomik biiyiime iiretim kaynaklarinin artisina ve iiretim i¢in sermaye
kullanimina firsat sunmaktadir. Bu durumda da sirketler yatirnmlarin1 genisleterek,

karlilik seviyelerini arttirabilirler. GSYH seviyesinin yiikselmesinin bir diger etkisi,

9 Ozgiir UYSAL, “Siirdiiriilebilir Biiyiime Kavraminin Cevre ve Ekonomik Boyutlariin Aynstirilmas1”, Uluslararasi
Alanya isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt:5, Say1:2, (2013), ss.111-112.

%Ahmet Levent YENER, “Tiirk Firmalarm Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler: Bes Yiiz Biiyiik Firmadan Hisse
Senetleri IMKB'de Islem Gérenler i¢in Bir Analiz”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi. Ankara: Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002), s.17.

%Fazil Akin OLGUN, Sule ISIN ve Ferruh ISIN, “Tiirkiye'de Tarimsal GSYH ile Tarimsal Yatirimlar Arasinda
Nedensellik Iliskisi”, Tarim Ekonomisi Dergisi, Cilt:24, Say1:1, (2018), s5.63-65.
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isletme degerinin artmasina sebep olmasidir. Ayrica isletmelerin hisse senetlerinin de bu

duruma paralel olarak degerlenmesi beklenmektedir.%

Isletmelerin faaliyet gdsterdikleri sektoriin ozellikleri ve sektordeki rekabet
ortammin durumu, isletmelerin sermaye yapilart tizerinde etkili olabilir. Tahmin
edilebilecegi tizere bir sektorde biiylik sirketler de kiigiik sirketler de yer almaktadir. Bazi
sitketler pazar lideri olma oOzelligine sahipken, bazilari ise bu isletmeleri takipgi
konumundadir. Rekabetin diisiik olmas1 ihtimalinde isletmelerin daha kolay dis borca
yoneldikleri soylenebilir. Ciinkii artan rekabet aym zamanda riski de beraberinde
getirmektedir. Bu yiizden rekabetin yiiksek oldugu sektorlerde sirketlerin oncelikle i¢sel
kaynaklar1 kullanmalar1 ¢ogunlukla gézlemlenen bir durumdur. Pazar paymi arttirmak
isteyen bir isletmenin yapmis oldugu hamlelerin, diger sirketlere gére zamansal olarak
geride kalmasi, yeni yatirimlarin sektor tarafindan yenilik¢i bulunulmamasi gibi durumlar

isletmenin marka degerini de zedeleyici 6zellige sahiptir.%’
2.2.2.4. Enflasyon

Enflasyonun en genel tabirle fiyatlar genel seviyesindeki artis oldugu sdylenebilir.
Enflasyon olgusu iilkenin yerel para biriminin deger kaybetmesi sonucunu da dogurabilir.
Bu noktadan hareketle bireylerin alim giiciinde de kayiplar ortaya c¢ikmaktadir.
Enflasyonist baskinin hissedildigi bir iilkede fiyatlar genel seviyesinin duraganligi zarar
gorebilir. Bu durumun olumsuz bir getirisi olarak da piyasalardaki belirsizlik

artmaktadir.%®

Finansal acidan irdelendiginde ise enflasyonun isletme maliyetlerini arttirmasi,
satig fiyatlarindaki hesaplamalarin saglikli bir sekilde yapilamamasi, insanlarin alim
giicliniin azalmasi ile dogru orantili olarak satis miktarlarinin azalmasi gibi sonuglari
olabilir. Ayrica nominal seviyede isletmelerin satis rakamlarinin ve karliliklarinin artig

gosteriyor olmasina karsin reel anlamda her iki degiskenin de azalabilmesi gibi sonuglari

9%Mirza Onur DOGAN, “Sermaye Yogun Isletmelerde Sermaye Yapismin Belirleyicileri ve Risk, Getiri ve Yatirm
Kararlar1 Uzerine Etkisi”, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2015),
s.48.

97Kennets MARKS, Handbook of Financing Growth, 1. Baski: New Jersey: John Wiley and Sons Publications, 2007,
s.31.

9%TCMB, Enflasyon ve Fiyat Istikrar1 Raporu, Ankara, 2013, ss. 1-5.
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ortaya ¢ikabilir. Bu durumun piyasalardaki riski de arttirabilecegini soylemek hig
kuskusuz ki ihtimal dahilindedir. Riskin yiiksek oldugu bir finansal piyasada da
bor¢lanmak daha da maliyetli hale gelebilir.%®

Ayrica hiikiimetlerin enflasyonu baskilamak i¢in faiz oranlarina ve doviz
kurlarina miidahalesi, isletmelerin borglanma davramislari tizerinde etkili olabilecek ve
isletmelere ek maliyetler getirecektir. Bu durumun olagan bir sonucu olarak da firmalarin
yatirimlari olumsuz etkilenecektir. Dis borglanma maliyetleri disinda yatirnmcilar da
enflasyona kars1 kendilerini korumak isteyecekler ve sermayelerinden mahrum kalmalar1
karsiliginda, getiri beklentilerini yiikselteceklerdir. Her iki durumda da isletmenin ihtiyag
duyduklar1 fonlara ulasimi daha da zorlasacak ve artan maliyetler sebebiyle isletme
kiictilme karar1 dahi alabilecektir. Bunun yani1 sira isletmeler yeni yatirim kararlarini da
ertelemek mecburiyetinde kalabilirler. Arastirma Gelistirme faaliyetleri igin yeterli biitge
bulunamamasi da isletmelerin yatirim ve projelerinin sekteye ugramasina neden olabilir.
Finansal piyasalarda yaganan sorunlar, hisse senetlerine ilginin azalmasina neden olabilir

ve isletmelerin deger kaybetmesi sonucu ortaya ¢ikabilir.1%
2.2.2.5. Faiz Oranlan

Banka kredilerinin faiz oranlarinin yiikselmesi, isletmelerin dis bor¢lanma
maliyetlerini arttirict bir etkiye sahiptir. Bu durum isletmelerin yeni yatirnm kararlari
tizerinde de olumsuz etkiye sahip olmaktadir. Ayrica isletmeler likidite sorunlar
yasadiklarinda veyahut bor¢ 6deme kapasitelerinin daralmasi nedeniyle, kredi 6deme
sekillerini veya kredi vadelerini yenilemek istediklerinde daha yiiksek maliyetlere maruz

kalmaktadir.

D1s kaynaktan fon temininde zorluk ¢eken bir isletme pekala igsel kaynaklara
yonelebilir. Boyle bir durum yatirnmcilarin kardan pay beklentilerinin yiikselmesine
sebep olabilir. Bu noktadan hareketle isletmelerin yiiksek faiz oranlari nedeniyle dis

kaynaklardan uzak durmasi, Ozsermayeden fon kullannmin1 da maliyetli hale

9Murat DUZER, “Finansal Analizde Kullanilan Oranlar ve Firma Degeri Iliskisi, IMKB’de Bir Uygulama,
(Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi , Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii , 2008), 5.43.

100S0ngiil KAKILI ACARAVCI, ”Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Yapis1 Etkileyen Faktorler: Tiirkiye'de Bir
Uygulama”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi, Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2004) ss.47-50.
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getirebilir®®  Ozet olarak faiz oranlarimin artmasi isletmelerin daha az borg
kullanmalarina neden olurken, faiz indirimleri tersi bir etkiye sebep olmaktadir. Bu
durumun dogal bir sonucu olarak isletme degeri olumsuz etkilenmektedir. Isletme riski
de yiikselecegi icin yatirimlarin sabit getiriye sahip menkul kiymetlere yonelmesi

beklenebilen bir sonuctur.1%2

2.2.2.6. Doviz Kurlan

Uretim ve tiiketim igin disa bagimlilik diizeyi yiiksek ekonomilerde, doviz
kurlarinda meydana gelen yukari yonlii hareketler, agirlikli olarak yabanci para ile
borglanan isletmelerin yerel para cinsinden bor¢larinin da yiikselmesine neden
olmaktadir. Hatta kimi zaman ani doviz soklarinin meydana getirdigi sert hareketler,
isletmelerin bor¢larint yonetilemez hale getirmektedir. Devaliiasyon kararlari da bu
duruma etki etmektedir.%® fthalat yaparak, yurtdisindan satin alian mallar isleyip ya da
dogrudan tiiketiciyle bulusturan isletmelerin maliyetlerinin artmasi ve borglarinin

yiikselmesi bdyle bir ortamda goézlemlenebilir.

Isletmeler doviz kurlarindaki ani  hareketlerin  sonuglarindan daha az
etkilenebilmek adina Ongorii sahibi olarak, doviz stoklayabilirler ve yabanci para
cinsinden kredi kullanim miktarlarini azaltma egiliminde olabilirler. Sonug olarak doviz
kurlarinda meydana gelen artis bor¢ bilesenleri icerisinde yabanci kaynagin oranini
arttirarak, igletmenin toplam pasifleri i¢erisinde 6zsermaye oranini azaltmaktadir. Buna
karsin yerel para biriminin dovize kars1 deger kazandigi durumlarda, yabanci kaynak

oraninin toplam borg igerisinde diisiis gosterebilecegi tahmin edilebilir.1%
2.2.2.7. Vergiler

Vergiler igletmelerin dis kaynaktan elde ettikleri fonlarin geri 6demelerindeki

maliyetlerden birisi olan faizlerin, gider kalemi olarak godsterilmesine olanak taniyan

01Firdevs Sena OCAL ve Fetullah AKIN,” TCMB Imalat Sanayi Sektdrel Bilangolari Kullanilarak iktisadi
Parametrelerin Sermaye Yapisina Etkisi Uzerine Bir Uygulama”, Akademik Hassasiyetler Dergisi, Cilt:5, Say1:10,
(2018), s.221.

102R;dvan  KARACAN, “Faiz, Doviz Kuru iliskisinin Makroekonomik Performansa Etkisi Uzerine Bir
Degerlendirme”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:20, (2010), ss.72-73.

108Eugene BRIGHAM ve Joel HOUSTON, a.g.e., 5.600.

104Hoyt BLEAKLEY ve Kevin COWAN, *‘Corporate Dollar Debt and Depreciations: Much a Do About Nothing?*>,
The Review of Economics and Statistics, Cilt:90, Say1: 4, (2008), ss.612-614.
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etkenlerden birisidir. Bir diger ifadeyle isletmeler faiz 6demelerine karsilik vergi avantaji
elde etmektedir. Bu avantajdan faydalanmak isteyen isletmelerin borglanma davranislari,
igsel kaynaktan once dissal kaynaklar1 kullanma yoniinde olabilir. Vergi oranlarinin
yiikselmesi durumunda isletmeler dis kaynak kullanimimi arttirmak istemektedir. Bu
noktadaki esik ise kredi kullanimindan elde edilen vergi avantaji ile yatirimlarin getirisi

arasindaki iliskidir.

Eger yatinmlarin getirisi, vergi avantajindan ya da bir diger ifadeyle faiz
gelirlerinden diisiikse, isletmeler dis kaynaklardan fon elde etmek yerine, 6zSermayeyi
daha yogun ve etkin bir sekilde kullanmay1 tercih etmektedirler. Aksi halde ise isletmeler
en yliksek avantaji elde etmek igin yabanci fon kullanimini egiliminde olmaktadirlar.
Kurumlar vergisinin yani sira bireysel gelir vergisi ile isletmenin taginmazlar ve
taginirlart ig¢in Odedikleri vergiler ig¢in hiikiimetler indirim ya da istisna imkani

getirmektedirler. Bu durum da bor¢lanmay tesvik edici bir nitelige haiz olmaktadir.}%®
2.2.2.8. Bor¢ Verecek Kisilerin Beklentileri

Isletmeler dis kaynaklardan fon temin etmek istediklerinde, borg veren kisi ya da
kuruluslara bagvurmaktadirlar. Bu kisilerin beklentileri ve tutumlari, isletmelere fonlarin
aktarim1 noktasinda dnem arz etmektedir. Ornegin borg verecek kisiler bu kredilerin
zamaninda ve eksiksiz olarak 6denmesini bekleyebilirler. Bunun i¢in de borg verecek
kisiler, kredi talebinde bulunan igletmenin Onceki donemlerdeki bor¢ geri ddeme
davraniglarint ve mevcut finansal giicii ile sahip oldugu risklerin seviyelerini
incelemektedirler. Isletmenin kredibilitesi ayn1 zamanda borg verenlerin uygulayacaklar
faiz oranlari lizerinde de etkili olmaktadir. Eger kredi verenler isletmenin kredi taleplerini
reddetme egiliminde olurlarsa ya da yiiksek maliyetli krediler vermeyi teklif ederlerse,
bu taktirde isletmelerin icsel kaynaklara yonelmeleri ve borgluluk yapilarinda

ozsermayeye agirlik vermeleri séz konusu olabilir.'%

10‘5IERANK ve \/iDHAN, Financial Management Magazine, s.10.
196(ztin AKGUC, a.g.e., s.512.
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UCUNCU BOLUM
SIGORTACILIK SEKTORU OZELINDE

SERMAYE YAPISI VE SERMAYE YETERLILIGI

Calismanin bu boliimii lilkemiz sigortacilik sektdrii 6zelinde sermaye yapisini ele
almaktadir. Bu kapsamda ilk olarak sigortacilik sektoriiniin, Tirk finans sektorii
icerisindeki yeri ve onemi degerlendirip, sektore 6zgii sermaye yapisinin Ozellikleri
hakkinda bilgi verilecektir. Bununla birlikte risk yonetim aract olan sigortacilik
faaliyetlerine 6zgl risklerden bahsedilecek olup, sigortacilikta sermaye yeterliligi
anlamina gelen solvency hakkinda bilgi verilecektir. Ayrica sermaye yeterliligine iliskin
tilkemizdeki hukuki diizenlemeler incelenecek ve cesitli kurum ve kuruluslarin
raporlarindan derlenen bilgiler dogrultusunda, hem diinyada hem de Tiirkiye’deki

sigortacilik sektoriin genel goriiniimii hakkinda detayli bir degerlendirme yapilacaktir.
3.1. Sigortacihikta Sermaye Yapisi

Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) altinci kitabi olma 6zelligini tasiyan Sigortacilik
Kanunu’na gore, llkemizde faaliyet gostermek isteyen sigortacilik ve reasiirans
sirketlerinin, bu kanunun {igiincti maddesinin birinci fikrasi uyarinca, ticari isletme tiirleri
arasinda sayilan anonim sirket ya da kooperatif sirket seklinde kurulmalar
gerekmektedir.2%” Bunula birlikte ayn1 kanunun besinci maddesinin hiikiimlerine gore bu
sirketlerin hayat ya da hayat dis1 brang sigortalar1 bakimindan yalnizca birisinde faaliyet
gostermeleri zorunludur. Baska bir ifadeyle sigorta sirketi sadece bir sigorta grubunda

police diizenleyebilme ruhsatina sahip olabilmektedir.%

Sigorta sirketlerinin yliriitmiis olduklar1 faaliyetlerin nitelikleri dikkate
alindiginda, bu sirketlerin toplumsal acidan bir giivence unsuru olduklar ifade edilebilir.
Sigortaciligin hem bireyler ve kurumlar hem de iilke ekonomileri i¢in glinden giine artan

onemi, bu sirketlerin mali agidan da giicli olmasi gerekliligini de beraberinde

O7Tiirk Ticaret Kanunu Besinci Kitap, “Sigorta Hukuku”, Birinci Kisim, Say1:27846, 2011, Madde:3.
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuatmetin/1.5.5684.pdf (Erisim Tarihi: 28.03.2022)
18T{irk Ticaret Kanunu Besinci Kitap, “Sigorta Hukuku”, Birinci Kisim, Say1:27846, 2011, Madde:5.
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuatmetin/1.5.5684.pdf (Erisim Tarihi: 28.03.2022)
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getirmektedir. Dolayisiyla sigorta sirketlerinin finansal krizler yasamamalar1 adina
sermaye yapilarinin ve borgluluk kararlarinin saglikli olmasi ve sermaye yapist ile ilgili
olarak ulusal ve uluslararasi diizenlemelerin dikkate almmas1 gerekmektedir. 1 Bu
kapsamda sigortacilik faaliyetlerinin temel fonksiyonlarina kisaca deginip, sigortacilik
sektorliniin lilkemiz finans sektorii icindeki yerine, sermaye yapist kararlarina iliskin
sigortacilik faaliyetlerine 6zgii 6zelliklerine deginip ve bu konudaki yasal diizenlemeleri

gbzden gecirmek yerinde olacaktir.
3.1.1. Sigortacihk Sektériiniin Finans Sektorii icerisindeki Yeri

Sigortacilik, sigortalilarin gelecekte yasayabilecekleri zararlarin olast maddi
kayiplarindan korunabilmeleri igin sigorta sirketlerinden bir prim karsiliginda teminat
satin almalari olarak tanimlanmaktadir. Sigortacilik faaliyetlerinin bireylere ve kurumlara
sundugu en oOnemli imkanlardan birisi, bu kisilerin giindelik yasantilarinda
karsilasabilecekleri risklerin etkilerini minimize edebilmek oldugu sdylenebilir. Riskin
tamamen ortadan kaldirilmasi s6z konusu olmasa bile, sigorta yaptiran kisilerin daha
dikkatli ve bilingli bir sekilde hareket etmeleri ongoriilebilir. Ayrica sigortalilar, herhangi
bir tehlike ile karsilastiklarinda, sigorta sirketleri tarafindan maruz kaldiklar1 zararlarin
karsilanacaginin da farkinda olmaktadirlar. Bu durum sigorta sirketlerinin, toplumsal

huzur ve refah arttirici bir role sahip olduklarinin bir géstergesidir.*

Ayrica sigortacilik faaliyetlerinin hig icra edilmedigi varsayimi altinda, bireylerin
bu zararlarin iistesinden tek basina gelemeyecekleri de yadsinamaz bir gercektir. Boyle
bir durumda devlet bu kayiplarin karsilanmasi gorevini istlenilebilmektedir. Sonug
olarak devletin omuzlarindaki yiikiin daha da artacagi &ngoriilebilir. Iste bu
degerlendirmelerin ardindan sigorta sirketlerinin yiiriittiikleri faaliyetlerin hem toplumsal

acidan hem de iilke ekonomileri baglaminda hayati bir konuma sahip oldugu ifade

edilebilir. 111

109Judy Feldman ANDERSON, Risk and Insurance, 2. Baski, Amerika Birlesik Devletleri: Society of Actuaries
Publication, 2005, ss.2-3.

110Ahmet KUCUKSAHIN ve Digerleri, “Giivenlik Baglaminda Risk ve Risk Yonetimi”, Giivenlik Stratejileri
Derqgisi, Cilt:5, Say1:10, (2009) s.14.

WMyrat OZPOLAT, Temel Sigortacihik, 5.Baski, Ankara: Segkin Yaymevi, 2011, ss.34-35.
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Sigorta sirketlerinin finans sektori icerisindeki yeri ve onemini anlayabilmek
adna, oncelikle sigorta sirketlerinin yiiriittiikleri faaliyetlerin, iilke ekonomileri agisindan
ozelliklerini incelemek gerekmektedir. Bilindigi iizere iilkemiz finans sektorii basta
bankalar olmak iizere, sigorta sirketleri, yatirnm kuruluslari, araci kisi ve kurumlar,
tilketici finansman sirketleri gibi kurum ve kuruluslardan meydana gelmektedir. Finans
sektorliniin sunmus olduklart hizmetlere de finansal hizmet ad1 verilmektedir. Dolayisiyla
sigorta sirketlerinin de finansal hizmet sunma 06zelliginin bulundugu ifade edilebilir.
Finansal piyasalarin en Onemli islevlerinden birisinin, fon fazlasina sahip tasarruf
sahipleriyle, fon ihtiyaci bulunan kisi ve kurumlar bulusturmak oldugu séylenebilir. Bir
diger ifadeyle bu piyasalarda fon fazlasi olanlardan, fon ihtiyaci olanlara dogru bir fon
akist soz konusu olmaktadir. Bu sayede bir taraf tasarruflari sayesinde daha fazla para
kazanmay1 amaglarken, diger taraf ise yatirimlari i¢in ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 finanse

etmektedir.!1?

Sigortacilik faaliyetlerinin 6nemli fonksiyonlarindan bir tanesinin, bu sektoriin
fon olusturabilme kapasitesinin mevcudiyetidir. Sigorta sirketleri biinyesinde toplanan
fonlarin ekonomiye kaynak aktarimi islevine sahip oldugu ifade edilebilir. Bu durumdan
hareketle sigortacilik sektoriiniin ekonomik gelisme ve kalkinmaya yardimci olmak,
ekonomilerdeki kaynak verimliligini arttirmak, bireylerin gelir diizeyini yilikseltmek gibi
birgok 6nemli rol istlendiginden bahsedilebilir. Gelismis iilkelerin finans sektorleri
incelendiginde, sigortacilik sektoriiniin oncii sektor oldugu goriilmektedir. Hatta gelismis
iilkeler ve gelismekte olan {ilkeler ayrimi altinda, bu iilkelerin finans sektorleri ele
alindiginda, gelismis {lkelerdeki sigortacilik sektoriiniin, gelismekte olan {ilkelere
nazaran bankacilik sektoriinden daha yiiksek paya sahip oldugu gozlemlenmektedir.
Tarihsel siire¢ icerisinde de gelismis lilkelerde ilk Once sigortacilik faaliyetleri ortaya
cikmakta ve daha sonra sigortacilik faaliyetlerinden elde edilen fonlarin yatirim araci

olarak kullanilabilmesi adina bankacilik faaliyetleri gelisme gostermektedir. 113 114

12Hilmi ACINAN ve ilyas AKHISAR, Reasiirans, 1.Baski, Istanbul: Filiz Kitabevi, 2014, s.3.

113Sezin ELCIN CENGIZ, “Sigortacilik Sektoriinde Rekabet Hukuku Uygulamalari AB Diizenlemeleri ve Tiirkiye
I¢in Cikarsamalar”, (Rekabet Kurumu Uzmanhk Tezleri, Rekabet Kurumu, 2007), s.65.

14T C. Kalkinma Bakanhgi, Finansal Hizmetler Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2014, ss.84-86.
https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/10/10_FinansalHizmetler.pdf. (Erisim Tarihi: 28.03.2022)
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Hayat dis1 sigorta branslarinda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin satmis
olduklart poligeler genellikle bir yil siirelidir. Bu yiizden bu isletmelerin kisa vadeli
kullanima hazir fon birikimine sahip olduklari sdylenebilir. Buna karsin, hayat grubunda
faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin ise sigortalilara sunmus olduklari teminatlar uzun
vadelidir. Dolayisiyla hayat bransinda faaliyet gosteren sigorta sirketlerin uzun vadeli fon
olusturabilme imkanina sahip olduklart sdylenebilir. Sigorta sirketleri elde etmis
olduklar1 bu fonlar1 devlet tahvili, hazine bonosu, repo, forward, futures, halka agilma
yoluyla hisse senedi ihraci, gayrimenkul yatirimlari, ipotek karsiligi 6diing para verme

islemleri gibi bircok yontemle kullanmaktadirlar.!*®

Tablo 2. Tiirkiye’deki Finans Kuruluslarin Aktif Biiyiikliigii (2020, Milyar Tiirk
Lirasi)

Sektor Tutar Toplam Igindeki Pay (%)
Bankalar 6.004 84

Portfoy yonetim sirketleri 351 5

Sigorta sirketleri 283 4

Issizlik sigortas1 fonu 110 2

Emeklilik yatirim fonlar1 159 2

Gayrimenkul Yatirim | 91 1

Ortakliklari

Finansal kiralama sirketleri 57 1

Faktoring sirketleri 34 0

Finansman sirketleri 37 1

Araci kurumlar 34 0

Reasiirans sirketler 6 0

Girigim sermayesi* 4 0

Menkul  kiymet  yatirnm | 0.14 0

ortakliklar

Toplam 7.172 100

*Teblig degisikligi nedeniyle 31.12.2013 tarihinden itibaren girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin portfdy tablosu hazirlama yiikiimliiliigii bulunmamaktadir.

Kaynak:Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)

Tablo 2°de Tiirkiye’deki faaliyet gosteren finans kuruluslarinin aktif biiytiklikleri
gosterilmektedir. Tiirk finans sektoriinlin aktif biiytikligi incelendiginde, 2020 yili
itibariyle sektoriin toplam aktif biiyiikliigii 7.172 milyar Tiirk Lirasi’dir (TL). Bu rakam
igerisindeki en biiyiik pay 6.004 milyar TL degeriyle bankalara aittir. Bankalarin aktif

15BERK, Sigortacilikta Fon Yonetimi, ss.7-14.
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biiyiikliik icerisindeki yiizdesel pay1 ise %84’tiir. Ulkemiz finans sektorii icerisinde
bankalardan sonra en 6nemli kuruluslardan bir digeri ise portfoy yonetim sirketleridir. Bu
sirketler 351 milyar TL aktif bliyiikliigii ile finans sektorii igerisinde toplam %5’lik bir
paya sahiptir. Sigorta sirketleri ise 2020 yil1 itibariyle 283 milyar TL aktif biyiikliige
haizdirler ve bu rakamla sektorde %4’liik bir dilime sahiptirler. Bu sirketleri ise %2’ser
paya sahip olan igsizlik sigorta fonu ve emeklilik yatirnm fonlar1 takip etmektedir.
Gayrimenkul yatinm ortakliklari, finansal kiralama sirketlerinin ve finansman
sirketlerinin ise %1°lik paya sahip olduklar1 ifade edilebilir. Tablodan da goriilebilecegi
lizere sigorta sirketleri, iilkemiz finans sektorii igerisinde 6nemli bir paya sahiptir.!®
Sigorta bilincinin yilikselmesi ve insanlarin ekonomik refahinin artmasi ile birlikte bu
paym ilerleyen yillarda daha da artmasi Ongoriilmektedir. Boylece sigortacilik
sirketlerinin hem {ilke ekonomilerinin hem de finans sektorlerinin 6nemli bir paydasi

olmaya devam edecegi diisiiniilmektedir.*!’
3.1.2. Sigortacihik Sektérii Ozelinde Sermaye Yapisi ve Onemi

Sigorta  sirketleri  sigortalilardan  topladiklar1  primleri  yatirimlara
yonlendirmektedir. Bu sayede sigorta sirketleri hem sigortacilik faaliyetleri kapsaminda
teknik kar elde etmeyi amaglamakta, hem de toplamis olduklar1 fonlar1 yatirimlara
yonlendirerek yatinm kari elde etmeyi hedeflemektedirler. Dolayisiyla sigorta
sirketlerinin mali karinin, teknik kar ve yatirim karindan olustugu ifade edilebilir. Bu
kapsamda dikkat cekilmesi gereken Onemli bir nokta ise, sigorta sirketlerinin kar
politikalarin1 basarili bir sekilde yoOnetebilmelerinin yam1 sira sigortalilara karsi

yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecek mali giice de sahip olmalaridir.!!8

Sigorta policesi kapsaminda teminat verilen riskler meydana geldiginde,
sigortalilar policede yazili teminat tutarlari nispetinde sigorta tazminati istemektedirler.
Bu durumun dogal bir sonucu olarak yeterli finansal giice sahip olmayan sigorta sirketleri,

bu tazminat taleplerini karsilayamamakta ve sigortalilar1 magdur edebilmektedirler.

U6Tjirkiye Bankalar Birligi, Bankalarnmiz 2021, Yaymn Numaras:: 339, Istanbul, Mayis 2021, s.20.
https://www.thb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7766/Bankalarimiz_2020.pdf. (01.05.2022).

UHasim OZUDOGRU ve Cigdem CETIN, “Tiirkiye’de Sigortacihikta Giincel Sorunlar”, Ugiincii Sektér Sosyal
Ekonomi, Cilt:5, Say1;2, (2017), ss.60-66.

18Jgur OZER, “Kasko ve Trafik Sigortalari Karlilik Degerlendirmesi”, Reasiirér Dergisi, Say1:76,(2010), s5.22-23.
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Bununla birlikte sigorta sektoriine duyulan giliven sarsilarak, bu durum sigortalanma
oraninin da diismesine sebebiyet vermektedir.!!® Boyle bir durumun &niine gecebilmek
icin hem devlete hem de sigorta sirketlerine 6nemli gorevler diismektedir. Devlet bu
alanda yapmis oldugu yasal diizenlemeler ile sigorta sirketlerinin sermaye yapilarina
iligkin birtakim kisitlamalar getirmektedir. Ayrica devlet, sigorta sirketlerine birtakim
kolayliklar da sunmaktadir. Sigorta sirketleri ise yatirim kararlari alirken veya bor¢lanma
karar1 verirken oncelikle bu kisitlamalara uymalar1 gerekmektedir. Ornegin sigorta
sirketleri, sigortalilara kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecek asgari mali giice sahip

olmas1 gerekmektedir.1%°

Sigorta sirketlerinin finansal yapisim1 olusturan degiskenlerin, diger iiretim,
hizmet ve finans sektorlerine gore farklilik arz ettigi ifade edilebilir. Ornegin prim
gelirleri, sigorta sirketlerinin varlik yapisini olusturan en 6nemli kalem olarak goriilebilir.
Buna karsin tazminat 6demeleri ise sigorta sirketlerinin en dnemli giderleri arasinda yer
aldig1 sdylenebilir. Tazminat 6demelerinin 6n plana ¢ikan rolii ise ancak hasar meydana
geldiginde ddenebilir olmasidir. Ayrica, sigortalilarin polige siiresi i¢erisinde herhangi bir
riske maruz kalmamalar1 tazminat 6demelerini gerektirmedigi i¢in prim miktar1 sigorta

sirketinin teknik kar hanesine yazilmaktadir.?

Sigorta sirketleri iistlendikleri riskleri paylasabilmek adina, sigortanin sigortasi
olarak da tammlayabilecegimiz reasiirans faaliyetleri yiirlitmektedir. Reasiirans
sozlesmeleri cercevesinde sigorta sirketleri belirli oranlardaki primleri reasiirérlere
devretmekte ve reastirorler de bu nispette hasar maliyetlerine ortaklik yapmaktadirlar.
Ayrica bazi durumlarda sigorta sirketleri tazminat odemesini reddetmekte ya da
sigortalilarin istedikleri dl¢lide tazminat 6demesini geri ¢evirmektedirler. Bu durumda
sigorta sirketi ve sigortalilar arasindaki uyusmazIlik hukuki bir hal almakta, arabuluculuk
goriismelerinden sonra bu uyusmazlik mahkemeye tasinabilmektedir. Bu siirecte sigorta

sirketleri 6deme yapmadiklar1 ve davalar uzun siirelerde sonuclanabilmektedir. Bu

19Giinay Deniz DURSUN, “Sigorta Sirketlerinde Riicuen Tazminat Islemleri ve Muhasebelestirilmesi”, Marmara
Universitesi Oneri Dergisi, Cilt: 13, Say1:50, (2018), 5.76.

12032id Alpagut SENEL, “Sigorta Sirketlerinde Mali Yeterlilik”, Afyon Kocatepe Universitesi Tktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:8, Say1:2, (2006), 5.312.

L2lFevzi TOPSOY, “Sigorta Primlerinin Zamanmda Odenmemesi ve Bu Nedenle Sigortacinm, Gemi Ipotegi
Alacaklisina Kars1 Tazminat Odeme Borcundan Kurtulmasi”, inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Ozel
Sayi, Cilt:1, Sayi:1, (2015), ss.30-32.
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davalar sonucunda sirketlerin aleyhine bir karar ¢ikmasi durumunda, sirketler bu
odemeleri faizleri ile birlikte yapmak durumunda kalmaktadirlar. Iste bu ve benzeri

durumlar sigorta sirketlerinin ekonomik ve finansal yapisini etkilemektedir.'?2

Yukaridaki agiklamalardan sonra sigorta sirketlerinin mali yapisinin gii¢lii olmasi
gerekliliginin, hem sigortalilar1 hem de lehtarlar1 koruyabilmek adina 6nem arz ettigi
sOylenebilir. Ayrica hem sigortacilik sektoriiniin {ilke ekonomisi adina sahip oldugu roliin
pekistirilmesi hem de finans sektoriiniin gliglenmesi i¢in sigorta sirketlerinin sermaye
yapisina etki eden faktorlerin ele alinmasi yerinde olacaktir. Bu isletmelerin sermaye
yapisina etki eden igsel faktorler arasinda sigorta sirketlerinin riski derecelendirmesi,
risklerin secimi, reasiirans islemleri, police sayilar gibi faktorler yer almaktadir. Buna
karsilik digsal faktorler arasinda ise enflasyon oranlari, faiz oranlari, sermaye piyasasinin
durumu, toplumsal agidan sigortaciliga yaklasim, iilkenin genel ekonomik durumu,

sektordeki rekabet gibi etkenler bulunmaktadir.'?®

Sigorta sirketleri ¢ok yiiksek riskli poligeler sattiklarinda, kimi zaman ortaya
cikabilecek hasar miktarinin da biiyiik olmas1 s6z konusu olmaktadir. Bu durumun yan
sira her ne kadar ilgili riskin frekans1 yani meydana gelme ihtimali diisiik olsa da, bu risk
meydana geldiginde biiyiik yikimlar ortaya ¢ikabilir. Deprem gibi katastrofik riskler buna
ornek verilebilir. Sigorta sirketlerinin bdyle bir police kapsaminda elde ettigi prim
miktarinin, hasarlar1 karsilamasi beklenemez. Iste bu sekilde zor bir durumla karsilasmak
istemeyen sigorta sirketinin Oncelikle mevcut riski derecelendirip, akabinde polige
kapsaminda teminat verilen halleri, ek prim ile teminat altina alinabilecek durumlari ve
teminat disinda birakilan klozlar1 ince eleyip, sik dokuyarak poligeyi satmasi
beklenmektedir. Hatta sigorta sirketleri zorunlu poligeler arasinda yer almamak kaydiyla,
bu risklere giivence vermemeleri yerinde bir karar olacaktir. Aksi halde ekonomik agidan
bir yikimla karsi karsiya kalma ihtimalleri bulunan sigorta sirketleri, iflasa kadar

siiriiklenebilir.1?*

122Mehmet OZDAMAR, ”Sigorta Hukukunda Uyusmazliklarn Coziimiinde Tahkim Sistemi”, Gazi Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt:17, Say1: 1-2, (2013), s5.832-833.

1235erhat YANIK, “Sigorta Isletmelerinde Mali Yeterlilik Analizi ve Tiirk Sigorta Sektoriinde Bir Uygulama Ornegi
(Baymdir Hayat Sigorta Anonim Sirketi”, (Yaymlanmams Doktora Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, 2000), $5.61-62.

124Mahir CIPIL, Risk Yénetimi ve Sigortacilik,2. Baski, Ankara: Nobel Yaymevi, 2013, ss.176-177.
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Sigorta sirketleri diisiik rizikolu ve kiigiik miktarda hasar 6demesi ortaya
cikartabilecek riskleri iizerinde tutarak, bu poligeler i¢in reasiirans anlagmas1 yapmamay1
tercih edebilir. Buna karsilik riskin yliksek oldugu durumlarda, riski reastire etmek sigorta
sirketlerinin faaliyetleri kapsaminda beklenebilen, makul bir durumdur. Ciinkii meydana
gelme siklig1 ve tazminat talebinin disiik oldugu bir risk i¢in sigorta sirketinin sedan
sirkete prim devretmesi, sigorta sirketinin karliligin1 distirebilecek bir etkendir. Buna
karsin yiiksek riskli bir durumu ise yeniden sigorta ettirmemek, sigorta sirketleri igin
yikici sonuglart beraberinde getirebilir. Bu bilgiler 1s18inda sigorta sirketlerinin reasiirans

islemleri icin aldiklar1 kararlarin finansal agidan 6nem arz ettigi sdylemek miimkiindiir.*?

Sigorta sirketleri ne kadar ¢ok polige satarlarsa, o kadar fazla prim geliri elde
etmektedirler. Fakat burada ince bir ¢izgi oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.
Sigorta sirketlerinin likiditesini arttirabilmek igin her riski iistlenip, ¢ok sayida sigorta
sOzlesmesi akdetmeleri yliksek tazminat demeleri ile karsilasabilmeleri sonucunu ortaya
cikartabilir. I¢sel faktdrler yaninda dissal faktorler de sigorta sirketlerinin finansal
yapisini etkilemektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu durumlarda, sigorta sirketlerinin
nominal kar1 yiikselse bile, reel karinin diisebilecegi ifade edilebilir. Sigorta sirketlerinin
sermaye yapisinin faiz oranlarindan etkilendigini sdylemek de miimkiindiir. Ornegin faiz
oranlarinin diisiiriilmesi, sigorta sirketlerinin yatirim karlar tizerinde olumsuz etkiye

sahip olabilir.

Hukuki dilizenlemeler yapabilme yetenegine sahip kurumlarin, sigortacilik
faaliyetleri {izerine yaptiklar1 diizenlemeler de sigorta sirketlerinin mali yapisinm
ilgilendirmektedir. Ornegin bir sigorta bransinda serbest tarife uygulaniyorsa, sigorta
sitketleri prim miktarlarin1 serbest¢ce belirlemektedirler. Bazen ise tavan fiyat
uygulamalar1 ile birlikte sigorta sirketlerinin kazanabilecekleri prim miktar
smirlandirilmaktadir. Bu duruma paralel olarak teminat verilen haller ile ilgili yapilan
diizenlemeler, hasar 6demelerindeki {ist limit diizenlemeleri, baz1 branglarda police

yapilmasinin zorunlu hale getirilmesi gibi durumlar sigorta sirketlerinin prim geliri ve

125Hjlmi ACINAN ve Ilyas AKHISAR, a.g.e. $5.5-7.
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tazminat 6demeleri lizerinde etkili olmaktadir. Netice itibariyle bu degisimler sirketlerin

sermaye yapisi kararlar iizerinde de belirleyici olmaktadir.*?®

Insanlarin alim giigleri, tasarruf diizeyleri, egitim seviyeleri ve sigorta faaliyetleri
konusunda bilingli olmalari, sigorta yaptirma egilimlerini sekillendirmektedir. Bu durum
gecimini zor bir sekilde saglayan ya da issiz birisinin sigorta yaptirmak igin tasarrufta
bulunamayacak durumda olmasi ile agiklanabilir. Bu ytlizden de insanlarin gelir seviyeleri
ve yasam standartlarinin yiikselmesi, bu kisilerin sigorta yaptirma egiliminde olmalarina
imkan tanmimaktadir. Ayrica sigortacilik faaliyetlerine iliskin Onyargili olmayan
bireylerin, sigortaciliga karsi daha bilingli ve daha duyarli olmalari beklenebilir. Boyle
durumlarda sigorta polige sayilari yiikselebilecegi igin sirketler daha fazla prim geliri elde
ederek, likidite seviyelerini ve yatinnmlarini arttirabilir. Tabii ki yiliksek polige sayisina

karsn, iistlenilen risklerin arttiracag gercegi de bu noktada goz ardi edilmemelidir.*?’

Sigorta sektoriindeki rekabet, sirketlerin yenilik¢i ve dinamik yapiya sahip
olmalarina imkan sunmaktadir. Gliniimiizde sigortacilik sektorii teknolojik gelismeler ile
birlikte yepyeni bir boyut kazanmistir. Ayrica iilkemize yonelik yabanci sermayenin
ilgisinin artmasi1 ile birlikte uluslararasi sirketlerin sektorde agirhik kazanmaya
basladiklar1 ifade edilebilir. Bu durumun yani sira toplumsal ve kiiresel gelismelere bagh
olarak daha once tanimlanmamis, sigortalanmamis birgok yeni riski ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu risklerin sigortalanmalar1 i¢in yapilan c¢aligmalarin, arastirma ve gelistirme
faaliyetlerinin sektorde atilim yapmak isteyen sirketler i¢in 6nemli bir firsat oldugundan
da bahsedilebilir. Bu sayede diger sirketlerden 6nce, bu yeni risklere iliskin uygulamalar
gelistiren sirketlerin pastadan daha fazla pay alarak, rekabet giiciinii arttirabilecegi ve
pazarda Oncii ya da lider sirket haline gelebileceginden sz edilebilir. Rekabet giicti elde
etmek isterken mevcut risklerin dikkate alinmasi, bazi olumsuz sonuclar1 beraberinde

getirebilir. Ciinkii bu noktada sirketlerin kar beklentileri, yiiksek hasar 6demeleri

126Behice AYDIN, “Sigorta Sektdriinde Mali Yeterlilik ve Tiirk Sigorta Sektdriiniin Analizi”, (Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2007), s16..

27Davut KARAMAN, “Sigortacilik Sektériiniin Giincel Sorunlarmin Belirlenmesi: Alanya’da Bir Arastirma”,
Uluslararasi1 Yonetim ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt:5, Say1:10, (2018), ss.35-36.
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nedeniyle teknik zarar ile sonuglanabilir ve sirketler likidite sorunlarina maruz kalarak,

daha fazla bor¢lanmak zorunda kalabilirler.*?®
3.2. Sigortacihikta Risk Yonetimi ve Mali Yeterlilik (Solvency)

Calismanin bu kisminda Oncelikle sigortacilikta risk yOnetimi konusu ele
almacaktir. Sonrasinda ise Ingilizce dilinden Tiirk¢e’ye mali yeterlilik olarak terciime
edilen solvency kavraminin tanimi ve 6nemi hakkinda bilgi verilecektir. Daha sonra ise
sirastyla Solvency | ve Solvency Il alt bagliklari altinda sigortacilikta mali yeterlilik
kurallan1 ve kistaslarina deginilerek, sermaye yeterliligine iliskin iilkemizdeki hukuki

altyapi irdelenecektir.
3.2.1. Sigortacihkta Risk Yonetimi

Sigortacilik faaliyetleri ile risk arasindaki iliskiyi anlayabilmek i¢in sigortaciligin
tanimini irdelemek yerinde olacaktir. Sigorta benzer ya da aym risklere maruz kalan
kisilerin, bu riskler meydana geldiginde karsilagabilecekleri kayiplar en aza indirgemek
amaciyla, bir prim karsiliginda sigorta sirketlerinden teminat satin almalari olarak
tanimlanabilir. Bu ifadeden de anlasilabilecegi iizere sigortacilik ve risk i¢ icedir.
Sigortaciligin aslinda bir risk yonetim tiirii oldugu ifade edilebilir. Hatta risk sigortaciligin
olmazsa olmaz bir pargasidir.®® Buna karsin daha 6nceden de bahsedildigi iizere risk
kelimesinin, farkli sektorler i¢in degisik anlamlara gelebilmesi miimkiindiir. Bu sebepten
dolay1 da sigortacilik ve risk arasindaki iliskiyi ayr1 bir baglik altinda incelemek yerinde

olacaktir.
3.2.1.1. Sigortacilik Acisindan Riskin Onemi ve Risk Yonetimi

Tarihsel gelisim siireci icerisinde sigortacilik sektorii {lilke ekonomilerinin
biliylimesinde ve iilkelerin kalkinmasinda 6nemli bir role sahip olmustur. Sigortalilar ya
da kimi durumlarda sigorta ettiren olarak isimlendirilen sigorta miisterileri giinliik

yasantilarindaki belirsizliklerden korunabilmek amaciyla, sigortacilik sektoriinii bir

128Tyncay CELIK ve Muhittin KAPLAN, “Tiirk Sigortacilik Sektoriinde Rekabet: 2002-2004”, iktisat, isletme ve
Finans Dergisi, Cilt:22, Say1: 251, (2007), ss.52-54.

129y1ldinm Kemal CUHACI, Agiklamali Sigorta ve Reasiirans Terimleri Sozliigii, 1. Baski, Istanbul: Milli
Reasiirans TAS, 2004, s. 148.
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giivence olarak gormektedirler. Bu durum sigortacilik faaliyetlerinin gelismesine imkan
sunarak, ulusal ve wuluslararasi birgok sigorta sirketinin kurulmasma zemin

hazirlamistir. *°

S6z konusu duruma ek olarak teknolojik gelismeler ve kiiresellesmeyle birlikte
bir¢ok yeni risk tiirli de ortaya ¢ikmistir. Bu risklerin bazilar1 sadece bireylerin hayatlarini
etkilemekteyken, bazilar ise sirketlerin mali ve finansal yapilarin1 zedelemektedir. Bu
risklerin ortaya ¢ikardigi kayiplar, sektorel ve uluslararasi krizlerlere sebep olmaktadir.
Bu sebepten dolay1 sigortacilikta risk yonetimi hayati bir 6neme sahiptir. Aksi halde
sigorta sirketleri miisterilerine karsi sorumluluklarini yerine getirememekle birlikte
kendileri de bir¢ok sorunla yiizlesmek zorunda kalmaktadirlar. Sektdriin yasayabilecegi
bir kriz tilke ekonomisine dogrudan ya da dolayl: olarak etki edebilmekte, bunun sonucu

olarak da toplumsal huzur ve giiven zedelenmektedir.t3

Sigorta sirketlerinin faaliyetlerine saglikli bir sekilde devam edebilmeleri i¢in de
sigortacilikta riskleri tanima, riskleri analiz etme ve risk yonetimi konularina deginmek
gerekebilir. Bu noktadan hareketle ilk olarak sigortacilikta riskin tanimini yapmak
yerinde olacaktir. Sigortacilik literatiirlinde risk genellikle riziko anlaminda
kullanilmaktadir. Sigortacilik literatiiriinde riziko ise bir tehlikenin ortaya ¢ikmasi ya da
kayip ortaya ¢ikartacak bir olayin vuku bulmasi olarak tanimlanmaktadir. Rizikonun
muhakkak gelecekte meydana gelmesi, ortaya c¢iktiginda maddi bir kayip ortaya
cikartmasi, belirli bir frekansa ve siddete sahip olmasi, yasal yani hukuka uygun olmast

ve sigortalinin sigortalanabilir menfaatinin bulunmasi1 gerekmektedir.**?

Rizikonun ozelliklerini ornekler ile agiklayacak olursak, kasko sigortasi
kapsaminda meydana gelebilecek bir kaza, kural olarak sigorta poligesi yapildiktan sonra
ve sigorta siiresi icerisinde gergeklesmesi gerekmektedir. Kaza meydana geldiginde
sigortalinin aract hasar gormekte ve maddi bir kayip ortaya c¢ikmaktadir. Trafik

kazalarinin ise diinyanin hemen hemen her yerinde belirli siklikta meydana geldigi

130Haydar ARSEVEN, “Sigortamin Tarihgesi Ve Geri Kalmishigimizin Sebepleri”, Istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt: 43, (1987), s5.417-418.

181Gertug SUNAY, “Gelecegin Riskleri”, Reasiiror Dergisi, Say1: 98, 2015, ss. 13-14,

12GEGEM, Sigorta  Acenteleri Teknik Personmel Egitim  Programm, Istanbul, 2012, s.7.
(https://www.segem.org.tr/Acente/acenteders _2208.pdf), (27.04.2021).
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soylenebilir. Bu durum rizikonun gergeklesme sikligini yani frekansini ifade etmektedir.
Ayrica kim kazalarda araglar tamamen kullanilamaz hale gelebilirken, kimi durumlarda
ise kiiciik capli zararlar ortaya ¢ikmaktadir. Kazanin sigortali tarafindan kasith olarak
yapilmamasi ise olayin hukuki boyutunu kapsamaktadir. Aragta meydana gelen zarar ise
sigortanin konusunu olusturan sigortalanabilir menfaatin zedelenmesi anlamini

tagimaktadir. 3

Sigortacilikta riskin tanimu ile birlikte bu riskin analizi de risk yonetimi agisindan
yol gosterici bir nitelige sahiptir. Nispeten uzun ve karmasik bir siire¢ olan risk analizi
sigortacilik Ozelinde tanimlanan risklerin tiim boyutlar1 ile ele alinmasi olarak
tanimlanmaktadir. Bu noktada rizikonun meydana gelmesine sebep olabilecek tiim
tehditler sigortaci tarafindan detayl bir sekilde incelenmekte, risk degerlendirilmesi, risk
smiflandirilmasi yapilmakta ve sigorta poli¢eleri hazirlanirken, riskin hem genel sartlara
hem de ozel sartlara iliskin etkileri arastirilmaktadir. Ayrica risk faktorleri
fiyatlandirmaya da etki etmektedir. Bagaril1 bir risk analizi, sigorta sirketlerinin siirpriz
sonuclar ile karsilagmasini engelleyerek, finansal ve mali agidan basarili bir sekilde
faaliyetlerine devam edebilmesine imkan tanimaktadir. Ayrica bu durum sirketlerin

saglikl bir risk yonetim politikasina sahip olmasina olanak sunmaktadir.

Sigortacilikta risk yonetimi, risk analizinde tespit edilen unsurlarin, sigortacilik
teknigi kapsaminda bir¢ok modelleme yapilarak yonetilmesi olarak ifade edilebilir.
Sigortacilikta risk yonetimi karsilagilmasi muhtemel risklere karsi tedbir alinmasi,
maliyet analizi yapilmasi, riskleri firsata ¢evirebilme imkanmnin arastirilmasi gibi
sonuclar1 da beraberinde getirecektir. Risk yOnetimi esasinda bir siiregtir. Risklerin
tanimlanmasi, degerlendirilmesi ve analizi aslinda biiyiilk fotografin birer parcasi
olmalarindan ziyade, birbirini takip eden zincirin halkalar1 olarak ele alinabilir. Bu
noktada her bir halkanin birbirini dolayli ya da dogrudan etkileyebildigi séylenebilir.
Siirecin herhangi bir noktasinda yapilan hatanin, risk yonetiminin etkinligini ve

verimliligini azaltic bir role sahip oldugu ifade edilebilir.3*

1338 rcu AYTEN, Felaket Modellerinin isleyis Mekanizmasi ve Felaket Risklerinin Reasiiransi, 1. Bask, Istanbul:
Ceyma Matbaacilik, 2007, ss.6-7.

I34SEGEM, Sigorta Acenteleri Teknik Personel Egitim  Programm, Istanbul, 2012. s.8.
(https://sorhocam.com/uploads/docs/segem-acente-ders-notlari-12UDR.pdf)
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3.2.1.2. Sigorta Sirketleri A¢isindan Riskler

Sigorta sirketleri, faaliyet gosterdikleri sektoriin ozellikleri sebebiyle diger
alanlara gore ¢ok daha farkli riskler ile kars1 karsiya kalmaktadir. Oncelikle sigorta
sirketleri sigortalilarin risklerini istlerine almaktadirlar ve riskin meydana gelip
gelmemesi sirketlerin kontrolliinde degildir. Sigortalilarin davranislar1 ve sigortalilarin
sahip olduklari risklerin 6zellikleri rizikonun meydana gelip gelmemesinde etkin bir rol
oynamaktadir. Ayrica bu durum sigortalilara 6denecek tazminat tiirii ve tazminat miktari
ile yakindan iliskilidir. Nihayetinde sigorta sirketlerinin en 6nemli gelir kalemlerinden
birisi sigortalilardan alinan prim gelirleridir. Buna karsilik sigorta sirketlerinin en 6nemli
gider kalemlerinden birisi ise sigortalilara yapilan tazminat 6demesidir. Eger prim miktar1
tazminat miktarini1 karsilayamazsa, sigorta sirketleri sigortalilara kars1 ylikiimliiliiklerini
yerine getirmekte zorlanacaklardir. Bu duruma ek olarak sigorta sirketlerinin vergi
odemeleri, personel giderleri gibi bircok sabit ve degisken maliyetleri mevcuttur. Iste bu
noktada sigorta sirketleri dogru planlamalar yapamaz ve stratejik risk ydnetimi
konusunda basarili olamazlar ise, bu sirketlerin finansal ve mali ag¢idan bir¢ok sorun

yasamalar1 s6z konusu olacaktir.'*®

Sigorta sirketlerinin ekonomik yonden giiclii olabilmeleri, giderlerini yani
bilangolarindaki pasifleri nasil yonettiklerine, bir baska deyisle maliyetlerini nasil
fonlayabildiklerine baglidir. Sigortalanabilir risklerin bazilar1 diisiik frekansa sahip
olmasina karsin, meydana geldiklerinde biiyiik kayiplara yol agmaktadir. Bazi riskler ise
yiiksek frekansa sahip olmakla birlikte ortaya ¢ikan hasarin siddeti diisiik olmaktadir. Her
iki durumda da sigorta sirketlerinin sigortalilardan talep edebilecegi prim miktari
rizikonun sartlarina gore belirlenmektedir. Ayrica zorunlu sigortalar istisna olmak {izere,
sigorta sirketleri bazi riskleri listline alip almama yani sigorta poligesi akdetme noktasinda

karar verme yetkisine sahip olmaktadirlar.

Sigorta sirketleri yalmizca sigorta iiriinlerinden kaynakli risklere maruz
kalmamaktadirlar. Bunun yami sira mikro ve makro birgok faktorden de

etkilenmektedirler. Piyasada meydana gelebilecek kriz, enflasyon, doviz ya da faiz

135 Deloitte, Strategic Risk Management in Insurance, 9. Baski, Londra, Agustos 2015, ss.8-10.
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oranlarindaki degisimler, kanun koyucu tarafindan sigorta mevzuatina yonelik
diizenlemeler, teknolojik gelismeler ve kiiresel bazda meydana gelebilecek olaylar sigorta
sirketlerinin faaliyetlerini yakindan ilgilendirmektedir. Bu durumlari bir biitiin olarak ele
aldigimizda sigorta sirketlerinin kendilerine yonelik giiclii yanlarini, zayif yonlerini,
firsatlarin1 ve tehditlerini iyi analiz etmesi gerekmektedir. Bu duruma ek olarak sigorta
sirketlerinin mevcut ya da potansiyel risklerini dogru bir sekilde tanimlamalarinin, bu
riskleri derinlemesine analiz etmelerinin ve riskleri yonetmek amaciyla alternatifli
stratejiler gelistirmelerinin; bu sirketlerin faaliyetlerinin siirekliligi i¢in hayati bir 6neme

sahip oldugu soylenebilir.3®
3.2.1.3. Sigortalanabilir Risklerin Ozellikleri

Sigortacilik biinyesinde tiim risklerin sigortalanmasi beklenemez. Sigortalanmaya
uygun risklerin bazi1 temel 6zellikleri tasimasi gerekmektedir. Bunlar asagidaki gibi ifade
edilebilir:*%

> Risk tesadiifi olarak meydana gelmelidir ve risk gergeklestiginde maddi ya
da manevi kayip ortaya ¢ikmalidir: Sigortalinin maruz kalacagi riskin, sigortalanin iradesi
disinda ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. Risk beklenmedik bir durumda ve umulmadik bir
zamanda gerceklesmelidir. Riskin olusmasinda sigortalinin kasitli bir davraniginin ya da
katkisinin olmamasi gerekmektedir. Bu durumun yani sira sigortacilik bir zenginlesme
araci degildir. Ayn1 zamanda riskin gerceklesmesinin kesin ya da imkansiz olmamasi
istenilmektedir. Risk meydana geldiginde ise sigortalinin bir zarara ugramasi sarttir. Eger
kayip ortaya c¢ikmazsa sigorta tazminatinin olugmasi ve Odenmesi de giindeme
gelmemektedir.

> Sigortacilik teknigi agisindan prensip olarak benzer ya da ayni risklere
maruz kalan sigortalilarin sigorta edilmesi kabul edilmektedir: Bu noktada ise sigorta
edilen risklerin ¢esitliliginden s6z etmek gerekmektedir. Hayat ve hayat disi sigorta
branglarinda bir¢ok farkli risk siniflandirilarak, giivence altina alinmaktadir. Bireylerin

maruz kalabilecekleri riskler birbirinden farklilik arz edebilecegi ig¢in benzer 6zelliklere

136Aysegiil BOLUKBASI ve Baturalp PAMUKCU, Sigortaciikta Risk Yonetimi, 2. Baski, Istanbul: Tiirkmen
Kitapevi, 2010, 5.47-55

187Beyhan YASLIDAG, Sigortacihik, Sigorta Aracilari-Sigorta islemleri, 2 Baski, Ankara: Seckin Yaynlari, 2014,
s.54.
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sahip rizikolarin bir arada tutulmasi, polige i¢eriginin, sigorta sartlarinin, prim ve tazminat
O0demelerinin de belirli bir sistematige gore yapilmasi, sigortacilik teknigine de uygun
diismektedir. Ayrica sigortacilikta biiyiik sayilar kanunu kendisine yer bulmaktadir.
Benzer ya da ayn riske sahip bireylerin sayisi ne kadar artarsa, riskin o dlgiide genis
Kitlelere dagitilabilecegi, riskin tanminmasi ve risk analizi konusunda da kolaylik
saglayacagi sdylenebilir.

> Riskin hukuka ve kamu diizenine uygun olmasi: Sigorta edilen risk genel
ahlaka, orf ve adetlere, hukuka aykiri olmamalidir. Hukuka aykirt eylem ve fiillerin
sigortalanmasi kabul edilmemektedir. Omegin kumar oynamay1 diisiinen birisinin, bu
oyun i¢in kaybetme riskini sigortalatmasi diigiiniilemez. Bu durum hem hukuka hem de
kamu diizenine aykirilik teskil etmektedir.

> Riskin belirli bir frekans1 olmalidir: Sigorta igletmeleri riskleri analiz edip,
risklerin meydana gelme ihtimali ve ortaya g¢ikartabilecegi zararlar hakkinda tahminler
yaparlarken, bu risklerin ge¢miste gerceklesme sikliklarindan faydalanmaktadir. Ornegin
yiiz ya da iki yiiz y1lda bir meydana gelen risklerin ne zaman yeniden gergeklesecegi ve
gerceklestiginde ne Olgiide bir yikima sebep olabilecegini kestirmek oldukg¢a zordur. Bu
tarz riskler hakkinda yorum yapmak da olduk¢a zordur. Buna karsin giindelik hayatta
siklikla karsilasilan olaylari irdelemek ve analiz etmek daha kolaydir. Bu risklerin
siddetini ol¢limlemek de ayrica sigorta sirketlerinin uygulayacag: politikalar lizerinde
belirleyici bir 6zellige sahiptir.

> Hasarin ve hasarin boyutlarinin belirlenebilir ve 0l¢iilebilir olmasi
gerekmektedir: Hasarin meydana geldigi yerin, ortaya ¢ikis sebebinin tespit edilmesi ve
meydana gelen kaybin hesaplanabilmesi sigortalanabilir riskin 6zellikleri arasinda yer
almaktadir. Ciinkii sigortaciligin temelinde, sigortalinin maruz kaldigi zararin telafi

edilmesi ve sigortalanan menfaatin eski haline déniistiiriilmesi amaci1 yatmaktadir.3®

138Mahir CIPIL, a.g.e., $5.3-4.
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3.2.1.4. Sigortacilik Risklerinin Simiflandirilmasi

Sigortacilik sektorii kendisine has o6zelliklere ve prensiplere sahip oldugu igin
sigortacilik faaliyetleri kapsaminda ele alinan risk tiirlerini ayrica incelemek yerinde

olacaktir:

v Is Kabul Riskleri: Ingilizce underwriting kelimesinden Tiirkce’ye is
kabul riski olarak cevrilen bu risk tiirii, sigorta sirketlerinin sigortalilar ile sigorta
sozlesmesi yaptiklart esnada, sigortalilardan devraldiklari riskleri dogru bir sekilde
tanimlamalart gerekliligini ele almaktadir. Ayrica sigorta sirketlerinin, sigortalilardan
talep edecekleri prim miktar ile ortaya ¢ikabilecek hasar miktar arasinda iliski kurmasi
ile alakali bir risk tiiriidiir. Diger bir ifadeyle hasar meydana geldiginde hesaplanan
tazminat miktari, sigorta poligesi diizenlenirken tahmin edilen hasar miktarindan yiiksek

ise is kabul riski gerceklesmis demektir.1%

Is kabul riskinin ii¢ farkli goriiniimiiniin oldugu sdylenebilir. Bunlar karsilik riski
ismiyle de bilinen rezerv riski, felaket riski ve prim riski olarak sayilabilir. Sigorta
isletmeleri onceki donemlerde meydana gelen hasarlardan Otliri yapmis olduklar
tazminat 6demeleri miktarindan yola ¢ikarak, sonraki takvim yilina iligkin bilangolarinda
karsilik (ihtiyat) ayirmaktadir. Eger bu hesaplama hatali bir sekilde yapilir ya da
ongoriilmeyecek derecede yiiksek bir hasar miktart meydana gelirse, sigorta sirketlerinin
hem bilancolarinda dengesizlik meydana gelebilecek hem de sirketler sonraki yil i¢in
daha yiiksek diizeyde karsilik ayirmak zorunda kalmaktadirlar. Iste bu riske verilen isim
karsilik riski olarak ifade edilmektedir. Sel, deprem, heyelan gibi dogal afetler beklenenin
tistiinde bir siddetle meydana gelir ve biiyiik hasarlara yol acarlarsa tabii ki bu durum
sigorta sirketlerini olumsuz etkilemektedir. Felaket riski de kendisine bu noktada yer
bulmaktadir. Son olarak prim riski ise beklenenin {istiinde hasar meydana gelmesi ve prim

tutarlarinin bu zararlar1 karsilayamayacak 6l¢iide olmasi takdirinde ortaya ¢ikmaktadir. 140

v Piyasa Riski : Finansal bir risk tiiri olan piyasa riski, sigorta

isletmelerinin bilangolarinda yer alan aktif ve pasif hesaplarinda dengesizlikler ortaya

139y11dirrm Kemal CUHACI, a.g.e., .5.245.
140BERK (b), Sigorta Sirketlerinin Mali Yeterlilik ve Risk Yonetimi: Tiirkiye’de ve AB’de Yeni Diizenlemeler,
.45,
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cikartmaktadir. Doviz kurlarindaki soklardan, faiz oranlarindaki artiglardan ya da
azalislardan, hisse senetleri fiyatlarindaki degisimlerden kaynakli meydana gelen bir risk
tiiriidir. "

v Kredi Riski: Sigorta sirketleri, kredi sozlesmesi akdetmis olduklar kisi
ya da kurumlara karsi, sdzlesme kapsamindaki yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri
durumunda kredi riski ile karsilasmaktadirlar. Sozlesmenin taraflari arasinda sigorta
sirketlerinin karsisinda; miisteriler, bankalar, reasiirans sirketleri, acente ya da broker gibi
kurumlar bulunmaktadir. Kredi riskinin azaltilabilmesi igin sigorta sirketleri risk
derecelendirme faaliyetleri yiiriitmektedirler. Buna ek olarak sigorta sirketleri Kimi
durumlarda odaklanma stratejileri de izlemektedirler. Odaklanma stratejileri kapsaminda,
bir risk yiiksek getiriye sahip olabilme potansiyeline sahip olsa bile, riskin gergeklesme
ihtimali yiiksek olabilmektedir. Bu yiizden sigorta sirketleri, bu risklerden uzak durmay1
tercin etmektedirler. Dolayisiyla sigorta sirketlerinin teknik zarar etmemeye
odaklanmalar1 s6z konusu olmaktadir.142

v Likidite Riskleri: Sigorta sirketleri, sigorta tazminatlarini genellikle nakit
0deme yaparak karsilamaktadirlar. Bu gibi durumlarda sirketlerin hesaplarinda yeterli
miktarda nakit bulunmamaktaysa, likidite riskinin mevcudiyetinden bahsedebiliriz. Bu
sonug bizlere sigorta sirketlerinin 6deme giicliigii ¢ekmekte oldugunu ve alacaklilarina
kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getiremediklerini gostermektedir. Likidite probleminin
sebepleri arasinda; sigortalilardan yeteri kadar prim tahsil edilememesi, beklenmedik bir
donemde yiiksek meblagli hasar 6deme durumunun ortaya ¢ikmasi gibi faktorler yer
almaktadir. Bilindigi iizere sigortacilik faaliyetlerinin temel misyonlarindan birisi
toplumsal giiven ve huzuru saglamak amaciyla giivence tesis etmesidir. Eger ki sigorta
sirketleri sorumluluklarin1 yerine getiremezler ise sigortaciligin giivence fonksiyonu
zedelenecek ve sigorta sirketlerinin imajlar1 bu durumdan olumsuz etkilenecektir.}*

v Faaliyet Riskleri: Faaliyet riski finansal olmayan bir risk tiiriidiir. Bu
riskin finansal risklere gore hesaplanmasi ve tahmin edilmesi daha zor oldugu

soylenebilir. Faaliyet riski sigorta isletmelerinin faaliyetlerinin, igsel ve digsal

141Giizin ER, “Risk Yo6netimi ve Piyasa Riski Uzerine Bir Uygulama”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007), ss.2-4.

142Anadolu Sigorta, 2014 Yili Faaliyet Raporu, Istanbul, 2015, s.63.
https://www.anadolusigorta.com.tr/i/content/221_1 anadoluSigorta_on_2014.pdf. (27.04.2022).

143Tyugba SAKA, “Sigortacilikta Risk Yénetimi ve Asirt Ug Deger Teorisi”, (Yaymlanmams Doktora Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010), ss.44-45
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faktorlerden etkilenmesine bagli olarak Karsimiza ¢ikmaktadir. Is akis siireglerinde
meydana gelen hatalar, eksik bilgi ile siireglerin devam ettirilmesi, personelin teknik bilgi
eksiklikleri, risk yonetim siire¢lerindeki plansizliklar ve aksakliklar, yolsuzluk ya da
risvet gibi suglarn isletme biinyesinde islenmesi, teknolojik alt yapidan kaynakli
sorunlar ve isletmenin sistemlerine yapilan siber saldirilar faaliyet riskleri kapsaminda
degerlendirilmektedir.’*

v Is Riskleri: Sigortacilik sektdriiniin oldukca dinamik bir sektor oldugu
sdylenebilir. Ozellikle son yillarda yabanci sirketlerin iilkemiz sigorta sektdriine ilgisinin
giderek arttig1 gozlemlenmektedir. Bu durum sektorde rekabeti de arttirmaktadir. Ayrica
giin gectikce yeni risklerin ortaya ¢ikmasi, bu risklere yonelik yeni sigorta branslarini da
ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir. Sigorta sirketleri de ekonomik giigleri dogrultusunda
pazarda giiclii olabilmek, biiyliyebilmek, pastadan daha fazla pay almak istemektedirler.
Buna karsin sektordeki yeniliklerin yeterli oOlglide takip edilmemesi, rakiplerin
stratejilerinin izlenmemesi, fiyat degisikliklerine karsi duyarsiz kalinmasi, sigortalilarin
degisebilen beklentilerinin anlagilamamasi1 durumunda is riskinin ortaya ¢iktigindan
bahsedebiliriz.*°

v Yasal ve Diizenleme Riskleri: Sigorta hukuku, ticaret hukukunun bir alt
dalidir. Sigorta sozlesmesi basta olmak iizere, sigortacinin ve sigortalinin kargilikli
yiikiimliiliikleri gibi birgok faktoriin, bu hukuk disiplini ile dogal bir baglantis1 mevcuttur.
Yasa koyucular da taraflarin hak ve ytikiimliiklerini hem belirlemek hem de korumak
amaciyla bir¢ok diizenleme ve degisiklik yapmaktadirlar. Bu durum sigorta sirketlerinin
faaliyetlerini de dogrudan ilgilendirmektedir. Ornegin bir sigorta bransinda police yapilip
yapilmamasi irade serbestisi ilkesi gercevesinde taraflarin istegine birakilmisken, kanun

degisikligi sonucunda bu sigorta bransi zorunlu hale gelmektedir. 146

3.2.2. Solvency Tanim ve Onemi

Sigorta sirketlerinin finansal yonetimi kapsaminda Onemli bir gdsterge olan
sermaye yeterliligi, sirketlerin sigortalilara karsi yilikiimliiliikklerini yerine getirebilme

giicli anlamina gelmektedir. Bu agidan bakildiginda solvency i¢in yiikiimliiliik karsilama

144Mehmet BOLAK, Risk ve Yénetimi,1. Baski, Istanbul: Birsen Yayinevi, 2004, s.12.
145 BERK (b), a.g.e., 5.49.
146 Tugba SAKA, a.g.e. s.49.
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yeterliligi de denilmektedir. Sigorta sirketleri 6ngoremedikleri diizeyde hasar 6demeleri
talepleri ile karsilagmaktadirlar. Ayrica sigorta prim gelirleri sayesinde elde ettikleri
fonlar1, yatirimlara yonlendirmektedirler. Ancak yatirim sonuglar1 her zaman beklenen
karlilign getirmemektedir. Bu ve benzeri nedenlerden Otiirli sigorta sirketlerinin,
sigortalilara kars1 ylkiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri amaciyla sahip olmalar
gereken asgari sermaye tutarinin belirlenmesi noktasinda mali yeterlilik kavrami 6nemli
olmaktadir.’*” Solvency teorisinin usul ve esaslari, sigortacilik sisteminin istikrarinin
saglanmasin1 amaglamaktadir. Sigorta sirketlerinin karsilasabilecekleri olasi risklerin
tamaminin iistesinden gelebilecek yetenek ve kapasiteye sahip olmasi da mali yeterliligin
bir diger amaci olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla Solvency’in iilke ekonomileri ve

finans sektorii i¢in ¢ok degerli bir yere sahip oldugu ifade edilebilir. 148

Teknolojik ve kiiresel gelismeler ile birlikte sigorta islemleri kiiresel capta
yayginlasmaktadir. Bu duruma ek olarak insanlar sigortacilik konusunda daha bilingli ve
duyarli olmaya baglamislardir. Boylece sigortalilik orani ylikselme trendine girmis ve son
yillarda sigorta sirketleri daha fazla police akdetmeye baslamislardir. Bu olumlu
ilerlemelere paralel olarak sektoriin yonettigi sermaye miktarinin oldukga biiyiidiigi de
ifade edilebilir. Bu durumun yani sira toplumsal ihtiyaglar ve dontistimler sonucunda,
yillardir uygulanagelen sigortacilik faaliyetleri disinda yeni riskler ortaya ¢ikmaktadir.
Bu risklere iligkin yeni sigorta branslarinin gelistirilmesi ve potansiyel hasar bedellerinin
tespit edilmesi her zaman saglikli bir sekilde yapilamamaktadir. Boyle bir durumda ortaya
cikabilecek biiyiik hasarlar, sigorta sirketlerinin mali yapisin1 zorlayici bir 6zellige sahip

olmaktadir.'*°

Ayrica sigorta sirketlerinin yatirimlar1 da piyasa riski, faiz oranlari, enflasyon,
sirket i¢i riskler gibi birgok mikro ve makro faktérden etkilenmektedir. Giiniin sonunda
sigorta sirketlerinin iistlendikleri en 6nemli fonksiyonun sigortalilarin tazminat taleplerini

Odeyerek, hasarlarim1  karsilayarak, kayiplart eski haline getirmek oldugu

147Abdul Aziz Abdul RAHMAN, “The Relationship Between Solvency Ratios And Profitability Ratios: Analytical
Study in Food Industrial Companies Listed In Amman Bursa”, International Journal of Economics and Financial
Issues, Cilt:7, Say1: 2, (2017), s5.86-93.

148 Ahmad Abdelrahim DAHIYAT , Sulaiman Raji WESHAH ve Mohammad ALDAHIYAT, “Liquidity and Solvency
Management and Its Impact on Financial Performance: Empirical Evidence from Jordan”, Journal of Asian Finance,
Economics and Business, Cilt: 8, Say1: 5, (2021), ss.135-136.

149Gertug SUNAY, a.g.m, s.20.
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diisiiniildiglinde; sigorta sirketleri bu durumu basarabilecek finansal giice sahip
olamamaktadir. Bu yiizden de sektore duyulan giiven sarsiimaktadir. Ayrica Kimi
durumlarda sigorta sirketlerinin iflas1 ya da tasfiyesi dahi giindeme gelmektedir. Garanti
fonu hesabinin yeterli olmamasi gibi durumlar sonucunda devletin magdur insanlarin
zararlarim karsilamasi s6z konusu olabilmekte ve bu durumun sonucu olarak da devlet
maliyesine yiik binmektedir. Sigorta sirketlerinin édeme giiciine sahip olmasi ayrica
vadesi gelen 6demelerini zamaninda yapabilecekleri anlamini tagimaktadir. Aksi halde
borclar gecikme faizleri ile biiyiiyecek ve sigorta sirketleri ekstra kiilfete katlanmak
zorunda kalacaklardir. Sigorta sirketlerinin bu sekilde riskler ile karsilasmamalar1 igin

sermaye yeterliligi ilkeleri gercevesinde politikalar yiiriitmeleri beklenmektedir. >

Sigortacilikta sermaye yeterliliginin tanimlanarak, onemine iliskin agiklama
yapildiktan sonra solvency hakkinda tarihsel siirece deginmek yerinde olacaktir. Kiiresel
bazda yasan finansal krizler sigortacilik sektoriinii de etkilemektedir. Bu krizlerin yikici
etkilerinden hem sigorta sirketlerini hem de sigortalilarin haklarini koruyabilmek i¢in risk
temelli, yeni risk yonetim sistemleri gelistirilmeye calisilmaktadir. Bu yontemler ile
birlikte sigorta sirketlerini denetleyen kisi ve kurumlara, yeni denetim tekniklerini
kullanma imkani da sunulmaktadir. Finansal piyasalarda 6nemli 6l¢iide fon biiytikliigiine
sahip olan sigorta sirketlerinin saglam mali giice sahip olmalari, sektoriin dinamizmini
korumak ve sigortacilik faaliyetlerini genisletmek icin énemlidir. Iste bu amagla Avrupa
Birligi (AB) 1970’1 yillardan giinlimiize sigortacilik sektdrii 6zelinde birgok caligma

yapmistir.1®!

AB tarafindan sigortacilik sektoriine iliskin ilk diizenlemeler; hayat dis1 sigorta
branglarinda faaliyet gosteren sigorta sirketlerine iliskin 1973 yilinda, hayat sigortalari
branslarindaki polige satan sirketler i¢in ise 1979 yilinda yapilmistir. Daha sonrasinda ise
her iki sigorta tiiri i¢in sirasiyla 1988 ve 1990 yillarinda ikinci nesil diizenlemeler
yapilmustir. Ikinci nesil yonergeler ile birlikte sigorta sirketleri AB’ye iiye olan herhangi

bir iilkede kurulu bulunmak sartiyla, biitiin Avrupa ¢apinda faaliyet yiirtitebilme imkanina

150Hatice DOGUKANLI ve Yildinmm UNAL, “Sigorta Sirketlerinde Denetim ve Odeme Giiciiniin Belirlenebilmesi
Uygulamalari”, Reasiiror Dergisi, Say1:38, (2000), s.30.

151philipp KELLER, “Supervisory Framework for Risk Assessment and Risk- Based Solvency”, Bundesamt fiir
Privatversicherungen, 28 Nisan 2006, s.5. https://www.slideserve.com/pascha/nadz-r-ubezpiecze-u-progu-solvency-
ii. (28.04.2022).
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sahip olmuslardir. 1992 yilinda yapilan mevzuata iligkin diizenlemelerin 6nemi ise sigorta
sirketlerinin sadece tek lisansla kita ¢apinda ¢alisma imkanini getirmis olmasidir. Sigorta
sirketlerinin asgari sermaye yeterliligine sahip olmasina iligkin esaslar1 igeren ilk
diizenleme ise Solvency | olarak bilinmektedir. Yillar igerisinde sektorde yasan
gelismeler, sermaye yeterliligine iliskin yeni yaklasimlarin gelistirilmesini zorunlu hale
getirmistir. Bu kapsamda Solvency II’nin altyapis1 1994 yilinda atilmistir. Bu dogrultuda
da Dr. Miiller tarafindan 1996 yilinda olusturulan calisma grubunun raporlari
cercevesinde sermaye yapisina iliskin bir dizi yeni teknik ve yontem gelistirilmeye

baslanmigtir.1>2
3.2.3. Solvency |

Solvency | sigorta sirketlerinin, sigortalilara karst yiikiimliliiklerini
karsilayamamalari1 durumunda olusabilecek magduriyetleri en aza indirgeyebilmek i¢in
gelistirilmis bir yontemdir. Ayrica sigorta sirketlerinin sermaye miktarlarinin asgari
diizeyin altinda diismesi durumunda, sirketlerin karsilasabilecekleri muhtemel riskleri
azaltabilmek adina erken uyar1 sistemi kurmalarimi hedeflemektedir. Solvency I’in
sistematigi icerisinde sigortacilik sisteminin istikrarinin saglanmasi ve sigorta
sirketlerinin mali agidan giiclii olmasina yonelik diizenlemelere de yer verilmistir.*>® Bu
cercevede hayat dis1 sigorta dallar1 i¢in 2002/13/EC numarali direktif'>* ve hayat
sigortalar1 dallart icin ise 2002/12/EC numarali direktif'® hazirlanmistir. Bu
diizenlemeler 2004 yilindan itibaren uygulanmaya baslanmistir. Solvency | sigorta
sirketlerinin sahip olmalar gereken 6zsermaye miktarlarinin sadece belirli donemlerde
degil, her zaman bilangoda yer almasi gerektigini sart kosmaktadir. Bunun belirlenmesi
i¢in de sigorta sirketlerinin sermayelerinin mali yeterlilik marjina esit ya da daha yiiksek

olmasi beklenmektedir.

152Nese COBAN, “Sigortacilik Sektdriinde Solvency Il ve Yonetisim Sistemi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt: 2,
Say1:2, (2010), s5.90-91.

18HM Treasury Financial Services Authority, Solvency IlI: A New Framework for Prudential Regulation of
Insurance in the EU, Norwich, Subat 2006, s.14.

154Directive 2002/13/Ec Of The European Parliament And Of The Council Of 5 March 2002, “Amending Council
Directive 73/239/Eec As Regards The Solvency Margin Requirements For Nonlife Insurance Undertakings”, Official
Journal Of The European Communities,(2002) Sayi: 77

15Directive 2002/12/Ec Of The European Parliament And Of The Council Of 5 March 2002, “Amending Council
Directive 79/267/Eec As Regards The Solvency Margin Requirements For Life Assurance Undertakings”, Official
Journal Of The European Communities, (2002) Say1: 77
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Sermaye yeterliligi marj1 ya da bir diger ifadeyle Sermaye yeterliligi orani, sigorta
sirketlerinin bilangolarindaki varliklar ve yiikiimliiliikler arasindaki belirli bir zamandaki
fark olarak agiklanmaktadir.®® Bu orani olusturan iki adet degisken oldugu sdylenebilir:
Bunlardan ilki olan asgari garanti fonu; sigorta sirketinin bilancosunda gostermesi
gereken en diisiikk sermaye tutar1 olarak ifade edilmektedir. Buna karsin mali yeterlilik
marj1 ise sigorta igletmelerinin faaliyetlerini yiiriitiirken sahip olmalar1 gereken sermaye

tutarimi belirtmektedir.*®’

Solvency |, Sigorta sirketlerinin mali yeterlilik 6lgiitlerine uygun davranmamasi
durumunda, denetim kurumlarmin sigorta sirketleri tizerinde bazi haklara sahip
olmalarma imkan tanimistir. Ornegin denetim kurulusu, sigorta isletmelerinin mevcut
yatirmmlarmin kisitlanmas1 ya da yeni yatinm yapmalarmin yasaklanmasi karari
alabilmektedir. Buna ek olarak denetim Orgiitleri sigortalilarin haklarinin korunmasi
adma her tiirlii tedbiri alabilme yetkisiyle donatilmistir.*>® Solvency | hem hayat sigortasi
dallar1 hem de hayat dis1 sigortalari kapsaminda sigorta sirketlerinin sahip olmalari
gereken Ozsermeye tutarlarini, hesaplamasi oldukca kolay islemler vasitasiyla ortaya
koymaktadir. Buna karsin Solvency I’in reasiirans riskini kapsamli bir sekilde
icermemesi, sigorta sirketlerinin maruz kalabilecekler icerisinde yalnizca sigorta riskine
yer vermesi ve diger riskleri dikkate almamasi, sigorta isletmelerinin piyasa degerine

yonelik hesaplamalar1 igermemesi gibi zaaflarinin oldugu sdylenebilir.
3.2.4. Solvency 11

Onceki baslikta anlatilan Solvency I’in eksiklikleri ve zayif yonleri nedeniyle,
AB’nin yeni teknikler ve yoOntemler gelistirme cabasi igerisine girdigini sdylemek

miimkiindiir. Bu durumun sebepleri arasinda Solvency I’in uygulanmaya baglanmasindan

156Federal Financial Supervisory Authority, Solvency |
https://www.bafin.de/EN/Aufsicht/VersichererPensionsfonds/Aufsichtsregime/Solvencyl/solvency | node_en.html.
(28.04.2022)

157 Thomas HOLZHEU ve Beatrix MEYER, “Solvency Of Non-Life Insurers: Balancing Security And Profitability
Expectations”, Swiss Reinsurance Company, Say1: 1, 2000, s.25.
https://www.researchgate.net/publication/316583830 Solvency of nonlife insurers Balancing security and profita
bility expectations/link/5bf82144299bf1a0202dcefl/download. (01.05.2022).

1580scar ESPINOSA ve Armando ZARRUK, “The Importance of Actuarial Management in Insurance Business
Decision-Making in the Twenty-First Century”, British Actuarial Journal, Say1:26, (2021), s.7.

15%Emine ONER KAYA, Semih Hiiseyin TOKAY ve Bekir KAYA, “Sigorta Sektdriinde Sermaye Yeterliligi ve Tiirk
Sigorta Sektoriiniin Solvency I Kapsaminda Degerlendirilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:63, (2014),
$s.110-111.
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sonra kiiresel ve teknolojik alandaki gelismelerinde etkisi olmustur. Dolayisiyla Solvency
Il fikrinin ortaya ¢ikmasinda, sigorta sirketlerinin yalnizca sigortacilik risklerinin degil,
ayrica bu sirketlerin karsilasabilecekleri riskleri kapsayacak Ol¢iide optimum sermaye
yeterliligine sahip olmasi diisiincesini yer almaktadir. Solvency Il denetim faaliyetlerinin
giiclendirilmesi ve sigorta firmalarinin kendi denetim mekanizmalarini etkin ve verimli

bir sekilde kullanabilmesi amacini da tasimaktadir.'®

Solvency Il genel olarak teknik karsiliklari, varlik / yatirim riskini, aktif — pasif
yonetimini, reasiirans ve mali yeterlilik marji gerekliligini ve sigortacilik muhasebe
sistemini ele almaktadir.’®! Solvency I1’nin diger amaglar1 ve sahip oldugu 6zellikler su

sekilde siralanabilir:*%?

v AB sigorta sistemini tek bir biitiin haline getirmek.

v Sigorta sirketlerinin rekabet giiclinii arttirmak ve sigortalilarin hak ve
menfaatlerinin daha iyi derecede korunmasini temin etmek.

v Risk yonetim stratejileri ile birlikte denetimin giiciinii arttirmak.

v Sigorta sirketlerinin daha saglikli bir sekilde yatirnm yapabilmeleri ve
faaliyetlerine devam edebilmeleri adina sermaye gereksinim diizeylerini ortaya koymak.

v Sirketlerin uluslararas1 piyasalara entegre olmasina imkan tanimak ve
seffafligr arttirabilmek.

v Muhasebe ilke ve standartlarina uyum siirecini geligtirmek.

Sigorta sirketlerinin sermaye yapilarinin belirli bir standartta olmasini1 hedefleyen
Solvency I, Solvency I’deki iki farkli yonergeden ziyade mevzuati tek bir yonerge
altinda toplamayr Ongormektedir. Solvency Il kapsaminda isletmelerin kazanmis
olduklar1 primlerden, sermaye yeterliligi marj1 igin belirli bir oranda aktif ayirmalari
gerekliligine vurgu yapilmaktadir. Bu sayede sigorta sirketleri ongoriilemeyen risklere
maruz kalsalar bile sermaye yapilarini sarsabilecek sonuglardan uzak kalacaklardir. Bu

dogrultuda Miiller Raporu’ndan da esinlenerek Solvency II’nin gelistirilmesi asamalari

160Fitch Ratings,, Solvency Il — What is Happening?, Fitch Ratings Special Report, Nisan 2005, s.2

161Eyropean Commission, The Review of The Overall Financial Position of An Insurance Undertaking: (Solvency
11 Review), MARKT /2095/99, s.3-6.

1620nur ACAR, Avrupa Birligi Solvency II Projesi, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi Yayinlari, 2007,
s.9.
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baslatilmigtir. Bu siiregte KPMG ve Sharma Raporlart 6n plana ¢ikmaktadir. KPMG
Raporu mevcut Avrupa sigorta pazarinin durumunu ele almaktadir. Sigorta sirketlerinin
maruz kalabilecekleri yeni riskler, bu risklerin birbirleriyle etkilesimleri ve bu riskleri
azaltma yoniindeki ¢6ziim Onerileri rapor kapsaminda yer almaktadir. Ayrica sigorta
sirketlerinin sermaye yeterliligine iliskin ii¢ ayakli ¢cercevenin de ilk adimlar1 bu rapor

dogrultusunda atilmistir.

Sharma raporu ise {i¢ siitundan olusan Solvency Il yapilanmasini ayrintili bir
sekilde diizenlemis ve sigorta sirketlerinin karsilagtiklar1 risklerin, bu sirketlerin sermaye
yapisi iizerine etkilerine deginmistir.'®® Solvency II’nin yasal zemine oturtulmasin
amagclayan ve bu siirecin dort farkli asamadan olusmasini 6ngéren Lamfasully Siireci
2004 yilinda baglamistir. Bu siirecin Solvency Il direktifi, uygulama tedbirleri, denetim
standartlar1 ve degerlendirme olmak iizere dort basamaktan olustugu ifade edilebilir.®*
Bu acgiklamalardan sonra sistemin ana omurgasini olusturan i¢ siitunlu Solvency II’nin

yapisini degerlendirmek yerinde olacaktir.

Tablo 3. Solvency 11’nin Ug Siitunlu Yapisi

1.Siitun(Nicel Gereklilikler) | 2.Siitun(Nitel 3.Siitun(Raporlama
Gereklilikler) Gereklilikleri)
Sermaye Yeterliligi | Denetim Kamuya agiklama
Hesaplamalari
Teknik Karsiliklar Kurumsal Yonetim Denetgilere Raporlama
Ozsermaye ORSA (Oz Risk ve Sermaye
Yeterliligi Degerlendirmesi
Yatirimlar

Kaynak: Onur Acar, Avrupa Birligi Solvency II Projesi, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans
Sirketleri Birligi (TSRSB), 2007, s.18.

Tablo 3 incelendiginde Solvency II’nin ii¢ siitunun ilkinin, sigorta sirketlerinin
yerine getirmeleri gereken nicel 6lgiitteki yeterlilik kriterlerini diizenledigi sdylenebilir.

Ikinci siitunda ise nitel kriterlere yer verilmekle birlikte, son siitun ise raporlama

163Eyropean Commission, Solvency 1 Overview - Frequently Asked Questions,
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/MEMO_15_3120. (28.04.2022)

164David BUCKHAM, Jason WAHL ve Stuart ROSE, Executive’s Guide to Solvency II, 1. Baski, New Jersey: John
Wiley & Sons, Incorporation. 2011, s. 46.
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gerekliliklerini ele almaktadir. 1% Her {i¢ siitunla ilgili dnem arz eden hususlar su sekilde

agiklanabilir:

1.Siitun: Bu siitunla ilgili en 6nemli unsur SCR (Solvency Capital Requirement)
ve MCR ( Minimum Capital Requirement)’e yer verilmis olmasidir. Odeme yeterliligi
sermayesi anlamina gelen SCR, sigorta sirketlerinin faaliyetlerine saglikli bir sekilde
devam edebilmeleri adina gerekli olan sermaye miktarini ifade etmektedir. MCR ise
asgari sermaye gerekliligi anlami tagimaktadir. Sigorta sirketlerinin sermaye rakamlari
MCR degerinin altina diismesi halinde, denetcilere radikal kararlar alabilme yetkisi
verilmektedir. Bu durumlarda denetgiler sigorta sirketlerinin yeni yatirimlar yapmalarina
mani olabilmek, ruhsat iptali, sirketlerin portfdylerinin devri gibi hak ve yetkilere sahip
olmaktadir. Denetcilerin miidahaleleri sigorta sirketinin sermaye yeterliliginin 6lgiisiine
gore sekillenmektedir. Bu islemlerin sirasini belirleyen sisteme de miidahale merdiveni

ad1 verilmektedir.%®

2.Siitun: ilk siitunda sigorta isletmelerinin risk hesaplamalaria iliskin sayisal
hesaplamalara yer verilmistir. Bu asamadan sonra sigorta sirketlerinin basarili bir
sermaye yapist yoOnetimine sahip olmalar1 igin gerekli olabilecek nitel sartlara
deginilmektedir. Bunu saglayabilmek i¢in de Solvency Il iist diizey kurumsal yonetimi
gerekli kilmaktadir. Diizgilin isleyen bir i¢ denetim mekanizmasi, sigorta sirketlerinin
riskleri bir biitiin olarak degil, tek tek ele alarak profesyonelce yonetebilmelerine imkan
tantyacaktir. Kurumsal bir sigorta isletmesSinin bunu yapabilmesi i¢in de ORSA ismiyle
kisaltilan Oz Risk ve Sermaye Yeterliligi fonksiyonuna haiz olmalidir. Dolayisiyla 2.
stitunun sermaye yeterliligine iliskin sayisal degerlere sahip olmanin tek basina yeterli
olmadigint ortaya koydugu soylenebilir. Bu siitunun gereklilikleri, sigorta sirketlerinin

risk yonetiminin ve i¢ denetiminin 6nemini de vurgulamaktadir.®’

3.Siitun: Bu bagligin temel amacinin sistemin seffaf olmasin1 saglamak oldugu
ifade edilebilir. Sigorta sirketlerinin kamuoyuna yapacaklart acgiklamalara ve

hazirlayacaklar1 finansal raporlara belirli standartlarin  getirilmesi hedeflendigi

1650nur Acar, a.g.e., s.18.
166Rene DOFF, Risk Management for Insurers, 2. Baski, Londra: Published by Risk Books, 2011. s.80.
1670nur ACAR, a.g.e., s.14.
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soylenebilir. Bu noktada giidiilen asil gayenin polige sahiplerinin, sigorta sirketlerinin
yatirimet1 ve ortaklarinin ve sigorta sirketlerinin karsi karsiya kaldiklar riskin agik, seffaf
bir sekilde yansitilmasidir. Bu kapsamda sigorta sirketlerinden uluslararas1 muhasebe
standartlarina, teknik karsiliklarin hazirlanmasinda kullanilan yontemlere, uygun ve
paralel bir sekilde ¢alismalar1 beklenilmektedir. 3. siitun ¢ergevesinde Sigorta sirketleri
“Sermaye Yeterliligi ve Finansal Durum Raporu” ve “Denetim Raporu” yayimlamak
zorundadirlar. {1k rapor sayesinde hem sigortalilar hem de yatirimcilar sektdr hakkinda
yorum yapabilme, bilgi edinebilme, sigorta sirketlerini mukayese edebilme imkanina
eriseceklerdir. Tkinci raporun hazirlanma amaci ise sirketin gectigi denetim asamalarina

iliskin bilgilere yer vermektedir.'®

Solvency ile ilgili genel bagliklar ele alindiktan sonra mali yeterlilik sisteminin,
iilkemizde nasil bir etkiye sahip oldugu incelenmesi yararli olacaktir. Bu baglamda
Sigortacilik Kanunu kapsaminda bir dizi yonetmeligin c¢ikartildigi sdylenebilir. Bu
cergevede lilkemizde sermaye yeterliliginin hukuki alt yapis1 bir sonraki alt baslikta ele

alinacaktr.
3.2.5. Tiirk Sigortacilik Sektoriinde Sermaye Yeterliligine Iliskin Mevzuat

Sigortacilik ile ilgili en temel kanun, 03.06.2007 tarihinde Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi tarafindan kabul edilip, 14.06.2007 tarihli, 26552 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 5684 sayil1 Sigortacilik Kanunu’dur. Bu kanunun dérdiincii boliimii sigorta
sirketlerinin mali biinyesine iliskin diizenlemeleri kapsamaktadir. Kanunun ilgili
boliimiiniin  16. maddesi sigorta sirketlerinin sigortalilara karsi yiiklendikleri
sorumluluklart yerine getirebilmeleri i¢in teknik karsilik ayirmalart gerektigini
belirtmektedir. Bu maddenin ilgili bentlerinde teknik karsilik tiirleri; devam eden riskler
karsiligi, dengeleme karsiligi, hayat matematik karsiligi, muallak tazminat karsiligi,
ikramiyeler ve indirimler karsiligi olarak sayilmaktadir. Ayni maddenin dokuzuncu
fikrasinda sigorta sirketlerinin varliklarinin, teknik karsiliklar karsilayabilecek giicte

olmalar1 gerektigine deginilmektedir. Sermaye yapisina iliskin bu 6nemli diizenleme

188Abdullah Bugra SOYLU, “Tiirk Sigortacilik Sektoriinde Kurumsal Degisim: Solvency Il Adaptasyonu ve Yonetsel
Farkindalik”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1: 46, (2015),s.34.
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sigorta sirketlerinin sigortalilart magdur etmemeleri i¢in finansal giice sahip olmalari

gerektigini de acik bir sekilde ortaya koymaktadir.*®®

Sigortacilik Kanunun 17. Maddesi ise teminatlar bagligi altinda diizenlenmistir.
Madde hiikiimleri incelendiginde sigorta sirketleri, sigortalilar ile diizenlemis olduklari
sigorta sozlesmeleri kapsaminda teminat ayirmakla miikellef tutulmaktadirlar. Bu
maddenin dordiincii fikrasinda, hayat dis1 sigorta sirketlerinin sahip olmalar1 gereken
asgari sermaye tutarinin en az lgte biri oraninda teminat ayirmalari gerektigi
belirtilmektedir. Ayrica bu maddenin altinci fikrasinda sigorta sirketlerinin iflas etmeleri
halinde bu teminatlarin 6ncelikle sigortalilarin tazminat 6demelerinde kullanilmalari

gerektigi diizenlenmektedir.

Kanunun 18. maddesi ise hesap esaslari, kayit diizeni ile temel mali tablo ve mali
bilinye diizenlemelerini igermektedir. 19. ve 20. Maddeler ise aktif azaltic1 islem yasagini
ve mali biinyenin gii¢lendirilmesi konularini ele almaktadir. 19. Madde kapsaminda
sigorta sirketlerinin sahip olduklar1 kaynaklar1 hangi amag i¢in kullanabileceklerini dile
getirilirken, ayrica yapilmasi yasak islem ve harcamalar1 da ele alinmistir. Maddenin
amacimin sirketlerin kaynaklarimi keyfi olarak kullanmasinin, finansal yapinin
zayiflamasinin ve sigortalilarin hak ve menfaatlerini ihlal etmelerinin 6niine gegmek
oldugu soylenebilir. 20. madde ise sigorta sirketlerinin kanun kapsaminda 6ngdriilen ve
sart kosulan sermaye yapisina sahip olamamasi durumunda Hazine ve Maliye Bakani’nin
sahip oldugu hak ve yetkileri dile getirmektedir. Kanun kapsaminda incelenmesi gereken
bir diger durum ise sigorta sirketlerinin sigortalilara karsi yiikiimliiliiklerini yerine
getirememeleri durumunda ruhsatlarinin iptal edilebilecegine iligkin 7. maddede yer alan

diizenlemedir.*"®

Sigorta sirketlerinin sermaye yapisini ilgilendiren bir diger hukuki kaynak ise
Sigortacilik Kanununa dayanilarak ¢ikartilan Sigorta ve Resilirans ile Emeklilik
Sirketlerinin Sermaye Yeterliliklerinin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin

Yonetmelik’tir. 23.08.2015 tarihli, 29454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan

169Tiirk Ticaret Kanunu Besinci Kitap, “Sigorta Hukuku”, Birinci Kisim, Say1:27846, 2011, Madde:16.
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuatmetin/1.5.5684.pdf (Erisim Tarihi: 28.03.2022)
10T{irk Ticaret Kanunu Besinci Kitap, “Sigorta Hukuku”, Birinci Kisim, Say1:27846, 2011, Madde:20.
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuatmetin/1.5.5684.pdf (Erisim Tarihi: 28.03.2022)
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yonetmeligin ¢ikartilma gayesinin sigorta sirketlerinin karsilasabilecekleri risklere iligkin
sermaye yeterliligine sahip olmasinin saglanmasidir. Yonetmeligin iilkemizde faaliyet

gosteren biitiin sigorta ve emeklilik sirketlerini kapsama altina aldig1 soylenebilir.

Yonetmelik maddeleri incelendiginde ise ilk olarak sigorta sirketlerinin
ozsermayelerinin nasil hesaplandigi agiklanmaktadir. Daha sonra gerekli dzsermaye
miktarindan bahsetmektedir. Bu kapsamda sigorta sirketlerinin sahip olmalar1 gereken
0zsermaye miktarlarinin iki farkli yontem kullanilarak hesaplandigini ifade ederek, bu
hesaplamalarin nasil yapildigin1 anlatmaktadir. Sigorta sirketleri sermaye yeterlilik
tablolarini yilda iki donem halinde diizenlemektedirler. Bu donemler haziran ve aralik
donemleri olarak sayilabilir. Yonetmelikte deginilen bir diger durumun ise sigorta
sirketlerinin yonetmeligin ilgili hiikkiimleri uyarinca, gerekli sermaye yeterlilik oranlarina

ulasamamas1 durumunda idari tedbirlere maruz kalacagidir.’?

Konu ile ilgili bir diger hukuki diizenlemenin ise 07.08.2007 tarihli, 26606 say1l1
Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine iliskin Y&netmelik
oldugu ifade edilebilir. Bu yonetmeligin c¢ikartilma amacinin sigorta sirketlerinin
ekonomik yapisina iliskin diizenlemeleri kaleme almak ve sigortalilar ile lehtarlarin
magdur olmamast icin alabilecek Onlemleri belirtmektir. Ayrica yoOnetmelik
kapsaminda finansal agidan gii¢lii olmayan sigorta sirketlerine yonelik de hususlara yer
verilmektedir. Yonetmeligin ikinci bolimiinde Sigortacilik Kanunu’nda diizenlenen
teminat ayrilmasi bashigina iliskin ayrintilara yer verilmektedir. Ayrica bu bdliimde
sigorta sirketlerinin faaliyet gosterdikleri alanlara gére teminat ayirmasi gereken oranlara,
teminat sayilan hallere ve teminatlarin nasil degerlendirilecegine iliskin hiikiimlere yer
verilmektedir. Sigorta sirketlerini mali ve finansal a¢idan giiclendirmek i¢in yapilabilecek
islemler ve ilgili bakanligin bu konuda sahip oldugu yetki ve haklar ise tigiincii boliimde
diizenlenmektedir. Dordiincii boliimde ise varliklarin yonetilmesine yonelik hiikiimler yer

almaktadir.!?

1MSigorta ve Resiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliklerinin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik, Say1: 29454, 2015, https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2015/08/20150823-2.htm, (29.04.2022).
12Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine [liskin Yonetmelik, Say126606, 2007,
https://www.mevzuat.gov.tr/anasayfa/MevzuatFihristDetay l[frame?Mevzuat Tur=7&MevzuatNo=11492& MevzuatTer
tip=5, (29.04.2022)
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Son olarak ise 24.08.2007 tarihli, 26623 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Sigorta Sirketleri ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslarina Iligkin
Yonetmelik’e deginilecektir. Bu yonetmeligin temel maksadinin iilkemizde faaliyet
gosteren sigorta sirketlerinin kurulus sartlari, ruhsat almasi, ana sézlesmede yapilabilecek
degisiklikler, hisse devri ve tasfiye gibi durumlarda uyulacak hiikiimlere yer vermek
oldugu soylenebilir. Sigorta sirketlerinin kurulmasi ve ruhsat almasi1 asamalarinda yerine
getirmeleri gereken sermaye yeterliligine iliskin hiikiimlere yer vermektedir. Yonetmelik
uyarinca sigorta sirketlerinin is planlar1 ve fizibilite raporlari i¢erisinde, sigortalilara karsi
yiiklendikleri teminatlart karsilayacak olgiide sermaye yapist tahminlerinin bulunmasi
gerektigi belirtilmektedir. Ayrica yonetmeligin dordiincii béliimiinde hisse sahiplerinin,
hisse devri esnasinda ve sigorta sirketlerinin sermaye artis1 yaparlarken uymalar1 gereken

usul ve esaslara yer verilmistir.1’3
3.3. Diinya’da ve Tiirkiye’de Sigortacilik Sektoriiniin Degerlendirilmesi

Calismanin bu asamasinda diinyadaki ve iilkemizdeki sigortacilik sektoriine ait
veriler, ¢esitli kurumlarin kaynaklarindan derlenerek, yorumlanacak olup, devaminda

Tirk sigortacilik sektoriiniin de genel bir degerlendirmesi yapilacaktir.
3.3.1. Diinya Genelinde Sigortacilik Sektorii Verilerine Bir Bakis

Bolgesel bazli ve kiiresel Olgekteki ekonomik krizler, diinyadaki sigortacilik
sektorii faaliyetlerinin gelisimi iizerine etkili olmaktadir. Ulkelerin giderek birbirlerine
bagimli hale gelmesi, teknolojik gelismeler, toplumsal olaylar, savaslar ve hatta kiiresel
salginlar dahi, iilkelerin sigortacilik sektorlerinin performanslari iizerinde belirleyici
olmaktadir. Finans sektoriiniin mihenk taslarindan bir tanesi olan sigortacilik sektorii,
kirtlgan ekonomik yapiya sahip iilkelerde digsal faktorlerden daha kolay etkilenmektedir.
Ayrica ticaretin serbestlesmesi ve genislemesi bircok uluslararasi sigorta sirketinin farkl
iilkelerde faaliyet gosterebilmesine imkan tanimaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki

sigortacilik sektoriiniin, biiyiime ve gelisme potansiyelini goren yabanci sirketler

173Sigorta Sirketleri ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslarina Iliskin Yoénetmelik, Say1:26623, 2007,
https://www.mevzuat.gov.tr/anasayfa/MevzuatFihristDetaylframe?Mevzuat Tur=7&MevzuatNo=11492&MevzuatTer
tip=5, (29.04.2022).

77


https://www.mevzuat.gov.tr/anasayfa/MevzuatFihristDetayIframe?MevzuatTur=7&MevzuatNo=11492&MevzuatTertip=5
https://www.mevzuat.gov.tr/anasayfa/MevzuatFihristDetayIframe?MevzuatTur=7&MevzuatNo=11492&MevzuatTertip=5

yatirimlarimi bu iilkelere kanalize ederek sektdr payim da ele gecirebilmektedir. 1’4 Bu ve
benzeri bir¢ok etken sebebiyle sektdrde kimi dalgalanmalarin s6z konusu olabilecegi
soylenebilir. Bu kapsamda KPMG, Sigma Insurance, Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB) ve
Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'ndan (SEDDK)

derlenen veriler dogrultusunda diinya sigortacilik sektorii hakkinda bilgiler verilecektir.

Veriler derlenirken hem ulusal hem de uluslararasi resmi ve 6zel kuruluslarin
raporlarinda ve internet sayfalarinda bazi verilerin 2013 yili Oncesi degerlerine
ulasilamamistir. Ayrica 2021 yilina iliskin baz1 verilerin heniiz yayinlanmadigi tespit
edilememistir. Bu sebepten dolay1 bazi tablo ve grafikler 2013-2020 aras1 donemi ele
alirken, bazi tablo ve grafiklerde ise tezin analiz béliimiinde kullanilan verileri de igerdigi

tizere 2009-2020 yillar1 arasindaki degerler yer almaktadir.

w

N

[N

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
W Hayat Digi Sigortalari 1.735 1.819 1.9541.969 2.049 2.1242.051 2.121 2.234 3.267 3.376 3.489

o

M Hayat Sigortalari 2.332 2.517 2.612 2.651/2.545 2.655 2.547 2.582 2.724 2.882 2.916 2.797
Toplam 4.067 4.336 4.566 4.62 4.594 4.779 4.598 4.703 4.958 6.149 6.292 6.286
W Hayat Digi Sigortalari M Hayat Sigortalari Toplam

Grafik 1. 2009-2020 Déneminde Diinya’da Toplam Prim Uretim Tutarlar1 (Milyar
Dolar)

Kaynak: *KPMG 2020 Sigortacilik Sektoriine Genel Bir Bakig
**Sigma Insurance Report 2021/3

"Faruk AKIN ve Kazim KARABOGA, “Kiiresel Finansal Krizin Sigorta Sektorii Uzerindeki Etkileri : Tiirk Sigorta
Sektorii Uzerine Bir Aragtirma”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt:5, Say1:3, (2011), ss.1-3.
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Yukaridaki grafik kiiresel sigorta sektoriinde iiretilen prim miktarii yillar
itibariyle yansitmaktadir. Tabloda hayat dis1 sigorta dallari i¢in iiretilen prim miktari,
hayat sigortalar1 adina toplanan prim miktar1 ve her iki brans tiirlerindeki toplam prim
miktart milyar dolar bazinda gosterilmektedir. 2009 ile 2020 yillar1 arasindaki veriler
1s181nda, hayat dis1 sigorta dallari i¢in 6zellikle son ii¢ yi1lda 6nemli 6l¢iide prim artiginin
gerceklestigi ifade edilebilir. Bu dogrultuda 2009 yilinda hayat dis1 sigortalar i¢in prim
miktar1 toplam 1.735 milyar dolar iken bu rakam 2014 yilinda 2.124 milyar dolardir. 2018
yilindaki si¢gramayla birlikte 3.267 milyar dolara ulasan bu deger, 2020 yil itibariyle
3.489 milyar dolarlik bir fona sahiptir.

Hayat sigortalar1 branslart incelendiginde ise 2018 yilina kadar hayat
sigortalarinda tiretilen prim miktarinin, hayat dis1 sigortalarda iiretilen prim miktarmdan
ylksek oldugu gézlemlenmektedir. Bu yildan itibaren ise hayat dis1 sigortalarin prim
iiretiminde daha fazla paya sahip oldugu soylenebilir. Hayat sigortalarinda da zaman
zaman dalgalanmanin s6z konusu oldugu sdylenebilir. Hayat dis1 branslardaki artis
ivmesi kadar yiiksek olmasa da hayat branslarinda da prim artiginin oldugu ifade
edilebilir. 2009 yilinda bu branslar 2.332 milyar dolar prim iiretimine sahipken, 2014
yilinda bu rakam 2.644 milyar dolara ulasmistir. Sonraki iki yil bir miktar diisme s6z
konusudur. 2018 ve 2019 yillarindaki gozle goriiliir artisa karsin 2020 yilinda 6nceki iki
yila gore diisiis gergekleserek toplam 2.797 milyar dolar prim tiretimi gergeklestirilmistir.
Toplam prim iiretiminde ise 2009-2017 yillar1 arasindaki prim miktarlarinin toplami,
birbirine yakin degerlerdeyken, 2018 yil1 itibariyle hayat disi sigorta dallarinin énemli

katkistyla yiikselis trendine sahip oldugu sdylenebilir.}® 176

15K PMG, Sigortacilik Sektoriine Genel Bir Bakis, 2021, s,32,
https://home.kpmag/xx/en/home/insights/2021/11/global-insurance-ceo-outlook-2021.html, (29.04.2021).

176 SIGMA, Insurance Report 2021 /3, 2021, 5.30, https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/sigma-
2021-03.html, (29.04.2021).
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Grafik 2. 2019-2020 Déneminde Diinya’da Kisi Basi Direkt Prim Uretim Tutar
(Dolar)

Kaynak: *KPMG 2020 Sigortacilik Sektoriine Genel Bir Bakis
**Sigma Insurance Report 2021/3

Grafik 2’de diinya genelinde kisi bas1 direkt prim tiretim miktarlar1 dolar bazinda
gosterilmektedir. Bu kapsamda on iki yillik periyodun ilk dokuz yilinda kisi basi prim
tiretim miktarinin 590 dolar ile 652 dolar arasinda degerler aldig1 s6ylenebilir. Bu siirecte
keskin bir artis ya da diisiisten s6z edebilmek miimkiin goziikmemektedir. Bu duruma
karsin 2018 yilinda bu rakam 682 dolar olarak ger¢eklesmistir. 2019 ve 2020 yillarinda
ise 818 dolar ve 809 dolar olarak hesaplanmistir. Dolayistyla 2018 yilinda yukari yonlii
baglayan ivmenin 2019 yilinda ciddi anlamda artis gosterdigi sdylenebilir. 2020 yilinda
bir miktar azalma olmasina karsin, bu yila ait rakam 6nceki yillara nazaran kisi bas1 prim

{iretiminin yiikseldigini gdstermektedir.'”” 178

YTKPMG, Sigortacilik Sektriine Genel Bir Bakig,2021, s,5, https://home.kpma/xx/en/home/insights/2021/11/global -
insurance-ceo-outlook-2021.html. (29.04.2021).

178 SIGMA, Insurance Report 2021 /3, 2021, 5.30, https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/sigma-
2021-03.html, (29.04.2021).
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Tablo 4. Secilmis Ulkelerin, 2020 Yilina Ait Sigortacilik Sektoriine liskin Verileri

Diinya Ulke Ad1 | Toplam | Toplam Sigortacilik
Siralamasi Prim Prim Sektoriiniin
Uretimi* | Uretimi Ulkeye Ait
Bazinda GSYH
Diinya I¢erisindeki
Sigortacihk | Pay1 (%)
Pazarindaki
Pay1 (%)
1 Amerika | 2.530.570 | 40.25 12.0
Birlesik
Devletleri
2 Cin 655.874 |10.43 4.5
3 Japonya | 414.805 | 6.60 8.1
4 Ingiltere | 338.321 |5.38 11.1
5 Almanya | 258.566 |4.11 6.8
6 Fransa 231.347 | 3.68 8.6
7 Giiney 193.709 | 3.08 11.6
Kore
8 Italya 161.973 | 2.58 8.6
9 Kanada 143.468 | 2.28 8.7
10 Tayvan 113.304 | 1.80 17.4
38 Tirkiye | 10.803 0.17 1.5
Kaynak: Sigma Insurance Reports 2021/3
*Milyon Dolar

Tablo 4’te sec¢ilmis tlkelere iliskin, 2020 yilina ait sigortacilik verilerine yer verilmistir.
Bu iilkeler diinyadaki sigortacilik sektoriiniin prim tiretiminde ilk 10 sira igerisinde yer
alan sirketler olarak belirlenmistir. Ayrica lilkemizin diinya siralamasindaki yerine
deginmek icin de Tiirkiye ile ilgili veriler de bu kapsamda yer almaktadir. Tabloda
ilkelerin toplam prim {iretim miktarlar, diinya sigortacilik sektoriindeki pay1 ve prim
tiretimlerinin GSYH icindeki paylar1 gosterilmektedir. Bu kapsamda diinya genelinde en
yilksek prim iiretim miktarinin 2.530 milyon dolarlik rakamla Amerika Birlesik
Devletleri’ne ait oldugu ifade edilebilir. Amerika’nin diinya sigorta pazarindaki payinin
ise %40,25 oldugu sdylenebilir. Sigortacilik sektorii Amerikan ekonomisinin %12’sine
katk1 sunmaktadir. Amerika’y1 yillik 655.874 milyon dolarlik prim iiretimiyle Cin Halk
Cumhuriyeti takip etmektedir. Cin’in diinya sigorta sektoriinde %10,43’1liik bir dilime
sahip oldugundan bahsedilebilir. Cin ekonomisin %4,5’lik biiylikligii, sigortacilik

sektdriiniin iiretmis oldugu primlerden beslenmektedir. Ulkemizin ise yillik prim {iretim
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miktar1 2020 y1l1 i¢in 10.803 milyon dolardir. Tiirkiye bu prim iiretim miktariyla diinya
siralamasinda 38. sirada yer almaktadir. Sigorta sektoriiniin Tiirk ekonomisi igerisindeki

pay1 ise %1,5’tir.179180

Tablo 5. Secilmis Ulkelerin, 2020 Yilina Ait Hayat Dis1 Branslarina iliskin Verileri

Diinya Ulke Ad1 | Toplam | Toplam Hayat  Dis1 | Sigortacihk
Siralamasi Prim Prim Branslarmin | Sektoriiniin
Uretimi | Uretimi Toplam Ulkeye  Ait
Bazinda Sigorta GSYH
Diinya Sektorii icerisindeki
Sigortacihk | Icerisindeki | Pay1
Pazarindaki | Pay:
Pay1
1 Amerika | 1.897.883 | 54.39 75.0 9.0
Birlesik
Deviletleri
2 Cin 308.330 | 8.84 47.0 2.1
3 Almanya | 151.995 |4.36 58.8 4.0
4 Japonya 120.308 | 3.45 29.0 24
5 Ingiltere | 99.430 2.85 29.4 2.3
6 Fransa 94.736 2.71 40.9 2.3
7 Giiney 87.565 2.51 45.2 5.2
Kore
8 Kanada 85.234 2.44 59.4 5.2
9 Hollanda | 73.609 211 84.1 8.1
10 Avustralya | 48.266 1.38 76.8 3.6
32 Tiirkiye 8.765 0.25 81.1 1.2
Kaynak: Sigma Insurance Reports 2021/3
*Milyon Dolar

Tablo 5 ise diinya genelinde hayat dis1 branslarda en ¢ok prim {iretimine sahip ilk
10 iilkenin 2020 yil1 verilerine 1g1k tutmaktadir. Onceki tabloya ek olarak hayat dist
branslarindaki prim iiretim tutarlarinin, ilgili iilkenin sigortacilik sektoriinde ne kadarlik
bir paya sahip oldugunu da yansitmaktadir. Bu noktadan hareketle hayat dis1 sigorta
branslarinda diinyada %54.39’luk bir paya sahip olan Amerika, 2020 yilinda bu dallarda

toplam 1.897 milyon dolarlik prim tiretimine haizdir. Hayat dis1 sigorta dallari, Amerikan

179 SIGMA, Insurance Report 2021 /3, 2021, .32, https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/sigma-
2021-03.html, (29.04.2021).
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sigortacilik sektdriinlin %75°ini olusturmaktadir. Bu branglarin Amerikan ekonomisine

katkis1 ise %9 olarak hesaplanmistir.

Tablonun ikinci sirasinda ise Cin bulunmaktadir. Cin’in hayat dis1 sigortalari
kapsaminda toplam prim iiretimi 2020 yili itibariyle 308.330 milyon dolardir. Cin
sigortacilik sektoriiniin hayat ve hayat disi branslarinda Amerika’ya nazaran daha dengeli
dagildig: ifade edilebilir. Sigortacilik sektorii prim iiretiminin %47’sini olusturan bu
branglar, Cin ekonomisine ise %2.1°lik katki sunmaktadir. Tablodaki diger {iilkeler
incelendiginde ise Ingiltere’de hayat dis1 sigortalarindaki prim iiretiminin, hayat
bransglarinin gerisinde kaldigindan bahsedilebilir. Hollanda, Avustralya ve Tiirkiye gibi
ilkelerde ise hayat dist sigorta dallari, bu iilkelerin sigortacilik sektorlerinde baskin

durumda olduklar1 sdylenebilir. '8

Tablo 6. Se¢ilmis Ulkelerin, 2020 Yilina Ait Hayat Branslarina iliskin Verileri

Diinya Ulke Ad1 | Toplam | Toplam Hayat Sigortacilik
Siralamasi Prim Prim Branslarimin | Sektoriiniin
Uretimi | Uretimi Toplam Ulkeye Ait
Bazinda Sigorta GSYH
Diinya Sektorii Icerisindeki
Sigortacihk | Igerisindeki | Pay1
Pazarindaki | Pay1
Pay1
1 Amerika | 632.687 | 22.62 25.0 3.0
Birlesik
Devletleri
2 Cin 347.545 | 12.42 53.0 2.4
3 Japonya | 294.497 | 10.53 71.0 5.8
4 Ingiltere | 238.890 | 8.54 70.6 5.6
5 Fransa 136.611 | 4.88 59.1 8.8
6 Italya 118.612 | 4.24 73.2 6.3
7 Almanya | 106.571 | 3.81 41.2 2.8
8 Giiney 106.143 | 3.79 54.8 6.4
Kore
9 Tayvan 91.155 |3.26 80.5 14
10 Hindistan | 81.251 | 2.90 75.2 3.2
47 Tiirkiye | 2.039 0.07 18.9 0.3
Kaynak: Sigma Insurance Reports 2021/3
*Milyon Dolar

181ISIGMA, Insurance Report 2021/ 3, 2021, s.34, https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/sigma-
2021-03.html, (29.04.2021).
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Tablo 6 ise 2020 yilinda hayat sigortasi dallarinda en ¢ok prim tiretimine sahip ilk
10 iilkeyi listelemektedir. Bu dallarda da ilk iki sira Amerika ve Cin tarafindan
paylasilmaktadir. Bu iki tilkeyi diinya pazarinin %10,53 ve %8.54’lik paylarina sahip olan
Japonya ve Ingiltere takip etmektedir. Tiirkiye ise hayat sigortas: branslarinda 2.039
milyon dolarlik prim iiretim miktariyla diinya genelinde 47. sirada yer almaktadir.
Ulkemizdeki hayat branglarinin hem toplam sigorta sektorii igerisinde hem de GSYH

icerisindeki paymnin oldukea diisiik oldugu sdylenebilir.182
3.3.2. Tiirk Sigortacilik Sektoriiniin Genel Bir Degerlendirmesi

Tirk sigortacilik sektoriiniin son yillarda 6nemli Glgiide biiyiime ve gelisme
kaydettigi ifade edilebilir. Bu durum sigortacilik sektoriiniin hem Tiirk ekonomisi hem de
Tiirk finans sektorii igerisinde giderek artan dneme sahip olmasina imkan sunmaktadir. &
Bu yiizden de iilkemizin sigortacilik sektoriiniin degerlendirilmesi i¢in ayr1 bir baslik
acmak yerinde olacaktir. Bu kapsamda da SEDDK ile TSB’den elde edilen veriler

dogrultusunda sektoriin 2009-2020 dénemindeki genel goriiniimii ele alinacaktir.

Tablo 7. 2009-2020 Dénemi’nde Tiirk Sigortacihk Sektériiniin Prim Uretimi ve
Odenen Tazminat Miktarlar1 (Milyar TL)

Brans/ Y1l | Hayat Dis1 | Hayat Dis1 | Hayat Hayat Toplam Toplam
Prim Tazminat | Prim Tazminat | Prim Tazminat

2009 7.1 7.1 1.2 15 8.3 8.6
2010 11.9 7.2 2.2 15 14.1 8.7
2011 14.5 8.3 2.7 1.6 17.2 9.9
2012 17.1 9.4 2.7 1.8 19.8 11.2
2013 20.8 9.8 3.4 2.1 24.2 11.9
2014 22.7 11.3 3.3 2.1 26 13.4
2015 27.3 13.9 3.8 2.1 31.1 16
2016 35.4 15.9 5 2.3 40.4 18.2
2017 39.7 19.2 6.8 2.5 46.5 21.7
2018 47.7 24.1 6.9 2.6 54.6 26.7
2019 57.4 28.6 11.4 3.5 68.8 32.1
2020 68.1 39.4 14.4 4.6 825 44

Kaynak: *Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK),
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Raporlart (2009-2019)
**Tiirkiye Sigorta Birligi, Sektér Raporu, 2020

182SJGMA, Insurance Report 2021/ 3, 2021, .32, https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/sigma-
2021-04.html, (29.04.2021).

183y avuz KOTAN, “Sigortacilik Sektoriiniin Gelisimi ve Dijitallesmesi Siirecinin SWOT Analizi: Erzurum ili Uzerine
Bir Arastirma”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt: 12, No: 2 2020, s.179.
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Tablo 7, Tirk sigorta sektoriiniin prim dretim miktarlarint ve O6denen tazminat
miktarlarin1  gostermektedir. 2009-2020 doneminde hayat dis1 sigortalarda iretilen
primin, diizenli olarak artis gosterdigi ifade edilebilir. Odenen tazminatlar igin de her yil
yukar1 yonlii bir hareketten bahsedilebilir. Bu duruma karsin son {i¢ yilda iiretilen prim

miktarinin 6nemli 6l¢iide artis gosterdigi gozlemlenmektedir.

2018-2020 yillar1 arasinda hayat dis1 sigorta dallari i¢in 6denen tazminatin da prim
miktarindaki artisa paralel oldugu soylenebilir. Hayat branglarinin  verileri
incelendiginde, 12 yillik siirecte hem iiretilen prim miktarinin hem 6denen tazminat
tutarinin ytikselis gosterdigi gézlemlenmektedir. Bu duruma paralel olarak sektoriin
tiretilen toplam prim miktar1 ve 6denen tazminat miktarlar1 bu siirecte yiikselmistir.
Tabloda dikkat ¢ekebilecek bir diger hususun ise hayat dis1 sigortalarinda iiretilen prim
miktari, hayat sigortalarinda {iretilen toplam prim miktarindan olduk¢a yiiksek
diizeydedir. Ayrica prim miktarinin, 6denen tazminatlar: hem hayat dis1 branglarinda hem

de hayat branslarinda karsiladig1 ifade edilebilir.184 18

Tablo 8. 2009-2020 Dénemi Tiirk Sigortacihk Sektoriine iliskin Secilmis Veriler

Brang / | Kisi Bagi | Hayat Dis1 | Hayat Emeklilik | Reasiirans | Toplam
Yil Direkt Branglar Branglar Sirketleri | Sirketleri | Ozsermaye**
Prim Ozsermaye | Ozsermaye ** ** é
Uretimi* | ** **
2009 113 7.170 1.688*** 781 9.639
2010 125 5.023 457 1.710 799 7.989
2011 134 5.148 818 2.257 447 8.671
2012 143 5.058 189 3.326 658 9.232
2013 163 6.915 207 3.557 702 11.380
2014 149 8.106 252 4.077 753 13.187
2015 141 7.231 270 4.592 1.184 13.278
2016 164 9.167 301 5.409 1.401 16.279
2017 149 12.306 376 6.733 1.918 21.333
2018 128 13.995 652 6.857 1.836 23.340
2019 134 18.806 780 8.847 2.380 30.815
2020 24.180 11.133*** 3.208 38.523

Kaynak: *Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK),
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Raporlari (2009-2019)
**Tiirkiye Sigorta Birligi, Sektor Raporu, 2020

184Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK), Sigortacihk ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Raporlari, (2009-2019), https://seddk.gov.tr/raporlar-sigortacilik-ve-bes-faaliyetleri.html, (29.04.2022).
185Tiirkiye Sigorta Birligi, 2020 Sektor Raporu, 2021, s.3.,
https://tsb.org.tr/media/attachments/2020_YI1LI SEKT%C3%96R_RAPORU.pdf, (29.04.2022).
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Not: 2009 yilna iliskin verilerde hayat ve emeklilik sirketleri birlikte degerlendirildigi icin
tabloda yer almamaktadir. Ayrica 2020 yilina ait kisi bas1 direkt prim tiretimine ulasilamamaistir.
*Dolar

**Milyar Tiirk Lirasi

*** Hayat Sigortalar1 Sirketleri ve Emeklilik Sirketlerinin toplamin 6zsermaye degeridir.

¢ Emeklilik ve Reasiirans sirketlerinin 6zsermayeleri dahildir.

Tablo 8’de diinya sigortacilik sektoriiniin degerlendirilmesinde kullanilan
verilerin, tilkemizdeki degerlerine yer verilmistir. Ayrica sektoriin 6zsermaye degerleri
de tabloda yer almaktadir. Tablo incelendiginde ilk olarak iilkemizde kisi basi iiretilen
prim miktar1 tutarinin yillar itibariyle dalgali bir seyir izlediginden bahsedilebilir. 2009
yilinda 113 dolar olan bu rakam, 2013 yilina kadar her gecen yil artis gostermistir. Bu
yildaki kisi bas1 prim iiretim miktar1 163 dolardir. Sonraki iki yilda diisiis gostermesine
karsin 2016 yilinda 164 dolara yiikselerek, 2009-2019 donemindeki en iist degerine
ulagmustir. Son ii¢ yilda ise dalgali bir trende sahip oldugu sdylenebilir. 2019 yilinda kisi

bas1 prim {iretim miktar1 ise 134 dolardur.

Tabloda yer alan bir diger degisken ise sigortacilik sektOriinlin 6zsermaye
degerleridir. Toplam sermeye degeri hayat dis1 sigorta sirketlerinin, hayat sigorta
sirketlerinin, 0zel emeklilik sirketlerinin ve reasiirans sirketlerinin &zsermaye
degerlerinin toplamindan olusmaktadir. 2009 ve 2020 yillarindaki raporlar hayat sigortasi
sirketleri ile emeklilik sirketlerinin 6zsermaye miktarlarin1 birlikte verdigi igin, bu
branslarin degerleri ayr1 ayr1 gosterilmemektedir. Tablodaki degerler incelendiginde ise
sektordeki en yliksek 6zsermaye tutarlart hayat dist sigorta sirketlerine aittir. Emeklilik
sirketleri bu kapsamda ikinci sirada yer alirken; bu sirketleri reasiirans sirketleri ve hayat
sigortasi sirketleri takip etmektedir. Ozsermaye degerleri yillar igerisinde zaman zaman
dalgali bir seyir gostermis olmasina ragmen 6zellikle 2015 yilindan itibaren yiikselme

trendindedir. Bu durum sektériin bilyiimeye devam ettigini gostermektedir.8® 187

186Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK), Sigortacihk ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Raporlari, (2009-2019), https://seddk.gov.tr/raporlar-sigortacilik-ve-bes-faaliyetleri.html, (29.04.2022).
8 Tiirkiye Sigorta Birligi, 2020 Sektor Raporu, 2021, s.3.,
https://tsb.org.tr/media/attachments/2020_YILI_SEKT%C3%96R_RAPORU .pdf, (29.04.2022).
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Toplam Aktifler Net Kar

e o

® Hayat Digi = Hayat ve Emeklilik = Reasiirans m Hayat Disi = Hayat ve Emeklilik = Reaslirans

Sekil 1. 2020 Yih itibariyle Sigortaciik Sektériinde Faal Sirket Sayisi, Toplam
Aktifler ve Net Kar Rakamlan

Not: Toplam Aktifler milyar TL tiiriinden hesaplanmigken, Net Kar milyon TL olarak
belirtilmistir.
Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi, Sektdr Raporu, 2020

Sekil 1’de 2020 yilina ait sigorta sektoriiniin toplam aktifleri ve net karina iliskin
veriler yer almaktadir. Toplam aktiflere iliskin degerler irdelendiginde hayat ve emeklilik
sirketlerinin, bu yila ait toplam aktifinin 205.5 milyar TL oldugu sdylenebilir. Bu rakam
hayat dis1 sigorta sirketleri icin 95.5 milyar TL iken, reasiirans sirketleri i¢in 6.8 milyar
TL’dir. Bir diger degisken olan net kar bazinda ise hayat dis1 sigorta sirketlerinin, hayat
sigortalarinda faaliyet gosteren sirketlere nazaran daha yiiksek net kara sahip oldugu ifade
edilebilir. 2020 y1linda hayat dis1 sigorta sirketleri 5.971 milyon TL net kar elde etmisken,

hayat sigortalarinda bu deger 4.084 milyon TL olarak gergeklesmistir.'88 18

188Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK), Sigortacihk ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Raporlari, (2009-2019), https://seddk.gov.tr/raporlar-sigortacilik-ve-bes-faaliyetleri.html, (29.04.2022).
189Tiirkiye Sigorta Birligi, 2020 Sektor Raporu, 2021, ss.3-4.,
https://tsb.org.tr/media/attachments/2020_YI1LI SEKT%C3%96R_RAPORU.pdf, (29.04.2022).
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Grafik 3. Tiirkiye’de 2009-2020 Donemi Sigorta Sirketi Sayisi

Kaynak: *Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK),
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Raporlari (2009-2019)
**Tirkiye Sigorta Birligi, Sektor Raporu, 2020

Yukaridaki grafikte 2009-2020 yillar1 arasindaki Tirk sigortacilik sektoriinde
faaliyet gosteren sigorta sirketleri sayisina yer verilmistir. Sektordeki sirketlerin en ¢cok
hayat dis1 sigorta branslarinda faaliyet gosterdikleri ifade edilebilir. Reasiirans sirketleri
sayisinin ise oldukga sinirl oldugu sdylenebilir. Yillar icerisinde sigorta sirket sayisinin
her tii¢ sigorta dalinda da 6nemli dlglide degisim gostermedigi ifade edilebilir. Sirket
sayisinda nicel olarak bir farklilik olmamasina karsin, sektordeki sirketlerin birbirlerini
satin ya da devralmalari ve sirket birlesmeleri yoluyla pazarda daha ¢ok sz sahibi olmaya
calistiklarindan bahsedilebilir. Sektdre yeni girmek isteyen sirketler de bu yontemleri

uygulamaktadirlar.1% 191

1908igortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK), Sigortacihk ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Raporlar, (2009-2019), https://seddk.gov.tr/raporlar-sigortacilik-ve-bes-faaliyetleri.html, (29.04.2022).
OlTiirkiye Sigorta Birligi, 2020 Sektor Raporu, 2021, s.3.,
https://tsb.org.tr/media/attachments/2020_YILI_SEKT%C3%96R_RAPORU.pdf, (29.04.2022).
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Tablo 9.Tiirk Sigortacihk Sektorii Hayat Disi1 Sigorta Sirketlerine iliskin Finansal
Oranlar (2009-2019)

Finansal 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Oranlar**
Ozsermay | 47.4 | 352 | 321 | 281 |30.1 [303 |243 |23.1 (261 |248 |26.1
e / Varlik
Toplam1™
Ozsermay | 112. | 46.3 | 59.7 | 479 | 525 |52.2 | 388 |357 [420 |39.3 |425
e/ Teknik | 9

Karsilikla

r

Sermaye | 200 | 144. |128. | 107. | 125 | 136. | 106. | 120. | 148. | 145 | 155.
Yeterlilik 5 5 6 4 2 4 9 4
Rasyosu

Teknik 136. | 131. | 128. | 122. | 126. | 120. | 122. | 124. | 125. | 120. | 121.
Karsilik 1 1 7 5 8 1 7 9 5 9 7

Rasyosu
Cari Oran | 153. | 118. | 118. | 113. | 117. | 819 | 110. | 105. | 116. | 117. | 119.
1 2 6 6 9 1 8 8 3 6

Likidite 714 | 696 |67.6 |68.6 |77.2 |12 76.1 | 75.1 | 86.3 | 86 89.6
Orani
Ozsermay | 8.6 |-1.7 |12 |-
e Karlilig1 104

147 | 3.4 -55 | 175 | 212 | 292 | 365

Aktif 17 |-07 |04 |-34 |42 |34 |-15 |37 |48 |6 7.9
Karliligi

Kaynak: Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK),
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Raporlar1 (2009-2019)

* Varlik toplami: Emeklilik saklayici sirketlerinden alacaklar harigtir.

**Qranlar ylizde cinsindendir.

Tablo 9'da Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren hayat-dis1 sigorta
sirketlerinin 2009-2019 yillarina iliskin hesaplanan bazi finansal oranlar1 yer almaktadir.
Sirketlerin ~ varlik  toplam1 igerisinde Gzsermayenin  bilyiikliigiinii  gdsteren
Ozsermaye/Varlik Toplami1 rasyosu 2009 yilindan 2012 yilina kadar bir azalis egilimi
gosterirken, 2012 yilindan 2014 yilina kadar ise bir artis egilimi gostermistir.
Ozsermayenin varlik toplami icerisindeki oransal biiyiikliigiiniin en yiiksek oldugu y1l ise,
%47,4 ile 2009 yilidir. 2009 yilinda %47,4 olan bu rasyo, yillar itibariyle %45 oraninda

azalarak 2019 yilinda %26,1 seviyelerine gerilemistir.

Sirketlerin Ozsermaye/Teknik Karsiliklar rasyosunun en yiiksek oldugu y1l 2009
yilidir. Bu rasyo, 2009 yilinda %112,9 olarak hesaplanmis ve 2009 yilindan 2019 yilina

kadar %62,4 oraninda azalarak %42,5 seviyelerine gerilemistir. Bu rasyonun en diisiik
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oldugu yil ise %35,7 orani ile 2016 yilidir. Teknik Karsiliklar Rasyosu yillar itirabiyle
incelendiginde ise, 2009 yilindan 2012 yilina kadar bu rasyoda bir azalis gézlemlenirken,
2012 yilindan 2014 yilina kadar bir artis egilimi gozlemlenmistir. Bu rasyonun en yiiksek
oldugu y1l %200 orani ile 2009 y1l1 iken, en diisiik oldugu y1l ise %106,2 ile 2015 yilidur.
2009 yilindan 2019 yilina kadar bu oran %22,3"liik bir azalis gostermistir.

Sirketlerin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme giiciinii gosteren cari oran, sigorta
sirketleri i¢in olduk¢a dnem arz etmektedir. Bu oranin oldukga yiiksek ya da diisiik olmas1
istenmemektedir. Oldukga yiiksek olmasi sirketler icin atil kapasite durumu ortaya
cikarirken oldukca diisiik olmast durumunda ise, sirketlerin vadesi gelen borglarinin
O0denmesini zorlastirmaktadir. Hayat dis1 branslarda faaliyet gosteren sirketlerin 2009-
2019 yillar1 arasindaki verileri incelendiginde ise, bu oranin en yiiksek oldugu yil %153,2
orani ile 2009 y1l1 olurken, en diisiik oldugu yil ise %81,9 orani ile 2014 yilidir. Bu oran,
2009 yilindan 2019 yilina kadar %21,9 azalarak %119,2 seviyelerine gerilemistir.

Likidite orani, cari oran1 daha anlamli hale getirmektedir. Hayat-dis1 branglarda
faaliyet gosteren sirketlerin likidite oranlari incelendiginde ise, bu oranin en diisiik oldugu
yil %12 ile 2014 yilidir. 2013 yilinda %77,2 olan bu rasyo, 2014 yilinda %84,5 oraninda
ciddi bir sekilde azalarak %12 seviyelerine gerilemistir. Bu oranin en yiiksek oldugu yil
%89,6 ile 2019 yilidir. 2009 yilindan 2019 yilina kadar bu oran yillar itibariyle %25,5

artarak %89,6 seviyelerine ylikselmistir.

Hayat-dis1 bransinda faaliyet gosteren sirketlerin 6zsermaye karliliklar
incelendiginde ise 2010, 2012 ve 2015 yillarinda zarar elde ettikleri gériilmektedir. 2016
yilinda %17,4 olan 6zsermaye karliliklart 2017 yilinda %21,2, 2018 yilinda %29,2 ve
2019 yilinda %36,2 olarak siirekli bir artig egilimi gostermistir. 2009 yilindan 2019 yilina
kadar %324,53 artarak %36,2 seviyelerine yiikselmistir. Sirketlerin aktif karliliklari
incelendiginde ise, hayat dis1 branslarda faaliyet gosteren sirketlerin 2010, 2012 ve 2015
yillarinda zarar elde ettikleri goriilmektedir. En ytliksek zarar1 %3,4 ile 2012 yilinda elde
etmisglerdir. Aktif karliliklar1 2016 yilindan 2019 yilina kadar bir artis egilimi
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igerisindedir. 2009 yilindan 2019 yilina kadar aktif karliliklart %372,61 artarak %7,9

seviyelerine yiikselmistir.1%2

Tablo 10. Tiirk Sigortaciik Sektorii Hayat Dis1 Sigorta Sirketlerine iliskin Teknik
Oranlar (2009-2019)

Teknik 2009 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 2015|201 | 201 |2018 | 201
Oranlar* 0 1 2 3 4 6 7 9

Prim  Artis | 3.9 145 | 216 | 191 | 217 |84 |204 |299 | 116|198 |218
Hiz1
Konservasyo | 755 | 79.9 | 80.1 | 814 | 80.3 | 80 80 825 | 76.1 | 73.6 |74.3
n Oran1
Tazminat 78.3 | 69.7 | 68 745 | 68.6 | 694 | 796 | 742 | 77.2 | 853 | 75.7
Prim Oram

Bilesik 102. | 96.2 | 96 96.7 | 92.8 | 92. |102. | 95. | 974 | 104. | 954
Rasyo 1 1 9

Teknik 1.1 00 |04 |-35 |41 |47 |-18 |51 |55 |66 8.7
Karlilik

Kaynak: Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK),
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Raporlari (2009-2019)
*QOranlar yiizde cinsindendir.

Tablo 10°da Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren hayat-dis1 sigorta
sirketlerinin 2009-2019 yillarina iligkin hesaplanan bazi teknik oranlart yer almaktadir.
Tablo 10 incelendiginde hayat-dis1 branslarda faaliyet gdsteren sirketlerin prim artis
hizlar1 2009 yilindan 2011 yilina kadar bir artis egilimi igerisinde oldugu goriilmektedir.
Prim artis hizinin en diisiik oldugu y1l %3,9'1lik oranla 2009 y1li olurken, en yiiksek oldugu
yil ise %29,9'1ik oran ile 2016 y1l1 olmustur. Prim artis hizlarinin 2014 ve 2017 yillarinda
bir 6nceki yila kiyasla ciddi bir diisiis yasandigi gozlemlenmistir. Sirketlerin prim artig
hizlar1 2009 yilindan 2019 yilina kadar yillar itibariyle %458 oraninda artarak %21,8

seviyelerine ylikselmistir.

Hayat-dis1 branginda faaliyet gosteren sirketlerin konservasyon oranlari
incelendiginde, 2009 yilindan 2019 yilina kadar ciddi bir dalgalanma yasanmadigi
gozlemlenmistir. Konservasyon oranlarinin en yiiksek oldugu yil %82,5°1ik oranla 2015
yil1 olurken, en diisiik oldugu y1l %73,5'lik oran ile 2018 yili olmustur. 2009 yilindan

2019 yilina kadar yillar itibariyle sirketlerin konservasyon oranlar1 %1,6"lik diisiis ile

192Gigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK), Sigortacihik ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Raporlari, (2009-2019), https://seddk.gov.tr/raporlar-sigortacilik-ve-bes-faaliyetleri.html, (29.04.2022).

91


https://seddk.gov.tr/raporlar-sigortacilik-ve-bes-faaliyetleri.html

%74,3 seviyelerine gerilemistir. Sirketlerin tazminat/prim oranlar1 incelendiginde ise
yillar itibariyle ciddi bir dalgalanma yaganmadigi goriilmektedir. Tazminat prim oraninin
en diisiik oldugu y1l %8,6 ile 2013 yil1 olurken en yiiksek oldu y1l ise %85,3 luk oran ile
2018 yil1 olmustur.

Sirketlerin hasar prim orani ile masraf oraninin toplamindan olusan bilesik
rasyolar1 incelendiginde ise yillar itibariyle ciddi bir dalgalanma yasanmadigi
goriilmektedir. Hayat-dis1 bransinda faaliyet gosteren sirketlerin bilesik rasyolari
incelendiginde bu oranin en yiiksek oldugu yil %104,9 ile 2018 yil1 olurken, en diisiik
oldugu y1l ise %92,5 orani ile 2014 y1l1 olmustur. 2009 yilindan 2019 yilina kadar bu oran
%6,5 azalarak %95,4 seviyelerine gerilemistir. Sirketlerin ilgili y1llarda teknik karliliklar:
incelendiginde ise 2012 ve 2015 yillarinda teknik zarar elde ettikleri goriilmektedir.2015
yilindan sonra 2019 yilina kadar sirketlerin teknik karliliklari siirekli bir artis egilimi
gostermigtir. Sirketler en biiylik teknik zarar1 -%3,5 ile 2012 yilinda elde ederken en fazla
teknik kart ise %38,7 ile 2019 yilinda elde etmistir. 2009 yilindan 2019 yilina kadar bu

oran yillar itibariyle %647,4 artarak %8,7 seviyelerine yiikselmistir.!%

193Gigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK), Sigortacihik ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Raporlari, (2009-2019), https://seddk.gov.tr/raporlar-sigortacilik-ve-bes-faaliyetleri.html, (29.04.2022).
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Dordiincii Boliim

Literatiir Taramasi

Caligmanin konusu sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin
sermaye yapisini etkileyen faktorlerin aragtiritlmasidir. Calismada analiz yontemi olarak
panel veri analizi kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular sermaye piyasasi
teorileri ile karsilagtirilarak, sonuglarin hangi teorilerle uyum igerisinde olup olmadigi
tartisilacaktir. Bu dogrultuda literatlir incelemesi yapilirken belirli bir sistematik
izlenmistir. Literatiir ¢alismasinin ilk kisminda sermaye yapisina iligkin ulusal ve
uluslararasi literatiirdeki ¢alismalar ele alinmistir. Bu noktada belirtmek gerekir ki
literatiirde sigorta sektorlinlin, sermaye yapisim konu alan c¢ok fazla calisma
bulunmamaktadir. Dolayisiyla sigortacilik sektoriinlin sermaye yapisini degerlendiren
caligmalar, Tiirk finans sektoriine iliskin yapilan ¢alismalar igerisinde incelenmistir. En
son olarak da sigorta sektoriiniin farkli 6zelliklerini arastiran ve panel veri analizi yontemi

kullanilmis ¢alismalar degerlendirilmistir.
4.1. Sermaye Yapisina iliskin Ulusal Literatiir Taramasi

Topal (2006) BIST de islem géren imalat sanayi isletmelerinin sermaye yapilarini
incelemistir. Bunun yaninda bu isletmelerin bor¢lanma maliyetleri ve karliliklarina iligskin
degiskenleri de arastirmistir. Ayrica calisma kapsaminda kaldirag oranlarinin karlilik ile
iligkisi de tespit edilmeye calisilmistir. Bu kapsamda calismada 1997-2003 yillar
arasindaki verilerden faydalanilmistir. Elde edilen veri seti regresyon analiziyle test
edilmis ve degiskenler arasindaki iliski agiklanmaya calisilmistir. Kullanilan degiskenler
ise isletmelerin gelir tablolar1 ve bilangolardan elde edilen kaldirag oranlari, karlilik
oranlari, O0zsermaye bilesenleri gibi faktorlerden tiiretilmistir. Calismanin bulgular
isletmelerin yatirnmlarin1 dis bor¢lanma ile finanse etmeleri durumunda, 6zsermaye
karliliginin belirli bir noktaya kadar arttigini gostermektedir. Bu noktadan sonra
isletmeler dis kaynak kullanmaya devam ederlerse, 6zsermaye karliligi azalmaya
baglamaktadir. Analizde ulasilan bir diger sonug ise; isletme Olgeginin, kisa vadeli
yabanci kaynak kullanma tercihlerinde sirketler igin bir farklilik olusturmadigidir. Buna

karsin uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminda kii¢iik 6lcekli sirketler daha temkinli
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davranirken, biiyiik 6lcekli sirketlerin daha rahat karar aldiklar1 sdylenebilir. Isletmelerin
Olgegi ile karlilik arasinda dogrudan bir iligki tespit edilememistir. Son olarak da
isletmelerin yabanci kaynak kullaniminin aktif karliliklarini ve briit kar marjini ¢ok fazla
etkilemedigi gozlemlenmistir. Bu durumun aksine 6zsermaye karliliginin, yabanci

kaynak kullanimindan olumsuz yonde etkilendigi ifade edilebilir.!%*

Korkmaz ve digerleri (2009) BiST’de islem géren, otomotiv sektdriinde ve
otomotiv sektoriiniin yan sanayisinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarini
belirleyici faktorleri arastirmislardir. Bu kapsamda 16 firmanin verilerine ulasilabilmis
olup, caligmanin veri seti 2003-2006 yillar1 arasina aittir. Analiz yontemi olarak da panel
veri analizi tercih edilmistir. Arastirmanin bulgular1 sermaye yapisinin en ¢ok karlilik ve
borg dis1 vergi kalkan1 degiskeninden etkilendigini gostermektedir. Ayrica isletmelerin
karlilik gostergeleri iyilestikgce, ilk olarak yeni yatirimlar igin igsel kaynaklara
yoneldikleri tespit edilmistir. Bu sonucun finansal hiyerarsi teorisini destekledigi ifade

edilebilir.1%

Okuyan ve Tasc1 (2010) iilkemizde faaliyet gosteren sanayi firmalarinin sermaye
yapilarinin sekillenmesinde rol oynayan faktorleri incelemislerdir. Ayrica bu firmalarin
borglanma kararlari alirken izledikleri yontemlerin, sermaye yapisi teorileri ile iliskilerini
arastirmuslardir. Bu kapsam dogrultusunda Istanbul Sanayi Odasi tarafindan her sene
tespit edilen 1000 adet firmanin 1993-2007 yillar1 araligindaki verilerini kullanmislardir.
Calismada analiz yontemi olarak dengesiz panel veri analizi tercih edilmistir. Kurulan
modelde bor¢glanma orani1 bagimli degisken olarak ifade edilmistir. Bagimsiz degiskenler
ise sirastyla isletme biiyiikligi (aktif bliylikliigiiniin dogal logaritmast), vergi once kar /
toplam aktifler, briit katma deger / aktif biiylikliigii, ihracat miktarinin dogal logaritmasi
ile birlikte firmalarin ortaklik yapisi igerisindeki 6zel sektoriin ve yabanci yatirimcilarin
paylart olarak sayilabilir. Analiz neticesinde firmalarin kaldira¢ oranimi basarili bir

sekilde kullandiklar1, dolayisiyla da borg kullanma yontemi ile briit katma deger yaratma

194yysuf TOPAL, “IMKB’ye Kayith isletmelerin Sermaye Yapilari IMKB’ye Kayitli Isletmele{in Sermaye Yapilar
ve Finansal Kaldira¢ Oranlarmin Finansal Kaldira¢ Oranlarinin Karliliklarina Etkisi”, Erciyes Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 27, (2006), ss. 67-68.

195 Tyrhan KORKMAZ, Umit BASARAN, Rasim flker GOKBULUT, “IMKB’de Islem Géren Otomotiv ve Otomotiv
Yan Sanayi Isletmelerinin Sermaye Yapist Kararlarimi Etkileyen Faktorler: Panel Veri Analizi”, iktisat, isletme ve
Finans Dergisi, Cilt: 27, Say1: 277, (2009), s.29.
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degiskenleri arasinda pozitif bir iligkinin mevcudiyeti tespit edilmistir. Firma biiytikligii
ile karliligin, firmalarin bor¢ kullanma karar1 almalar1 noktasinda 6nemli bir etkiye sahip
oldugu goézlemlenmistir. Firmalar i¢ bor¢lanmaya oncelik verdikleri i¢in firma biiyiikligt
ve karliligin artmasinin, firmalarin bor¢lanma diizeylerini azalttig1 sdylenebilir. Sonug

olarak calismanin bulgulari finansal hiyerarsi teorisi ile tutarlilik igermektedir.%

Leyli Elitas ve Dogan (2013) Borsa Istanbul (BIST)’de kote edilmis sigorta
sirketlerinin sermaye yapilarina etki eden degiskenleri analiz etmislerdir. Caligsma 2005-
2011 yillart arasint kapsamaktadir. Veri setinde kaldira¢ orani, bagiml degisken olarak
se¢ilmistir. Bunun yani sira duran varliklar / toplam varliklar, net kar / toplam varliklar,
toplam varliklarin dogal logaritmasi, sigorta sirketlerinin briit primlerindeki artig ve cari
varliklar / kisa vadeli ylikiimliiliikler faktorleri de bagimsiz degiskenler olarak ele
alinmistir. Analiz yontemi olarak da korelasyon ve c¢oklu regresyon metotlar
kullanilmistir. Bulgular cari oran ve prim artis yiizdesinin, bagimli degiskenle negatif
iliski igerisinde oldugunu gostermektedir. Bu durumun aksine diger bagimsiz
degiskenlerin kaldirag orani ile pozitif iligki icerisinde oldugu tespit edilmistir.
Calismanin sonuglar1 sermaye yapisi teorilerinden dengeleme teorisi ile paralellik

gostermektedir.'®’

Sarioglu ve digerleri (2013) BIST de islem gérmekte olan ¢imento, otomotiv ve
bilisim sektorleri sirketlerinin sermaye yapilarini analiz etmislerdir. Calismanin verileri
2007-2011 wyillar1 arasim1 kapsamaktadir. Calismanin analiz yontemi ise panel veri
analizidir. Bagimli degisken olarak finansal kaldirag orani secilmis olmakla beraber
bagimsiz degiskenler karlilik, biiyiiklik, varlik yapisi, likidite, borg dist vergi kalkani ve
bliylime oranlaridir. Arastirmanin sonuglar1 her sektor icin ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.
Bulgular degiskenlerin sektorel bazda farkli etkilere sahip oldugunu gostermektedir.
Ornegin ¢imento sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin aktif biyiikliigii ve karliliklari,
bor¢lanma kararlarinda etkili olmaktadir. Buna karsin bilisim sektoriinde bor¢lanma

kararlarini biiyiikliik ve varlik yapist degiskenleri etkilemektedir. Otomotiv sektoriindeki

19%65Aydin OKUYAN ve Mehmet TASCI, “IMKB’de islem Goren Reel Sektdr Isletmelerinde Sermaye Yapisinin
Belirleyicileri”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt:21, Say1:76, (2010), ss.111-116.

197Bilge Leyli ELITAS ve Mesut DOGAN, “Sermaye Yapisim Belirleyen Faktorler: IMKB Sigorta Sirketleri Uzerine
Bir Arastirma”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, Cilt: 15, Say1: 2, (2013), ss..52-53.
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isletmelerin sermaye yapisi tercihleri incelendiginde ise bagimli degisken lizerindeki en
onemli etkenin, satislarin biliylime hizi oldugu ifade edilebilir. Buna ek olarak ¢aligma
bliyiik sirketlerin riski daha kolay yonetebilmeleri becerileri sayesinde, daha ytiksek
oranda borglandiklarini bulgulamaktadir. Bu noktadan hareketle analiz sonuglarinin

dengeleme teorisini destekledigi sdylenebilir.'%

Oztiirk ve Sahin (2013) ¢esitli branslarda faaliyet gosteren ve BIST’de kote
edilmis spor isletmelerinin sermaye yapilarina etki eden faktorleri arastirmislardir.
Calismanin verileri 2005-2011 yillart arasin1 kapsamaktadir. Olusturulan veri seti ¢oklu
regresyon metodu ile analiz edilmistir. Calismada bagimli degisken olarak uzun vadeli
yabanci kaynaklar / 6zsermaye orami kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise net
kar / toplam aktif, maddi duran varlik / toplam aktif, briit satislarin dogal logaritmas1 ve
toplam aktiflerin dogal logaritmasi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, karlilik ve aktif
bliytikliigliniin bagimli degiskeni pozitif yonde etkiledigi, buna karsin briit satiglarin
dogal logaritmasinin bagimli degiskeni negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Diger
bagimsiz degiskenlerle, bagimli degisken arasinda ise herhangi bir korelasyon olmadigi
tespit edilmistir. Bu agidan bakildiginda karlilik ile bagimli degisken arasindaki iligki
finansal hiyerarsi teorisini destekler niteliktedir. Firma biiyiikliigline iliskin elde edilen
bulgularin dengeleme ve temsil maliyetleri teorilerini destekledigi ifade edilebilir. Nihai
olarak spor isletmelerinin varlik yapisi ile bor¢lanma kararlar1 arasinda negatif iliskinin

var olmasi, finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir.*%®

Abdioglu ve Deniz (2015) Tiirkiye’de imalat sanayi alaninda faaliyet gosteren ve
BiST’de kote edilmis sirketlerin, sermaye yapilarini etkileyen faktorleri arastirmislardir.
Calismada imalat sanayisine ait 8 alt sektor kullanilmigtir. Calismanin veri seti 2009-2013
yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Veri setinin bagiml degiskeni kaldirag oranidir. Bagimsiz
degisken olarak 8 adet degisken kullanilmistir. Bu degiskenler varlik yapisi, karhlik,
biiyiikliik, likidite, biliylime, faaliyet kaldiraci, satislardaki dalgalanma ve borg dis1 vergi

kalkan1 olarak sayilabilir. Analiz yontemi olarak ise panel veri analizi kullanilmistir.

1985erra EREN SARIOGLU, Engin KURUN ve Harun GUZELDERE, “Sermaye Yapisinin Belirleyicileri: IMKB’de
Islem Goren Cimento, Otomotiv ve Bilisim Sektorlerinin Sermaye Yapist Analizi”, Ege Akademik Bakis, Cilt:13,
Say1:4, (2013), 491-492

199Bagaran OZTURK ve Eyyiip Ensari SAHIN, “IMKB’de islem Géren Spor Firmalarmin Sermaye Yapisin
Belirleyicileri Uzerine Bir Analiz”, Verimlilik Dergisi, Say1:1, (2013), ss.21-22
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Arastirma sonucunda bulgularin finansal hiyerarsi teorisini destekledigi ifade edilebilir.
Bu durum karhilik ile likiditenin sermaye yapisini negatif etkilemesi ve satiglardaki
dalgalanma  faktoriiniin  sermaye yapisim  pozitif — etkilemesi  sonuglariyla
desteklenmektedir. Buna karsin varlik yapis1 kaldira¢ oranin1 negatif etkilemektedir. Bu

durum ise finansal hiyerarsi teorisinin aksine, dengeleme teorisi ile uyusmaktadir.2%

Taskin ve Coskun (2015) BiST’te kote edilmis enerji firmalarinin, sermaye
yapilarma iligkin aragtirma yapmislardir. Bu amacla firmalarin 2008-2012 yillart
arasindaki finansal oranlarindan veri seti hazirlamis olup, arastirma teknigi olarak panel
veri analizi kullanmiglardir. Analizde kullanilan bagimli degiskenler sirketlerin finansal
kaldirag oranlari igerisinden se¢ilmistir. Buna karsin bagimsiz degisken olarak da karlilik,
biiylime, bor¢ dist vergi kalkani, teminat degeri, ortaklik yapisi, firma farkindalig
kullanilmistir. Calismada elde edilen en 6nemli sonuglardan bir tanesi ortaklik yapisinin,
sermaye yapisi iizerinde dogrudan etkiye sahip oldugudur. Buna ek olarak teminat degeri,
bor¢ dist vergi kalkan1 ve firma biiyiikliigliniin bagimli degiskeni olumlu etkilemesine
karsin; firma farkliligi ve karlilik degiskenleri bor¢lanma tercihlerini olumsuz yonde

etkilemektedir.?%!

Erol ve digerleri (2016) imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin sermaye
yapisini etkileyen degiskenleri aragtirmislardir. Elde edilen sonuglarin da sermaye yapisi
teorileriyle iliskilerini incelemislerdir. Bunun icinde BIST’de kayitli olup, halka acik
imalat sanayi isletmelerini analiz etmislerdir. Calismada kullanilan veri setinin y1l araligi
2009-2013’tlir. Analizin bagimhi degiskenleri kisa vadeli borg, uzun vadeli bor¢ ve
toplam borcun tek tek toplam aktiflere boliinmesiyle tiiretilmistir. Bunun yani sira toplam
bor¢ / 6zsermaye orani da bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler
olarak ise bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik, biiylime, isletme riski, karlilik, biiyiiklik ve

likidite gibi degiskenler se¢ilmistir. Calismada analiz yontemi olarak panel regresyon

20Njda ABDIOGLU ve Devran DENIZ, “Borsa istanbul’da Islem Goren imalat Sanayi Sirketlerinin Sermaye
Yapilarmin Firmaya Ozgii Belirleyicileri”, Sosyoekonomi Dergisi, Cilt:23, Say1:26, (2015), ss.203-211

21Dilvin TASKIN ve Sedat COSKUN, “Ortaklik Yapilarinin Finansman Kararlan Uzerine Etkisi: BIST Enerji
Firmalari Incelemesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 17, Say1:1, (2015), 5.105.

97



analizi kullanilmistir. Elde edilen bulgular sermaye yapisimi etkiledigi disiiniilen

degiskenlerin, finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugunu géstermektedir.2%?

Bilgin (2016) yiiksek lisans tezi kapsaminda yapmis oldugu calismada,
gelismekte olan tilkelerdeki firmalarin sermaye yapilarini ve bu iilkelere 6zgii degiskenler
(finansal sistem, finansal gelismislik ve hukuk sistemi) arasindaki iligkiyi aragtirmistir.
Caligma 2006 — 2012 yillar1 arasin1 kapsamakla birlikte, gelismekte olan iilkelerde 6466
firma analiz edilmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Modelin tahmininde
Sistem GMM metodu tercih edilmistir. Calismanin bulgulari, sermayenin yogun oldugu
ve gelismis finansal sistemlere sahip iilkelerde, firmalarin daha fazla borg kullandiklarini
gostermektedir. Kita Avrupast hukuk sistemi geleneginden gelen fiilkelerde kaldirag
oraninin yiiksek oldugu ifade edilmektedir. Yiiksek enflasyon, politik istikrarsizlik ve
hiikiimetin 6zel sektor gelisimini desteklememesi gibi nedenlerin, firmalarin borg
kullanimin arttirmasina neden oldugu gézlemlenmistir. Karlilig1 diisiik, sabit varliklarin
toplam varliklarina oran1 yiiksek ve biiyiik 6l¢ekli firmalarin, kaldira¢ oranlarinin yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Bunlara ek olarak bir {ilkenin finansal sisteminin ve hukuk
sisteminin, o iilkedeki firmalarin sermaye yapisi lizerinde dogrudan etkili olmadigi

sonucuna ulagiimistir.?%

Alsu ve Yarimbasg (2017) panel veri analizi kullanarak imalat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapilarini incelemisler ve elde ettikleri bulgular1 sermaye
yapisi teorileri ile kiyaslamiglardir. Bu kapsamda ilgili sektorde faaliyet gosteren ve
BIST’te kote edilmis 132 firmanin verileri kullanilmistir. Sirketlere ait veriler 2006-2016
yillar1 arasina aittir. Arastirmada kullanilan bagimli degiskenler kaldirag oranlaridir. Bu
baglamda kisa vadeli yabanci kaynaklari, uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve toplam
yabanci kaynaklarin, toplam aktiflere boliimii ile bagimh degiskenler tiiretilmistir.
Bagimsiz degiskenler ise likidite orani, karlilik orani, varlik yapisi, biiyiikliik, borg dis1

vergi kalkani gibi degiskenler olarak se¢ilmistir. Elde edilen bulgular imalat sanayi

202Apdullah Ferit EROL, Sinan AYTEKIN ve Nida ABDIOGLU, “Isletmelerin Sermaye Yapilarinin Belirlenmesinde
Finansal Hiyerarsi Teorisinin Kullammi ve BIST’te Bir Uygulama”, Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:13, Say1:1, (2016), s.113.

23Riimeysa BILGIN, “Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Yapisi Belirleyicileri: Hiyerarsik Lineer Model
Yaklagimi1”, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 36, Say1:3, (2016), s5.20-22.
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firmalarinin sermaye yapilarinin, finansal hiyerarsi teorisini destekler nitelikte oldugunu

yansitmaktadir.?%

Ayaydin ve digerleri (2017) BIST’de kote edilmis Kimyasal Uriinler, Diger
Kimyasal Uriinler Sanayi, Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi ve
Teknoloji alaminda faaliyet yiirlitmekte olan sgirketlerin sermaye yapilarin1 analiz
etmiglerdir. Bu kapsamda 40 firma incelenmis olup, calisma 2008-2015 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Caligmada panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Degiskenler bagiml
ve bagimsiz degiskenler olarak iki farkli kategoriye ayrilmistir. Bu kapsamda bagimli
degiskenler; kisa vadeli yabanci kaynaklar / toplam aktif, kisa vadeli yabanci kaynaklar /
toplam aktif, uzun vadeli yabanci kaynak / toplam aktif ile 6zsermaye / toplam aktiftir.
Buna karsin bagimsiz degiskenler ise biiyiime, biiyiikliik, bor¢ dis1 vergi kalkani, varlik
yapist, karlilik, kar dagitimi, cari oran, arastirma ve gelistirme giderleri, gayri safi yurt i¢i
hasila, borsa sermayesi, enflasyon ve faizdir. Elde edilen sonuglar her degisken icin ayr1
ayr1 ele alinmistir. Bagimsiz degiskenlerin her bir bagimli degiskenle farkli iliskiler
igerisinde oldugu tespit edilmistir. Ornegin bityiime faktorii sadece kisa vadeli yabanci
kaynaklar / toplam aktifler degiskeni i¢cin anlam1 sonug¢ vermisken, diger degiskenler igin
anlamsiz netice ortaya c¢ikmustir. Ayrica bu sonuglar sermaye piyasasi teorileri ile

iliskilendirilmeye ¢aligiimistir.2%

Topaloglu (2018) Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren sirketlerin
sermaye yapilari ilizerine ¢alisma yapmistir. Calismanin amaci bu firmalarin sermaye
yapilarina etki eden faktorlerin tespit edilmesidir. Arastirmanin kapsami 2007-2015
donemidir. Arastirmada bagimli degisken finansal kaldira¢ orani olarak seg¢ilmistir.
Bagimsiz degiskenler ise sirasiyla aktif karlilik orani, firma biiyiikligi, likidite orani,
borg dis1 vergi kalkani, Tobin’s g, bliylime firsati, varlik yapisi ve faaliyet kaldiracidir.
Aragtirmada nicel arastirma yontemlerinden birisi olan panel veri analizi kullanilmistir.
Arastirmanin bulgular likidite orani, varlik yapist ve aktif karlilik oranlarinin bagimh

degisken finansal kaldira¢ orani ile negatif iliskiye sahip oldugunu yansitmaktadir. Bu

204Erkan ALSU ve Esra YARIMBAS, “Sermaye Yapilarinin Belirlenmesinde Finansal Hiyerarsi Teorisi ve Odiinlesme
Teorisi: imalat Sektorii Uzerine Ekonometrik Bir Analiz”, Bingol Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
Cilt:7, Sayt:7, (2017), s.95.

25Hasan AYAYRIN ve Digerleri,” Borsa istanbul’da Islem Géren Yiiksek Teknoloji Sirketlerinin Sermaye Yapilarinin
Belirleyicileri Uzerine Bir Analiz”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt:9, Say1:2, (2017), s5.91-92.
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durumun aksine firma biiyiikliigiiniin bagimli degisken ile pozitif iliski icerisinde oldugu
tespit edilmistir. Diger bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda herhangi

anlaml1 bir iliski bulunamamistir.2%®

Séylemez (2019) BIST’te faaliyet gdsteren demir celik metal ana sanayi
isletmelerinin sermaye yapilarini etkileyen faktorleri aragtirmigtir. 13 firmanin verilerinin
irdelendigi ¢alisma, 2010-2017 yillart arasim1 kapsamaktadir. Aragtirma yontemi olarak
panel veri analizi kullanilmistir. Kaldirag oranlar1 bagimli degisken olarak kullanilmasina
karsin, biiyiikliik, bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik ve likidite bagimli degiskenler olarak
tercih edilmistir. Bor¢ dis1 vergi kalkani ve likiditenin, kaldirag oranlar ile negatif bir
iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica diger iki degiskenin ise kaldira¢ oranlarini
pozitif yonde etkiledigi gozlemlenmistir. Bu sonuglarin kismen finansal hiyerarsi

teorisini, kismen ise dengeleme teorisini destekledigi ifade edilmektedir.?%’

Afsar ve Karagayir (2021) BIST’te sinai endeksinde yer alan 100 isletmenin
sermaye yapilarini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Calismanin veri seti 2013-2017
donemini kapsamaktadir ve yillik veri kullanilmistir. Arastirma yontemi olarak panel veri
analizi kullanilmistir. Analiz bulgulari cari oran, finansman maliyeti, satis hacmi, borg
dis1 vergi kalkani gibi bagimli degiskenler ile kaldira¢ orani arasinda negatif bir iliskinin
oldugunu gostermektedir. Buna karsin biiytliklik, 5 ve 10 gilinlik islem hacmi
degiskenleri; kaldirag oranim pozitif yonlii olarak etkilemektedir. Ayrica isletmelerin

asimetrik bilgiye maruz kaldiklar1 da tespit edilmistir.?%
4.2. Sermaye Yapisina iliskin Uluslararasi Literatiir Taramasi

Jean Chen (2003) Cin’de faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapilarini analiz
etmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. 1995-2000 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 88 firma lizerinde analiz yapilmistir. Bagimli degisken olarak kaldirag¢ orani

kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise karlilik, firma biiyiikliigii, biiytime firsati,

28Emre Esat TOPALOGLU, “Sermaye Yapisina Etki Eden Firmaya Ozgii Faktorlerin Panel Veri Analizleri ile
Belirlenmesi: Kurumsal Yonetim Endeksi Uzerine Bir Uygulama”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Say:
640, (2018), s.63.

27yakup SOYLEMEZ, “Firmalarm Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler: Demir Celik Metal Ana Sanayi
Uygulamas1”, Sosyoekonomi Dergisi, Cilt:27, Say1:40, (2019), s.91.

208 Emine KARACAYIR ve Asli AFSAR, “Borsa Istanbul’da Sermaye Yapisi1 Kararlar ve Asimetrik Bilginin Etkisi”,
Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:41, (2021), ss.149-150.

100



varlik kalitesi, finansal bor¢lanma maliyeti ve vergi kalkan1 kullanilmigtir. Calismanin
sonuglar1 karlilik ile bor¢lanma arasinda negatif iligkinin varligin1 gostermektedir. Bunun
yani sira analiz sonuglar1 bor¢lanmanin biiytime firsati, duran maddi varliklar ve firma
blyiikligi ile negatif iligki igerisinde oldugunu yansitmaktadir. Calismada Cin
firmalarinin kisa vadeli bor¢lanmayi tercih ettikleri ve miimkiin oldugunca az miktarda
bor¢lanma egiliminde olduklar1 gézlemlenmistir. Avrupa lilkeleri ile yakin ekonomik
iligkiler igerisinde olan Cin firmalarim etkileyen faktorlerin, finansal hiyerarsi teorisi ve

bilgi asimetrisi teorisini destekleyici nitelikte olduklar1 sdylenebilir.?%

Huang ve Song (2006), Cin firmalarinin sermaye yapilarini belirleyen faktorler
tizerinde ¢alisma yapmislardir. Bu kapsamda 1994-2003 yillar1 arasinda Cin’de faaliyet
gosteren 1200°den fazla firmanin kendilerine 6zgii degiskenleri incelenmistir. Kaldirag
oraninin bagimh degisken olarak se¢ildigi ¢alismada, bagimsiz degiskenler; karlilik,
firma biiytikliigli, duran mal varligi, borg dist vergi kalkani, biiylime firsati, satiglardaki
dalgalanma ve ortaklik yapis1 gibi faktorler tercih edilmistir. Calismanin bulgularina gore
Cin firmalarinin, entegre olduklari gelismis tilkelerdeki diger firmalara nazaran uzun
vadede daha az borglandiklari; kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerini olabildikleri kadar
diisiik diizeyde tutmak istedikleri ve 6zsermaye miktarini olabildigince yiiksek tutmaya
calistiklart sdylenebilir. Bu sonuglar Cin firmalarinin diger iilkelere gore en onemli

farkliliklari olarak goze carpmaktadir. 21

Pinkova (2012) Cek Cumbhuriyeti’nde faaliyet gosteren otomotiv sirketlerinin
sermaye yapisini etkileyen faktorleri irdelemistir. Bu firmalar biiyiikk ve orta dlgekli
firmalar olmak {izere iki kategoriye ayrilmislardir. Calisma 2006-2010 yillar1 arasini
kapsamakla birlikte, ¢alismada 100 adet firma kullanilmistir. Kaldirag oranit bagiml
degiskenler olarak secilmistir. Verilerin analizi i¢in varyans, korelasyon ve regresyon
testleri yapilmistir. Biiytlklilk, maddi duran varliklar, karliik ve likidite bagimsiz
degiskenler olarak tercih edilmistir. Biiytikliik ile kaldirag orani arasinda istatiksel olarak

anlamli bir iligki tespit edilememistir. Buna karsin diger bagimsiz degiskenler ise kaldirag

209Jean CHEN,”Determinants of Capital Structure of Chinese-Listed Companies”, Journal of Business Research,
Cilt:57, Say1:12, (2003), ss.1345-1348.

20Guihai HUANG ve Frank SONG, “The Determinants of Capital Structure: Evidence from China”, China Economic
Review, Cilt:17, Say1:1, (2006), ss.32-34
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orani ile anlamli bir iligki igerisindedir. Analizin sonuglari finansal hiyerarsi teorisi ve

ddiinlesme teorisi ile tutarlilik gostermektedir.?!t

Nejad ve Wasiuzzaman (2015), Malezya Borsasi’nda islem géren 171 firmanin
sermaye yapisi belirleyicilerini 2005-2010 donemini kapsayacak sekilde; iilke, endiistri
ve firma seviyelerinde tespit etmeyi hedeflemislerdir. Calismada sermaye yapisinin
gostergesi olarak finansal kaldirag orant kullanilmistir. Biiylime firsati, karlilik
(FVOK/toplam varlik), firma biiyiikliigii, sahiplik yapisi, kar pay1 dagitimi, yonetim
kurulu biiytikligi, risk diizeyi, varlik yapisi, borg¢ disi1 vergi kalkani, firma yasi, likidite,
endiistri kaldirag oram1 ve enflasyon orant bagimsiz degiskenler olarak analiz
dogrultusunda incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, biliylime firsati, karlilik, sahiplik
yapist, bor¢ dis1 vergi kalkani, yonetim kurulu biiytikligi, likidite, kar pay1 dagitimu ile
finansal kaldira¢ arasinda anlamli ve negatif iligkilidir. Firma biyiikligii, endiistri
kaldira¢ oran1 ve enflasyon oraninin: finansal kaldirag orani ile anlamli ve pozitif iliskiye
sahip oldugu belirlenmistir. Buna karsin ¢alismada, firma yasi, risk diizeyi ve varlik

yapist ile kaldirag orani arasinda anlamli herhangi bir iliski tespit edilememistir.?2

Pratheepan ve Weerakoon Banda (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, Sri Lanka
Colombo Borsasi, hisse senetleri piyasasinda islem goren 55 firmanin 2003-2012 yillarn
arasindaki verileri, panel veri yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada bagimli
degisken konumunda olan sermaye yapisi finansal kaldirag oram ile temsil edilirken,
bagimsiz degisken olarak ise firma biiyiikliigii, biiylime firsati, bor¢ dis1 vergi kalkani ve
varlik yapisi belirlenmistir. Analiz neticesinde, firma biiylikliigli ve biiyiime firsati ile
kaldirag orani arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit edilirken; varlik yapis1 ve borg dis1

vergi kalkani ile kaldirag oram arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.?'3

Arsov ve Naumoski (2016) Balkan iilkelerinde (Hirvatistan, Makedonya,
Sirbistan) 2008-2013 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 173 halka agik firmanin sermaye

21Pavlina PINKOVA, “Determinants of Capital Structure: Evidence from the Czech Automotive Industry”, Acta
Universitatis Agriculturae et Silviculturae Mendelianae Brunensis, Cilt:60, Say1:7, (2012), s.217.

22Njloufar Rezaie NEJAD ve Shaista WASIUZZAMAN, “Multilevel Determinants of Capital Structure: Evidence
from Malaysia”, Global Business Review, Cilt:16, Say1:2, (2015), s.199.

213Tharmalingam PRATHEEPAN ve Weerakoon BANDA, “The Determinants of Capital Structure: Evidence from
Selected Listed Companies in Sri Lanka”, International Journal of Economics and Finance, Cilt:8, Say1:2, (2016),
$5.100-104.
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yapilarini etkileyen degiskenlerin belirlenmesinin amaglandigi ¢alismada, 5 farkli model
olusturulmuglardir. Calismada, varlik yapisi, firma biiyiikliigi, karlilik (ROA), biiylime
firsati, risk (ROA’nin standart sapmast), vergi orani ve sahiplik yogunlagsmasi sermaye
yapisini etkileyen bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda, sermaye
yapisini temsil eden bagimli degiskenlerden biri olan toplam bor¢ oraninin hem varlik
yapist hem de firma biiyiikligi degiskenleri arasinda pozitif ve anlamli iliski tespit
edilmistir. Buna karsin karlilik ile toplam borg¢ orani arasinda negatif ve anlaml iligki
gbzlemlenmistir. Buna karsilik biiytime firsati, risk, vergi orani ve sahiplik yogunlagmasi

ile kaldirag orani arasinda istatistiksel olarak bir anlaml iliski tespit edilememistir.?4

Xuan Vinh Vo (2017) gelismekte olan iilkeler siniflandirmasinda yer alan
Vietnam’da faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarina etki eden faktorleri
irdelemistir. Secilen sirketler borsada faaliyet gostermektedir. Bunlar igerisinden
bankalar ve finansal firmalar dislanmistir. Gelismekte olan piyasalardan birisini olarak
Vietnam’in seg¢ilmesinin nedeni; bu tilkenin kendisine 6zgii yasal, kiiltiirel ve kurumsal
bir yapisinin olmasidir. Calismanin veri seti 2006-2015 donemini kapsamaktadir.
Sermaye yapisimi etkiledigi diisliniilen bagimsiz degiskenler; biliyiime, duran varliklar,
karlilik, firma buytkligi, likidite degiskenleridir. Arastirmanin bulgulart Vietnam
firmalarinin kisa donemde, uzun déneme gore daha fazla borglandiklarini géstermektedir.
Bunun nedenleri arasinda firmalarin az gelismis oldugu gerceginin yattii
diisiiniilmektedir. Dolayisiyla firmalar uzun vadede finansal kaynaga ulasmakta
zorlanmaktadirlar. Bunun yani sira biiylimenin finansal kaldirag ile pozitif iliski
icerisinde oldugu sdylenebilir. Bu durumun nedenleri arasinda firmalarin biiyiimesi ile
birlikte daha fazla bor¢lanma ihtiyaci hissetmeleri yer almaktadir. Bu bulgular vekalet
teorisi ile uyusmadig belirtilmektedir. Duran varliklarin sermaye yapisi tizerinde uzun
donemde pozitif etkiye sahip oldugu ancak kisa donemde negatif etkide bulundugu

gbzlemlenmistir. Bu sonucun vekalet teorisi ile uyumlu oldugu ifade edilebilir. Bunlara

2143asho ARSOV ve Aleksandar NAUMOSKI, “Determinants of Capital Structure: An Empirical Study of Companies
from Selected Post-Transition Economies”, Zb. Rad. Ekon. Fak. Rij. Cilt: 34, Say1:1, (2016), ss.136-137.
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ek olarak biyiiklik, karlilik ve likidite degiskenleri sermaye yapisi ilizerinde uzun

donemde pozitif etkiye sahipken, kisa dénemde bu etki negatif yonliidiir.?*°

Begaskoro ve Aksan (2018) Endonezya Borsasi’nda faaliyet gosteren tiretim
firmalarinin sermaye yapisi tercihlerini belirleyen faktorleri arastirmislardir.. Calismanin
veri seti 2012-2015 doénemini kapsamaktadir. Bu kapsamda toplam 106 sirketin verisi
kullanilmistir. Arastirma metodu olarak panel veri analizi tercih edilmistir. Calismada
kullanilan karlilik ve likidite bagimsiz degiskenlerinin; kaldira¢ orani ile anlamli ve
negatif iliski igerisinde oldugu ifade edilmistir. Ayrica bu {i¢ degiskenin sermaye yapisi

tercihlerinin %29,83iinii agikladiklar1 tespit edilmistir.?t

Okuda ve Aiba (2018) Kambogya’daki firmalarin sermaye yapisina etki eden
faktorlerin analizini yapmiglardir. Kambogya ekonomisi yliksek oranda dolarize olmus
bir yapidadir. Calismadaki veri seti 2014 yilina aittir ve Kambogya resmi kurumlarinin
bu yil i¢in yapmis olduklar1 anketlerden derlenmistir. Firmalar arasindan ise sadece ABD
dolar1 cinsinden kredi alma hakkina sahip olan firmalar seg¢ilmistir. Bunun iginde
Heckman’in 6rneklem belirleme metodundan faydalanilmistir. Bu kapsamda da 223
firma ele alinmistir. Calisma neticesinde igsel kaynaklar1 giiglii olan firmalarin ABD
dolar1 bazinda borglanmaya karsi daha kolay tedbir alabildikleri ve risklerini daha rahat
yonetebildikleri tespit edilmistir. Fon yaratma kapasitesi daha ¢ok dig kaynaklara bagl
olan sirketlerin ise dolarizasyon etkisi altinda daha fazla kaldiklar1 ifade edilebilir.
Borgclanmay1 yonetebilmenin temel sartlarindan birisinin de bilgi asimetrisini en aza
indirgemek oldugu belirtilmistir. Kredi sigortasinin ise bor¢lanma egilimi ile pozitif iliski

ierisinde oldugu gézlemlenmistir.?!’

Moradi ve Paulet (2019) Euro bdlgesindeki firmalarin sermaye yapilarini
incelemislerdir. Calisma kapsaminda Euro krizi Oncesi ve sonrasinda, firmalara 6zgii
degiskenlerin sermaye yapisi kararlar1 tizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Bu

kapsamda 6 Avrupa iilkesinde faaliyet gosteren 559 firma incelenmis olup, bu firmalarin

215X uan Vinh VO, “Determinants of Capital Structure in Emerging Markets: Evidence from Vietnam”, Research in
International Business and Finance, Cilt:40, (2017), ss.110-111.

216Brizan Sena BAGASKORO ve Ismul AKSON, ~Analysis of Factors Affecting Capital Structure”, International
Journal of Economics, Business and Management Research, Cilt:2, Say1:5, (2018), s.26.

27Hidenobu OKUDA ve Daiju AIBA,”Capital Structure Decisions in a Highly Dollarized Economy: Evidence from
Cambodian Firms”, Journal of Asian Economics, Sayi: 58, (2018), ss.15-16.
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verilerini, panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Firmalar perakende sektorii, hizmet
sektorii, ulasim ve turizm gibi farkl kategorilere ayrilmistir. Calismanin kapsadigi zaman
dilimi ise 1999-2015 yillar1 arasidir. Sermaye yapisini etkileyen firmalara 6zgii kriterler
olarak biiylime, biiyiikliik, karlilik, duran varlik, vergi kalkani, kazanc¢lardaki dalgalanma
ve Euro krizi segilmistir. Elde edilen bulgularin finansal hiyerarsi teorisi, vekalet teorisi,
Odiinlesme teorisi gibi sermaye piyasasi teorileri ile iligkileri arastirilmistir. Arastirma
sonucunda ulasim ve turizm sektorlerinin, Euro krizinden en olumsuz etkilenen sektorler

oldugu sonucuna varilmigtir.?!8

Ramli ve digerleri (2019), Malezya ve Endonezya iilkelerindeki firmalarin
sermaye yapilarini ve bu firmalarin finansal performanslarini aragtirmislardir. Verilerin
elde edildikleri yil araligt 1990-2010 donemidir. Caligmanin sonuglari firma
performansinin sermaye yapist lizerinde direkt olarak etki sahibi oldugunu
yansitmaktadir. Malezya firmalarimin bulgularina gore kaldirag orani ile firmalarin
performanst arasinda pozitif iliski mevcuttur. Bunun nedeni olarak Malezya firmalarinin
icsel kaynaktan ziyade dis kaynak kullanimini tercih etmeleri oldugu belirtilmektedir.
Bunun yani sira varlik yapisi, biiylime firsati, likidite, vergi disi1 borg kalkani, faiz orani
gibi degiskenler; kaldirag orani iizerinde dogrudan olmasa bile 6nemli bir etkiye

sahiptir.?t®

Saif-Alyousfi ve digerleri (2020) Malezya borsasinda islem goriip, finans
sektoriinde faaliyet gostermeyen 827 isletmeye ait verileri inceleyerek, bu isletmelerin
sermaye yapilarini etkileyen faktorleri arastirmislardir. Panel veri metodunun kullanildig:
caligsmanin veri seti, 2008-2017 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Kaldirag oraninin bagimsiz
degisken olarak ele alindigi analizde; karlilik, bliylime firsati, nakit akisindaki
dalgalanma, likidite gibi degiskenlerin bor¢lanmay1 olumsuz etkiledigi gozlemlenmistir.

Buna karsin firma yasi, firma biiytikligi, enflasyon orani ve faiz oran1 gibi degiskenlerin

28Amir MORADI ve Elisabeth PAULET, “The Firm-Specific Determinants of Capital Structure — An Empirical
Analysis of Firms Before and During the Euro Crisis”, Research in International Business and Finance, Say1:47,
(2019), s.150.

219 Nur Ainna RAMLLI, Hengky LATAN ve Grace SOLOVIDA, “Determinants of Capital Structure and Firm Financial
Performance—A PLS-SEM Approach: Evidence from Malaysia and Indonesia”, The Quarterly Review of
Economics and Finance, Say1:71, (2019), s 148.
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ise sermaye yapisini pozitif bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonuglarin kismen

dengeleme teorisini kismen de finansal hiyerarsi teorisini destekledigi belirtilmektedir.?%

Chadha ve Seth (2021) Hindistan’da faaliyet gosteren 1150 iiretim firmasinin
sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismanin veri seti
2007-2016 donemini kapsamaktadir. Panel veri analizi ile veriler iligskilendirilmeye
calistlmistir. Calismanin bulgulart sahiplik yapisi ile sermaye yapis1 arasinda dogrudan
bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica analiz kapsaminda kullanilan isletme
biiytikliigi, isletme yasi, maddi duran varliklar, karlilik gibi bagimh faktorlerin; bagiml

degisken iizerinde anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.??

Nguyen ve Nguyen (2021) Vietnam’daki isletmelerin sermaye yapilarini
etkileyen faktorleri incelemislerdir. Elde edilen sonuglar ise sermaye yapist teorileri ile
iliskilendirilmistir. Bu kapsamda Vietnam’da faaliyet gosteren 1000 firmaya ait veri seti
2017-2020 yillart i¢in olusturulmustur. Calismada panel veri modeli kullanilmistir.
Karlilik oraninin, borgluluk (kaldirag) orani ile pozitif iliski icerisinde oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica yiliksek duran varlia sahip olan isletmelerin, daha fazla
borg¢landiklari tespit edilmistir. Bu sonuglarin finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu
belirtilmektedir. Isletmelerin faaliyet gdsterdikleri sektoriin karakteristiginin de sermaye
yapisi kararlar1 lizerinde etkili oldugu belirtilmektedir. Borg dis1 vergi kalkani, bor¢luluk
orani ile pozitif iliski igerisindedir. Bu durumun dengeleme teorisini destekledigi 6ne
stiriilmektedir. Analiz sonuglar1 kapsaminda firma sahiplik yapisinin ise sermaye yapisi

kararlar iizerinde etkiye sahip olmadig1 belirtilmektedir.???
4.3. Finans Sektoriiniin Sermaye Yapisina Iligkin Literatiir Taramasi

Sayilgan ve Uysal (2008) Tiirk bankacilik sektoriiniin sermaye yapisini etkileyen
faktorleri aragtirmiglardir. Bu kapsamda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin

(TCMB) veri havuzundan elde ettikleri bilgileri kullanmislardir. Calismanin veri seti

220Ahdulazeez YH SAIF-ALYOUSFI, “Determinants of Capital Structure: Evidence from Malaysian Firms”, Asia-
Pacific Journal of Business Administration, Cilt: 12, Say1: 3/ 4, (2020), ss.283-284.

21Saurabh CHADHA ve Himanshu SETH, “Ownership Structure and Capital Structure: A Panel Data Study”,
International Journal of Business Innovation and Research, Cilt:24, Say1: 3, (2021), ss.385-386.

22Tan Gia NGUYEN , Lan NGUYEN ve Tuan Duc NGUYEN, “Capital Structure and Its Determinants: Evidence
from Vietnam”, Journal of Asian Finance, Economics and Business, Cilt:8, Say1:10, (2021), ss.7-9.
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1996-2008 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. Analiz yontemi olarak panel veri analizi
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak toplam borg / toplam varlik orani kullanilmigtir.
Bagimsiz degiskenler ise blyiikliik, varlik yapisi, karlilik, biiyiime firsatlari, bor¢ dis1
vergi kalkani ve iflas riski olarak siralanmistir. Elde edilen sonuglar sermaye yapisi
teorileri ile karsilastirllmistir. Bu kapsamda bagimsiz degiskenlerden biiyiikliik, varlik
yapist, karlilik, biiylime firsatlar1 ve iflas riskinin sermaye yapisini olumlu yoénde
etkiledigi tespit edilmistir. Buna karsin bor¢ dis1 vergi kalkanin sermaye yapisini negatif
etkiledigi gozlemlenmistir. Nihai olarak bu sonuglarin 6diinlesme teorisi ile uyumlu

oldugu belirtilmistir.??

Ege ve Bayrakdaroglu (2008) Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gdsteren
sigorta sirketlerinin sermaye yapisinin, bu sirketlerin cari degerleri ve verimlilikleri
{izerine etkisini incelemislerdir. Bu kapsamda BIST te kote edilmis sigorta sirketlerini ele
almiglardir. Calismada analiz yontemi olarak ¢oklu regresyon modeli kullanilmistir.
Calisma 2000-2004 yillar1 arasindaki ¢eyreklik verileri kapsamaktadir. Bagimli degisken
olarak iki adet degisken tercih edilmistir. Bunlar firmanin cari degerinin ve verimliliginin
donemler igerisindeki degisimidir. Bagimsiz degiskenler toplam yabanci kaynaklar /
0zsermaye, borclar / 6zsermaye, karsiliklar / 6zsermaye ve diger pasifler / 6zsermaye
olarak belirlenmistir. Caligmanin kapsaminda cari deger ile sermaye yapisi arasinda
herhangi bir iliski tespit edilememistir. Buna karsin sonuglar verimlilik ile sermaye yapisi

arasinda negatif bir iliskinin varhginm gostermektedir.?%*

Caglayan ve Sak (2010) Tiirk Bankacilik Sektorii’niin sermaye yapisini
belirleyen faktorleri aragtirmislardir. Calismanin veri seti 1992-2007 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Analiz yontemi olarak nicel bir teknik olan panel veri analizi tercih
edilmistir. Sermaye yapisim etkileyen faktorleri agiklayabilmek i¢in maddi duran varligi,
karlilik, biliytikliik ve defter degeri degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonuglarina
gore firma biyikligi ve defter degeri, kaldirag iizerinde pozitif ve istatiksel olarak
anlamli sonug ifade etmektedir. Karlilik ve maddi duran varlig1 ise negatif ve istatiksel

olarak anlaml bir sekilde kaldira¢ oranini etkilemektedir. Bu bulgular finansal hiyerarsi

23Giiven SAYILGAN ve Ender UYSAL, a.g.m., 101.
24jlhan EGE ve Ali BAYRAKDAROGLU, “Sermaye Yapisimn Cari Deger ve Verimlilik Uzerine Etkisi: Tiirk
Sigortacilik Sektériinde Bir Uygulama”, iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 22, Say1:2, (2008), ss.392-393.
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teorisini tam olarak desteklemektedir. Buna ek olarak sonuglar vekalet teorisini ise zayif

olarak desteklemektedir.?%®

Naeem ve digerleri (2012) Pakistan’da faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin,
sigortacilik sektoriine 6zgii firma karakteristiklerini ve bu sirketlerin sermaye yapilarini
analiz etmisglerdir. Bu kapsamda sigorta sirketlerinin verilerini analiz etmek i¢in panel
veri analiz yontemini tercih etmislerdir. Calismada Pakistan’da faaliyet gdsteren 31
sigorta sirketi yer almaktadir ve bu sirketlere ait veri setini 2004-2009 donemi igin
olusturmuslardir. Bagimli degisken olarak kaldira¢ orani kullanilmistir. Calismanin
bulgular1 karlilik, yas ve kazan¢ dalgalanmasinin sermaye yapisini negatif yonde ve
istatiksel anlamda onemli bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Buna karsin likidite
oraninin sermaye yapisini olumsuz etkiledigi tespit edilmis fakat bu sonucun istatiksel
anlamda herhangi bir 6nemi olmadig1 belirtilmistir. Elde edilen sonuglarin sermaye yapist
teorilerinden kismen finansal hiyerarsi teorisi ile kismen de dengeleme teorisi ile tutarl

oldugu gozlemlenmektedir.??

Dogan (2013) Borsa Istanbul’da (BIST) kote edilmis sigorta sirketlerinin sermaye
yapist ile karliliklar1 arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Calismanin veri seti 2005-2013
yillar1 arasini kapsamaktadir. Arastirmada karliligi temsilen varlik karliligi bagimh
degisken olarak se¢ilmistir. Bagimsiz degiskenler ise sirasiyla biiyiikliik, hasar / prim
orani, kaldira¢ orani, likidite ve sigorta sirketlerinin yasi olarak secilmistir. Arastirma
yontemi olarak c¢oklu regresyon ve korelasyon analizleri kullanilmistir. Calismanin
bulgular1 hasar / prim orani, kaldira¢ oran1 ve likiditenin karlilik iizerinde negatif etkiye
sahip oldugu gostermektedir. Buna kars1 aktif biiyiikligii ile karlilik arasinda pozitif bir
iligki saptanmigtir. Son olarak da c¢alismanin sonuglar1 sigorta sirketlerine ait yas
degiskeni ile karlilik degiskeni arasinda negatif yonlii ve istatiksel olarak anlamli bir

iliskinin mevcudiyetini ortaya koymaktadir.?%’

25Ebru Caglayan AKAY ve Nazan SAK, “The Determinants of Capital Structure: Evidence from the Turkish Banks”,
Journal of Money, Investment and Banking, Sayi:15, (2010), s.64.

226Bjlal SHARIF, Muhammad Adnan NAEEM ve Abdul Jabbar KHAN, “Firm’s Characteristics and Capital Structure:
A Panel Data Analysis of Pakistan’s Insurance Sector”, African Journal Of Business Management, Cilt: 6, Say1: 14,
(2020), 5.4939.

21Mesut DOGAN, “Sigorta Firmalarmin Sermaye Yapust ile Karlilik Arasindaki iligki: Tiirk Sermaye Piyasast Uzerine
Bir inceleme”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:57, (2013), ss.131-132.
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Iskenderoglu ve digerleri (2014) Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankacilik
sirketlerinin karlilik rakamlarinin; sermaye yapisi, biiyiiklik ve biiylime unsurlar ile
iliskisini arastirmislardir. Bankacilik tiirleri arasindan ticari bankalari incelemislerdir. Bu
kapsamda da BIST de kote edilmis 13 ticari bankann verileri ele alinmistir. Calismanin
veri seti 2004-2009 yillart arasim kapsamaktadir. Analiz yontemi olarak da
genellestirilmis momentler metodu (GMM) tercih edilmistir. Bagimli degisken olarak
karlilik oranlar1 tercih edilmis olup; bagimsiz degiskenler ise sermaye yapisi1 degiskenleri
ile isletmelerin 6nceki yillardaki karlilik rakamlarindan tiiretilen degiskenler arasindan
secilmistir. Aragtirmanin bulgular1 sermaye yapisi ile karlilik arasinda negatif iligskinin
varligint géstermektedir. Buna karsin karliligin biiyiime ve biiyiikliikten olumlu yonde

etkilendigi tespit edilmistir.??

Aydin (2019) Tiirk mevduat bankalarinin sermaye yapilarini belirleyen faktorleri
arastirmistir. Bu kapsamda veri seti 2006-2016 yillarim1 kapsayacak sekilde ¢eyreklik
donemlerden olugsmaktadir. Calismada toplam 22 bankanin sermaye yapisi incelenmistir.
Analiz yontemi olarak panel veri analizi kullamilmistir. Sermaye yapisini temsil eden
bagimli degisken sermaye yeterlilik oran1 olarak belirlenmistir. Aktif getiri orani1, banka
biiytikliigi, kredi riski, likidite riski ve mevduat diizeyi ise bagimsiz degiskenler olarak
secilmistir. Elde edilen bulgular aktif karlilik ve takipteki kredilerin, bagiml degiskeni
olumlu bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Buna karsin banka biiyiikliigii, likidite

riski ve mevduat diizeyi sermaye yeterliligini negatif yonde etkilemektedir.??

Akkaynak (2022) Mevduat bankalarinin sermaye yapisini etkileyen faktorleri
arastirmistir. Arasgtirmanin veri seti 2002-2020 yillar1 arasini baz almaktadir. Analiz
yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Calismanin bulgular1 varlik yapisi, aktif
karlilik orani, kredi riski ve faiz riski degiskenlerinin kaldirag orani ile pozitif yonlii iligki
icerisinde oldugunu gostermektedir. Ayrica biiyiime firsati, biliyiiklik ve 6zsermaye

karliligimin borglanma davranmislart iizerinde negatif etkiye sahip oldugu ifade

28(ymer ISKENDEROGLU, Erding KARADENIZ ve Eyiip ATIOGLU, “Tiirk Bankacilik Sektériinde Biiyiime,
Biiyiikliik ve Sermaye Yapist Kararlarmm Karliliga Etkisinin Analizi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:7, Say1:1, (2012), ss.305-3086.

229Yiiksel AYDIN, “Tiirk Mevduat Bankalarinin Sermaye Yapisini Etkileyen Faktdrler”, Muhasebe Bilim Diinyas:
Dergisi, Cilt:21, Say1:1 , (2019), s.155.
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edilmektedir. Analiz sonuglarinin  finansal hiyerarsi teorisini  destekledigine

deginilmektedir.?*

4.4. Sigortacihk Sektoriine Iiliskin Panel Veri Analizi ile Yapilmis

Calismalara Iliskin Literatiir Taramasi

Ward ve Zurbregg (2000) sigortacilik sektorii ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi analiz etmislerdir. Bu dogrultuda 9 adet Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD) iiyesinin sigorta sektorlerine iliskin verileri kullanmiglardir. Calismada yer alan
veri seti 1961-1996 yillar1 arasini kapsamaktadir. Calismada GSYH, biiylimeyi temsilen
bagimli degisken olarak kullanilmis olup; net prim tiretimi sigortacilik sektoriinii temsilen
bagimli degisken olarak sec¢ilmistir. Calismada kapsaminda Kanada ve Japonya’daki
ekonomik gelismelerin, diger iilkelere nazaran sigortacilik sektoriinden daha fazla
etkilendigi tespit edilmistir. Bu etkinin olumlu yonde oldugu sdylenebilir. Buna karsin
yalnizca Italya ozelinde iki degisken arasinda negatif yonlii iliskiye rastlanmustir.
Analizdeki diger 7 iilkede ise onemli iliskiye rastlanilmamistir. Calismanin sonug
boliimiinde sigortacilik sektoriiniin iilke ekonomileri lizerindeki etkisinin bir¢ok faktorle
iliskili olabilecegi belirtilmektedir. Bunlar igerisinde c¢evre diizenlemeleri, yasal
diizenlemeler, egitim, kiiltiir, toplumun deger yargilari, finansal piyasalarin gelismislik

seviyeleri yer almaktadir. 23

Arena’s (2008) gelismekte olan ve gelismis lilkeler siniflandirmasinda yer alan
toplam 56 {ilkenin sigortacilik sektoriinii verilerini kullanarak; sigortacilik sektoriiniin
ekonomik gelismeye etkisini arastirmistir. Calismada 1976-2004 yillar1 arasindaki veriler
kullanilmistir. Ayr1 ayr1 hayat sigortalari, hayat dis1 sigortalar1 ve biitlin sektoriin prim
tiretim tutarlart sigortacilik sektoriinii temsilen kullanilmistir. Calismada panel veri
analizi kullamilmistir. Analiz sonucunda hayat sigortalariin ekonomik gelismeye
etkisinin yalnizca gelismis iilkeler bazinda oldugu tespit edilmistir. Bu durum gelismekte

olan tilkelerde hayat sigortasi poligelerinin az sayida satin alinmasi ile agiklanmaktadir.

ZOAKKAYNAK, Akdeniz iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, $5.57-58.
Z1Damian WARD ve Rarf ZURBRUEGG “Does Insurance Promote Economic Growth? Evidence from OECD
Countries”, The Journal of Risk and Insurance, Cilt: 67, Say1:4, (2000), ss.489-506.
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Buna karsin hayat dis1 sigortalarin hem gelismekte olan iilkelerin hem de gelismis

iilkelerin ekonomilerine olumlu katkida bulundugu gézlemlenmistir.?32

Curak ve digerleri (2009) sigorta sektdriiniin lilke ekonomileri tizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calismada sigortacilik sektorii hayat sigortasi branglar1 ve hayat digi
branglar olarak iki kategoriye ayrilmis, daha sonrasinda ise her iki brang bir biitiin sektor
seklinde degerlendirilerek, igiincii bir kategori olarak incelenmistir. Bu kapsamda
Avrupa Birligi’ne (AB) iiye 10 iilkenin verileri ¢alismada kullanilmistir. Calismadaki veri
seti 1992-2007 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Analizde arastirma teknigi olarak panel veri
analizi yontemi kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler ise gayri safi yurtici
hasiladaki (GSYH) degisim, kisi bast milli gelir, 6zel krediler, fon iiretim miktari, yatirim,
ekonominin disa agikligi, egitim ve enflasyondan olusmaktadir. Bu kapsamda GSYH
degisimi ve kisi basma diisen milli gelir degiskenleri bagimli degisken olarak ele
almirken, diger degiskenler bagimsiz degiskenler olarak ifade edilmistir. Elde edilen
sonuglar sigortacilik sektoriindeki gelismenin ekonomik gelismeye, biiyiimeye ve

kalkinmaya olumlu katkida bulundugunu gostermektedir.?*®

Ege (2011) sigortacilik sektoriiniin ekonomik gelisme ile iliskisini arastirmistir.
Bu kapsamda 1998-2008 yillar1 arasindaki periyodu kapsayan 29 iilkenin verilerini
kullanmistir. Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmis olup, GSYH bagiml
degisken olarak se¢ilmistir. Buna karsin bagimsiz degiskenler ise issizlik, sigortacilikta
prim lretim miktari, yatirrmlar ve disa a¢ik ekonomi yapilari olarak ele alinmistir. Elde
edilen sonuglar sigortacilik sektoriinlin gelisiminin ekonomik kalkinma ve biiylimeye
olumlu katkida bulundugunu gostermektedir. Kisacast bu degiskenlerin arasinda pozitif

bir iliskinin varligindan s6z edilmektedir.?3*

Akinlo ve Apanisile (2014) Sahraalt1 Afrika tilkelerindeki sigortacilik sisteminin

ekonomik biiyiimeye etkilerini aragtirmiglardir. Calismada arastirma yapilan doénem

22Marco ARENA, “Does Insurance Market Promote Economic Growth? A Cross-Country Study for Industrialized and
Developing Countries”, Journal of Risk and Insurance, Cilt: 75, Say1:4, (2006), ss.921-946.

233Marijana CURAK, Sandra LONCAR ve Klime POPOSKI, “Insurance Sector Development and Economic Growth
in Transition Countries”. International Research Journal of Finance and Economics, Cilt:34, Say1: 1, (2009), ss.38-
40

234 lhan EGE ve Taha Bahadir SARAC, “The Relationship Between Insurance Sector and Economic Growth: An
Econometric Analysis” Uluslararas: iktisadi ve idari Akademik Arastirmalar Dergisi, Cilt:2, Say1:2, (2011), s.6.
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1986-2011 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. Analiz yontemi olarak panel veri analizi
kullanilmistir. Calismanin sonuglar1 sigortaciligin ekonomik biiyiimeye olumlu katki
sundugunu gostermektedir. Prim iiretim miktarinin artmasinin sermaye olusumu igin
onemli bir faktor olduguna dikkat ¢ekilmektedir. Bunun yani sira gii¢lii ve basarili bir
ekonomi i¢in gelismis bir sigortacilik sektoriine ihtiyag duyuldugunun vurgusu
yapilmaktadir. Ayrica sigortacilik sisteminin gelismesinin eszamanli olarak ekonomideki
risk yonetim tekniklerine de etki edecegi belirtilmektedir. Bu sayede de risklerin daha
basarili bir sekilde yonetilebileceginin alt1 ¢izilmektedir. En son olarak da disa acik bir
ekonomi ve ylikselen faiz oranlarinin, ekonomik gelismeye zarar verdigi

belirtilmektedir.2®

Tunay (2014) bankasiirans uygulamalarimin Tiirk bankacilik ve sigortacilik
sektoriine etkilerini arastirmistir. Calismanin ana temasi bankasiiransin yayginlasmasimnin,
bankalarinin karlilig1 tizerindeki etkisini arastirmaktir. Ayrica sigorta sirketlerinin
bankasiiransin prim iiretim artigina neden olup olmadigini incelenerek, prim artisinin bu
sirketlerin karliliklarini arttirp arttirmadigi analiz edilmektedir. Veri seti 2007 ile 2012
yillart arasin1 kapsamaktadir. Calismada kullanilan analiz yontemi ise nicel bir arastirma
teknigi olan panel veri analizidir. Analiz sonuclar1 bankasiirans uygulamalarinin
bankacilik sektoriiniin karliligin1 olumlu etkiledigini gdstermektedir. Ayrica karlilik ile

prim iiretimi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.23

Kaya ve Kaya, (2015) iilkemizde faaliyet gosteren ve hayat sigortalar
branglarinda police kesme hakkina sahip sigorta sirketlerinin finansal performanslarini
arastirmislardir. Bu kapsamda calismada 17 sirkete ait 102 adet gozlem kullanilmistir.
Calismanin veri seti 2008-2013 donemine aittir. Analizde kullanilan veri seti panel veri
analizi metodu ile analiz edilmistir. Bagimli degisken olarak aktif karlilik orani
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlerse briit yazilan primler, sirket yasi, aktif karlilik
orani, cari oran, bliytikliik ve kaldira¢ oranidir. Elde edilen sonuglar briit yazilan primlerin

ve aktif karliligin performans iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

235Taiwo AKINLO ve Olumuyiwa Tolulope APANISILE, “Relationship Between Insurance and Economic Growth in
Sub-Saharan African: A Panel Data Analysis”, Modern Economy Magazine, Say1:5, (2014), s.120.

236Necla TUNAY, “Tiirkiye’de Bankasiirans Uygulamalar1 ve Tiirk Banka ve Sigorta Sektdrlerine Dinamik Etkileri”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt: 8, Say1: 1, (2014), s5.58-59.
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Buna karsin diger bagimsiz degiskenlerin hayat sigortalar1 branglarinda faaliyet gosteren

sirketler iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir.?%’

Akel ve digerleri (2016) iilkemizde faaliyet yiirliten hayat dis1 sigorta
sirketlerinin aktif karliliginin etkinlik ve yogunlagma ile iliskisini arastirmistir. Bu
kapsamda 2010-2015 yillar1 arasindaki verileri kullanmislardir. Olusturulan veri seti
panel veri analizi yontemiyle test edilmistir. Analizde bagimli degisken olarak aktif
karlilik oran1 kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise aktif biiyiikliigii, kaldirag, likidite-
cari oran, hasar / prim orani, pazar payi ve faaliyet siliresi olarak sec¢ilmistir. Analiz
bulgular1 aktif biiytikligi, likidite ve pazar payt oranlarinin aktif karliligi olumlu
etkiledigini gosterirken; kaldirag, hasar/prim orani1 ve firma yasindan olusan bagimsiz
degiskenlerin aktif karlilig1 olumsuz yonde etkiledigini yansitmaktadir. Buna ek olarak
sigorta sektdrliniin yogun olmayan bir sektor oldugu kanisina varilmistir. Dolayisiyla

yogunlugun degil, etkinligin karlihg etkiledigi ifade edilmistir.2%®

Muye ve Hassan (2016) Islami sigortaciligin gelisiminin ekonomik biiyiimeye
katkisin1 arastirmiglardir. Bu kapsamda Asya ve Korfez iilkelerini ele alan bir ¢alisma
kaleme almiglardir. Toplamda 22 iilkenin verileriyle ¢alismis olup, ¢aligmanin veri seti
2004-2012 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. Calismada analiz yontemi olarak panel veri
analizi kullamlmistir. Calismanin sonuglar1 Islami sigortacilik faaliyetlerinin ekonomik
biiylimeye olumlu katki yaptigini belirtmektedir. Bunun yani sira kamu harcamalari
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Ticaret hacminin gelismesi ekonomik
gelismeyi hizlandirmakta, buna karsin enflasyon olgusunun bag gostermesi ekonomik
gelisimi ve biiylimeyi negatif yonde etkilemektedir. Calismanin sonuglar1 finans

literatiiriindeki arz - dnciilii hipotezini destekler niteliktedir.?*®

Kog ve digerleri (2018) lilkemizde faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin finansal

performanslarini panel veri analizi yontemiyle arastirmiglardir. Calismada finansal

237 Emine ONER KAYA ve Bekir KAYA, “Tiirkiye’de Hayat Sigortas1 Sirketlerinin Finansal Performansini Belirleyen
Firmaya Ozgii Faktorler: Panel Veri Analizi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt: 7, Say1: 12, (2015),
$5.102-109.

238 Veli AKEL, Talip TORUN. ve Bekir AKSOY, “Tiirkiye’de Hayat Dis1 Sigortacilik Sektdriinde Karlilik, Sermaye
Yapisi ve Yogunlasma iliskisine Yénelik Ampirik Bir Uygulama”, Finans ve Bankacihik Calismalar: Dergisi, Cilt:
5, Say1:5, (2016), s.13.

239 brahim Muhammad MUEYA ve Ahmad Fahmi Shiekh HASSAN, “Does Islamic Insurance Development Promote
Economic Growth? A Panel Data Analysis”, Procedia Economics and Finance, Say1: 35, (2016), s.368.
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performanslar1 arastirilan sigorta sirketlerinin tercihinde BIST’te islem gorme kosulu
aranmistir. Buna ek olarak ¢alismanin drnekleminin veri seti 2006-2015 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Arastirmada kullanilan bagimli degiskenler sirasiyla Tobin’s Q (firmanin
degeri), net kar / alinan primler, prim artis1 ve alinan primler / toplam aktiflerdir. Buna
karsin bagimsiz degiskenler olarak ise likit aktifler / toplam aktifler, aktif karliligi,
kaldirag orani, firma biiytikliigli gibi mikro degiskenlerin yani1 sira doviz kuru, enflasyon,
biiylime ve faiz oran1 gibi makro degiskenler olarak se¢ilmistir. Bu kapsamda dort adet
model kurulmustur ve bu modellemelerin analiz sonuglar1 ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.
Calisma sonuglar1 irdelendiginde ilk modelde prim artisinin, firma degerini olumsuz
etkiledigi goriilmesine karsin; firma degeri likit aktifler / toplam aktifler degiskeninden
olumlu etkilenmektedir. Bu modelde enflasyonun sektorii olumsuz yonde etkiledigi de
goriilmektedir. Ikinci modelde aktif karlilik ve sirket biiyiikliigiiniin sektorii olumlu
etkiledigi tespit edilmistir. Ugiincii model ise sigortacilik sektoriiniin performansinin
kaldira¢ oranlarma iliskin kararlardan etkilendigini gostermektedir. Son modelde ise
sektoriin finansal performansinin, karlilik ve kaldira¢ degiskenlerinden pozitif yonde

etkilenip, firma biiyiikliigiinden ise negatif etkilendigi sonucu goze ¢arpmaktadir.?*

Karadag Erdemir (2019) Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet gOsteren sigorta
sirketlerinin finansal performanslar {izerinde etkili olan faktorleri aragtirmistir. Bu
kapsamda sektorde hayat disi branglarda faaliyet gdsteren sirketler tercih edilmistir.
Calismanin veri seti ise 2010-2014 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 30 sirketin finansal
oranlarindan olugsmaktadir. Calismada analiz yontemi olarak panel veri analizi yontemi
tercih edilmistir. Bagimli degisken aktif karlilig1 olarak se¢ilmistir. Buna karsin kaldirag
oranlari, karlilik oranlar1 gibi oranlardan olusan toplam dokuz adet bagimsiz degisken
kullanilmistir. Panel veri analiz sonuglarina goére net teknik karsiliklar / 6zsermaye,
toplam giderler / net kar, donen varliklar / kisa vadeli yabanci kaynaklar, 6zsermaye /
toplam varliklar, toplam prim iiretimi / toplam varliklar, net kar / Ozsermaye

degiskenlerinin finansal performans iizerinde etkili oldugu gozlemlenmistir.?*

240Selahattin KOC , Zekai SENOL ve Mustafa CEVIK, “Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Sigorta Sirketlerinin Finansal
Performans Analizi: 2006-2015”, Gazi iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt:4, Say1:1, (2018), 5.35.

210ygiican KARADAG ERDEMIR, “Selection of Financial Performance Determinants for Non-Life Insurance
Companies Using Panel Data Analysis”, The Journal of Accounting and Finance, Say1:82, (2019), s.260.
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Bahgekapili (2019) Tiirk sigortacilik sektoriinde ve Alman sigortacilik
sektoriinde faaliyet gosterip, bu iilkelerin borsalarinda iglem goéren yediser sigorta
sirketinin verilerinin kullanildig1 doktora tezinde, sermaye yapisi ile karlilik arasindaki
iliski incelenmistir. Calismanin veri seti 2009-2017 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Analiz
kapsaminda panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Karlilik orani olarak aktif karliligi
ve 0zsermaye karliligi kullanilmistir. Aktif toplami, banka kredileri, teknik karlilik, prim
tiretim degerleri, 6zsermaye, sermaye yapisi (kaldirag orani) ve konservasyon orani ise
bagimsiz degiskenler olarak ifade edilebilir. Calismanin sonu¢ kisminda bagimsiz
degiskenlerin, karlilig1 hangi yonde etkiledigine iliskin yorumlar her iki iilke bazinda

degerlendirilerek, sunulmustur.?42

Akgiil (2020) sigorta sirketlerinin biiytikliikleri ile aktif karliligi tlizerindeki
iligkiyi arastirmistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismada, 2014-2019 yillarina ait
finansal veriler kullanilmistir. Veri seti ¢eyreklik dénemler halinde hazirlanmis olup,
2019 yilinin son g¢eyreg8i ¢aligmaya dahil edilmemistir. Aktif karlilik orani bagimsiz
degisken olarak kullanilmasina karsin; sirket biiytlikliigli, sermaye orani, konservasyon
orani ve hasar / prim oran1 bagimli degisken olarak kullanilmistir. Calismanin sonuglari
sirket biiyiikliiglinlin belirli bir noktaya kadar aktif karliligin1 pozitif yonlii etkiledigini,
sonrasinda ise bu iliskinin negatife dondiiglinii gostermektedir. Sermaye oraninin,
karlilig1 pozitif yonde etkiledigi; buna karsin hasar prim oraninn ise karliligi olumsuz

etkiledigi elde edilen diger sonuglar arasinda yer almaktadir.?*

Gencer Celik ve Ongel (2020) iilkemizde faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin
rekabet giiclinli arastirmislardir. Calismanin analizinde 2009-2019 yillarina iliskin
ceyreklik veri seti kullanilmistir. Analiz yontemi olarak ise panel veri analizi
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak net alinan primler ve toplam gelirler ele

alinmistir. Panel veri yontemi ile rekabet seviyesini dlgmek igin gelistirilen Panzar —

242gyltan BAHCEKAPILI, “Sigorta Sirketlerinde Sermaye Yapisiin Firma Karlihgi Uzerindeki Etkisi: Almanya
Karsilastirmas1”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Ticaret Universitesi Finans Enstitiisii, 2019), ss.1-2.

23y usuf AKGUL, “Sirket Biiyiikliigiiniin Aktif Karliligi Uzerindeki Etkisi: Tiirk Sigortacilik Sektériinden Kanitlar”,
Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:19, Say1:39, (2020), 5.993.
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Rosse modeli tahmin edilmeye calisilmigtir. Analiz bulgularinda Tiirk sigortacilik

sektoriiniin monopol bir piyasa dzelligi tasidig: belirtilmektedir.?*

Ozen ve Cankal (2020), Tiirk sigortacilik sektoriinde hayat dis1 branslarda faaliyet
gosteren sigorta sirketlerinin karliliginm etkileyen faktorleri incelemislerdir. Bu kapsamda
caligsmanin veri setinin 2006-2017 yillar1 arasin1 ele aldigini ve 21 adet sigorta sirketinin
verilerinin kullanildig1 sdylenebilir. Analiz yontemi olarak ise panel veri analizi
kullanilmistir. Bagiml degisken olarak aktif karlilik orani kullanilmistir. Analiz sonuglar
isletme biiyiikliigii, likidite, yatirim kari, yas, GSYH ve faiz oraninin; karlilig1 pozitif bir
sekilde etkiledigini 6ne siirmektedir. Buna karsin kaldirag orani, sermaye yeterlilik oran,
primlerdeki biiylime ve hasar prim oranmin karlilik iizerinde negatif bir etkiye sahip

oldugu tespit edilmistir.?*®

24Giilsah GENCER CELIK ve Volkan ONGEL, “Tiirk Sigortacihk Sektdriinde Rekabetin Ampirik Analizi: 2009 -
2019 Dénemi”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt: 21, Say1:2, (2020), 5.123.

245Abdurrahman OZEN ve Erhan CANKAL, “Determinants of Non-Life Insurer Profitability in Turkey”, Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 24 , Say1: 4, (2020), ss.1791-1795.
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BESINCi BOLUM
HAYAT DISI SIGORTA SIRKETLERININ

SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLERIN ANALIZi

Besinci boliimde hayat dis1 sigorta sirketlerinin sermaye yapisini etkileyen
faktorler analiz edilmistir. Bu kapsamda ilk olarak aragtirmanin amaci, arastirmanin
kapsami, kullanilan degiskenler ve veri seti hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra analiz

slireci anlatilarak, elde edilen bulgular yorumlanmastir.
5.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci ililkemizde faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin
bor¢lanma kararlarina etki eden sirket diizeyindeki faktorlerin arastirtlmasidir. Arastirma
kapsaminda sirketlerinin bor¢lanma kararlarina etki eden sirket diizeyindeki faktorler
modern sermaye yapisi teorileri igerisinde kabul gormiis dengeleme teorisi (trade off
theory), finansal hiyerarsi teorisi (pecking order theory), vekalet teorisi (agency theory)
ve isaret ya da sinyalleme teorisi (signaling theory) cercevesinde tartisilmistir.?4°
24T Ayrica, analizler sonucu elde edilen bulgular literatirde daha once yapilmis

caligmalarin ampirik bulgulari ile karsilastirilarak agiklanmaistir.
5.2. Arastirmanin Kapsami

Glincel sigortacilik mevzuatina gore Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet
gosteren sigorta sirketleri, hayat sigortalar1 ve hayat dis1 sigortalar1 siniflandirmasindan
yalnizca birisinde sigorta sdzlesmesi akdetme hakkina sahiptirler.?*® Hayat dis1 sigorta

branslarinin biitiin sektor icerisindeki payinin yaklasik %85 oldugu goriilmektedir.

26Aysegiil GUNER, “The Determinants of Capital Structure Decisions: New Evidence from Turkish Companies”,
Procedia Economics and Finance, Say1:38, (2016), ss.84-85.

247Univesity of Pretoria, The Theory of Capital Structure, s.60.,
https://repository.up.ac.za/bitstream/handle/2263/23951/02chapter2.pdf?sequence=3&isAllowed=y#:~:text=The%
20signalling%20theory%20was%20first,signal%20information%20t0%20the%20market., (29.04.2022).
2485igortacilik Kanunu, Say1:5684, 20, Madde:5. https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuatmetin/1.5.5684.pdf. (Erisim
Tarihi: 14.04.2022)

249[clal ATILLA ve Abdulaziz Giilay, “Tiirkiye’de Sigorta Prim Uretimlerinin Diinya Sigortacihk Sektoriindeki Yeri”,
Uygulamali Sosyal Bilimler ve Giizel Sanatlar Dergisi, Cilt:8, Say1:4, (2022), s.36.
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Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda Tiirk sigorta sektorii pazar payinin biiylik ¢ogunluguna
sahip olan hayat dis1 sigorta sirketlerinin sermaye yapisini etkileyen faktorler
arastirtlmistir. Calismanin veri seti ¢eyreklik donemler halinde 2009-2020 yillar1 arasini

kapsamaktadir. Kullanilan analiz yontemi panel veri analiz yontemidir.

5.3. Degiskenlerin Belirlenmesi ve Degiskenlerin Sermaye Yapisi1 Teorileri

Kapsaminda Beklenen Etkileri

Calismada sirketlerin sermaye yapilarina iliskin olarak {i¢ adet bagimli degisken
kullanilmistir. Kaldirag oranlari olarak bilinen bu degiskenler sirasiyla kisa vadeli
borglarin toplam aktiflere orani, uzun vadeli borglarin toplam aktiflere oran1 ve toplam
bor¢larin toplam aktiflere oranidir. Analiz kapsaminda kullanilan bagimsiz degiskenler
ise firma biiytikliigii, bliylime firsati, karlilik, isletme riski, likidite, faaliyet giderleri,
hasar-prim orani ve konservasyon oranidir. Bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasi ve bu
degiskenlerin finansal kaldira¢ oranlari tlizerindeki beklenen etkileri asagidaki gibi

agiklanabilir:

» Firma Biiyiikligii: Firma biyiikligii degiskeni sigorta sirketlerinin toplam
aktiflerinin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Dengeleme teorisine gore
firma biiyiikliigliniin kaldirag lizerindeki etkisinin pozitif olmasi beklenmektedir.
Biiylik olgekli firmalar iiriin ve hizmetlerinde kiigiik 6lgekli sirketlere nazaran
daha fazla g¢esitlendirme yapabildikleri i¢in bu firmalarin orta ve kiiciik 6lgekli
firmalarina kiyasla iflas riskiyle kars1 karsiya kalma olasiliklar1 daha distiktiir.
Ayrica, bu sirketlerin nakit akis dalgalanma riskine maruz kalma olasiliklar1 daha
diistiktiir. Dahasi, bu sirketlerin batmayacak kadar biiyiik olma olasiliklar1 da g6z
Oniline alindiginda sirketlerin biiyiidilkce daha fazla bor¢lanma egilimi i¢inde
olmasi beklenebilir. Dolayisiyla, dengeleme teorisi firma biiyiikliigii ile kaldirag
arasinda pozitif iliski beklemektedir. Ote yandan, sirket biiyiikliigiiniin artmas1
sirketlerin dis finansmandan kaynaklanan yiiksek bilgi asimetrisi maliyetlerine
maruz kalmalarina neden olabilir. Ayrica, biiyiik 6lgekli firmalar daha diisiik
maliyetlerle 6z sermaye ihra¢ etme yetenegine sahip olduklar i¢in daha diisiik
kaldiracla calismay1 tercih edebilirler. Dolayisiyla, finansal hiyerarsi teorisine

dayali olarak sirket biiylikliglniin kaldirag orani iizerindeki etkisinin negatif
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olmasi beklenebilir.*° Daha once de belirtildigi tlizere vekalet teorisine gore
sirketin bor¢ yilikiimliiliigli arttikga, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki
sorunlarin azalmasi beklenmektedir. Bu durumun en 6nemli sebepleri arasinda
sirket kaynaklarinin daha etkin yonetilmesi amaci bulunmaktadir. Bu yiizden de
sirketler vekalet savaslarini azaltmak i¢in kaldirag oranini yiikseltmeyi tercih
edebilirler. Bu noktadan hareketle vekalet teorisi firma biiyiikliigli ile kaldirag
arasinda pozitif yonli bir iliski beklemektedir.?** Sinyal ya da bir diger ifadeyle
isaret teorisine gore kaldira¢ orani artan bir sirketin yatirnmcilari, isletmenin
bliylime egiliminde oldugunu ve yeni yatirinmlar yapmak amacinda oldugunu
diistinmektedir. Bu durum isletmenin hisse senetlerine talebin artmasina neden
olmaktadir. Bunun aksine ise yatirimcilar, daha az borglanan isletmelerin iflas
riskine sahip oldugu yorumunu yapmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde
isaret teorisi, isletme biiyiikliigiiniin artmasi ile kaldirag orani arasinda pozitif
yonde bir iliskinin mevcut oldugunu 6ngérmektedir.?*2

Biiyiime Firsati: Bu degisken sigorta sirketlerinin prim miktarindaki yillik
degisim hesaplanarak ol¢iilmiistiir. Dengeleme teorisi perspektifinden biiyltime
firsatlar1 ile bor¢ orani arasinda negatif bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Bu
iligki, yiiksek biiylime gdsteren firmalarin daha fazla iflas riskine maruz kalmasi
mantigima dayanmaktadir. Ancak, finansal hiyerarsi teorisine gore yiiksek
biiylime oranina sahip firmalar kisa vadede yeni hisse senedi ihrag etmeyi tercih
edebilirler ki bu da biiylimeyi finanse etmek ve yeni is firsatlarin1 yakalamak i¢in
daha fazla bor¢lanma anlamina gelebilir. Bu sebepten 6tiirii finansal hiyerarsi
teorisi biiyiime firsati ile kaldira¢ orani arasinda pozitif yonli bir iliski
beklemektedir.?** Vekalet teorisi ise, yiiksek biiylime firsatina sahip firmalari,

daha az bor¢ kullandiklarin1 yani her iki degisken arasinda negatif bir iligkinin

250 Ozcan ISIK ve Ersan ERSOY, “Determinants of Capital Structure: Empirical Evidence from Manufacturing Firms
Listed on BIST”, Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:16, Say1:3,
(2021), s.844.

251 Umit Can GUVENCER, “Vekalet Teorisi: Firma Performansina Etkisi”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi,
Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008), s.88.

252 T eyla AR ve Resat SAKUR, “Modern Sermaye Yapist Teorilerinin Gegerliliginin Test Edilmesi: Bist 30 Endeksi
Firmalar1 Uzerine Bir Arastirma”, Ekonomi, Politika ve Finans Arastirmalar1 Dergisi, Cilt:6, Say1:3, 2021, 5.756.
253 Emre Esat TOPALOGLU, a.g.m., $5.94-96.
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mevcut oldugunu ileri siirmektedir.>>* Son olarak igaret teorisi biiyiime firsati ile
kaldirag orani arasinda pozitif bir iliski beklemektedir.?>®

Karhhk: Analiz ¢er¢evesinde karlilik degiskeni net karin toplam aktiflere orani
(aktif karlhiligr) ile o6l¢iilmiistiir. Dengeleme teorisi, daha yiiksek kar diizeyine
sahip firmalarin hem daha diistik iflas riski hem de borcun vergi kalkani etkisinden
dolay1, daha yiiksek diizeyde bor¢ kullandiklarini 6ngérmektedir. Bu noktadan
hareketle bu teoriye gore karlilik ile finansal kaldirag arasinda pozitif yonlii bir
iliski beklenmektedir. Yani bu teori ¢ergevesinde artan karlilik artan kaldirag
orani ile iligkilendirilmektedir. Buna karsin, finansal hiyerarsi teorisi karlilik ve
kaldirag arasinda negatif yonlii bir iliski 6ngérmektedir. Daha agik bir ifadeyle i¢
kaynaklardan sermaye olusturma kapasitesi daha yiiksek karli firmalar, finansman
ihtiyaglarimi karsilamak i¢in daha diisiik bor¢ kullanmay1 tercih edebilirler.?*®
Vekalet teorisi ise karliligin artmasi durumunda isletmenin hissedarlarina daha
fazla kar pay1 dagitmak zorunda kalacagini 6ne siirmekte ve bu durumun da
vekalet sorunlarini arttiracagini ifade etmektedir. Bu teori kapsaminda firmalarin
hissedarlarina daha az kar payr dagitmak adina daha fazla bor¢ kullanmalar
beklenmektedir. Bu sebepten 6tiirii vekalet teorisi her iki degisken arasinda pozitif
yonli bir iliski 6ngérmektedir.?>” Son olarak isaret teorisi ise karlilik ile kaldirag
orani arasinda pozitif bir iliski 6ne siirmektedir. Bu durumun gerekgesi ise
firmanin karinin artmasinin yatirimcilar i¢in olumlu beklentiler olusturmasidir.?*®
Isletme Riski: Isletme riski degiskeni sigorta sirketlerinin aktif karliligimn
standart sapmasi hesaplanarak elde edilmistir. Dengeleme teorisi hipotezine gore,
firma kazancglariin dalgali bir seyir izlemesi, firmalarin 6demelerinde gecikme
yasanmasi olasiligini artirmakta ve bu da dis finansmana ulasmay1 maliyetli hale
getirmektedir. Sonug olarak, kazanglarinda yiiksek volatilite olan firmalar iflas

riskini azaltmak i¢in daha az bor¢ kullanabilirler. Dolayisiyla bu teori her iki

254 Rudolf LUMBANTOBING, “The Influence of Capital Structure Determinant Variables Toward Corporate Debt
Ratio Which Mediated by Agency Cost”, Advances in Economics, Business and Management Research, Say1:74,
2018, ss.51-52.

255 Emre Esat TOPALOGLU, a.g.m. $5.94-96.

256 Antonio D’AMATO, “Capital Structure, Debt Maturity, And Financial Crisis: Empirical Evidence From Smes”,
Small Business Economics, Cilt:55, Say1:4, (2020), s5.927-930.

257 Xuan Vinh VO, a.g.m., s.108.

258 Susan MORAA ONUONGA, “The Analysis Of Profitability Of Kenya'S Top Six Commercial Banks: Internal
Factor Analysis”, American International Journal of Social Science, Cilt: 3, Say1: 5; (2014), s5.95-97.
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degisken arasinda negatif yonlii bir iligski beklemektedir. Buna karsin kazang
oynaklig1 daha yiiksek olan firmalara yatirim yapan yatirimcilar daha yiiksek bir
getiri orani talep edebilirler. Bu ihtimalin diger sirketlere nazaran yiiksek oldugu
g6z Oniine alindiginda, riskli firmalar 6zsermaye ihrag etmek yerine yiiksek
diizeyde bor¢ kullanmay1 tercih edebilirler. Dolayisiyla, finansal hiyerarsi teorisi
acisindan risk ve bor¢ diizeyi arasinda pozitif bir baglanti beklenebilir.?*°
Firmalarin gelirlerinde ortaya ¢ikabilecek dalgalanma, firmalar1 daha az borg
kullanmaya yoneltebilir. Bu sikintili siireci atlatabilmek i¢in de firma sahipleri ve
yoneticileri arasindaki ¢atigmalarin azalacagi tahmin edilmektedir. Bu yiizden de
vekalet teorisi, firma riski ile kaldirag orani arasinda negatif iligski beklemektedir.
Isaret teorisine gore ise firmalarn satislarindaki dalgalanmalar, yatirimcilar
acisindan sirketin birtakim risklere maruz kaldigi yoniinde yorumlanmaktadir.
Riskli firmalarin da iflas riskini azaltabilmek i¢in daha az bor¢ kullanmalari
beklenmektedir. Bu sebepten otiirii her iki degisken arasinda negatif yonli bir
iliski beklenmektedir.?®°

Likidite: Likidite orami sirketlerin cari varliklarinin toplam varliklarina
boliinmesi ile bulunmustur. Dengeleme teorisi, yeterli likit varliga sahip
firmalarin daha az riskli olduklari i¢in daha fazla dis bor¢ kullanabileceklerini
ifade etmektedir. Dolayisiyla dengeleme teorisi her iki degisken arasinda pozitif
yonli bir iligki beklemektedir. Bu durumun aksine finansal hiyerarsi teorisine
dayali olarak, daha fazla likit varliga sahip firmalar, i¢ kaynaklarim karli yatirim
firsatlarini finanse etmek i¢in kullanabilirler ve bu da kaldirag oraninin diismesine
yol acabilir. Bu noktadan hareketle finansal hiyerarsi teorisi likidite oran ile
kaldirag orani arasinda negatif yonlii iliski dngérmektedir.?®? Likiditesi yliksek
olan isletmelerin daha fazla borg¢lanabilmeleri isletme i¢in muhtemel vekalet

sorunlarin1 azaltabilir. Bu yilizden vekalet teorisi a¢isindan likidite orami ile

259 Antonio D’AMATO, a.g.m., $5.927-930.

260 Rataporn DEESOMSAK, Krishna PAUDYAL ve Gioia PESCETTO, “The Determinants of Capital Structure:
Evidence from the Asia Pacific Region”, Journal Of Multinational Financial Management, Cilt: 14, Say1:4-5
(2004), ss.398.

261Mohammad ALIPOUR, Mir Farhad Seddigh MOHAMMADI ve Hojjatollah DERAKHSHAN, “Determinants Of
Capital Structure: An Empirical Study Of Firms In Iran, International Journal of Law and Management, Cilt: 57,
Say1: 1, (2015), s.58-59.
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kaldirag orani arasinda pozitif bir iliski beklenebilir.?®* Sinyal teorisine gore ise
daha fazla likit olan firmalarin kisa vadeli borglarin1 karsilayabilecek giicte
olduklar disiiniilmektedir. Bu yiizden yatirimcilar isletme faaliyetlerinin olumlu
yonde ilerledigini diisiinebilirler. Dolayisiyla isaret teorisi likidite ile kaldirag
orani arasinda pozitif yonlii bir iligki beklenebilir.?*

» Faaliyet Gideri: Sigortacilik cercevesinde faaliyet giderleri {iretim komisyon
giderleri, personele iligkin giderler, yonetim giderleri, arastirma ve gelistirme
faaliyetleri giderleri, pazarlama ve satis giderleri, disaridan saglanan fayda ve
hizmet giderleri, reasiirans komisyonlar1 giderleri ve diger faaliyet giderlerinden
olusmaktadir. Bu kapsamda, bu degisken sigorta sirketlerinin bilangosunun
pasifinde dnemli bir degisken olarak yer almaktadir.?®* Faaliyet giderlerinin artis
gostermesinin, sigorta sirketlerinin borg¢larinin artmasina ve karliliginin
azalmasia neden olacagi ifade edilebilir. *** Finansal hiyerarsi teorisine gore
karlilik ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Bu durum goz
Oniline alindiginda faaliyet giderleri ile bor¢lanma davraniglar arasinda bu teori
kapsaminda ayni yonlii bir etkilesim olmasi beklenmektedir. Yani faaliyet
giderlerinin artmasi, isletmelerin daha fazla bor¢lanmasina sebep olabilir. Bu
durumun aksine dengeleme teorisi, karlilik ile finansal kaldira¢ arasinda negatif
bir iligkinin olacagin1 6ngdérmektedir. Faaliyet giderlerinin artmasi, isletmelerin
daha az yabanci kaynak kullanmalarina neden olabilir.¢®

» Hasar-Prim Orani: Hasar-prim oraninin artmasi, sigorta sirketlerinin
sigortalilardan toplamis oldugu primlerdeki artigin, sigortalilara yaptiklari
tazminat 6demelerindeki artistan daha az oldugunu gostermektedir. Bu noktadan

hareketle hasar-prim oraninin artmasi, sirketlerin karliliginin azalmasina ve

262 Mohammad Reza DALVI ve Ebrahim BAGHI, “Evaluate the Relationship between Company Performance and
Stock Market Liquidity”, International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management
Sciences, Cilt: 4, Sayr: 1, (2014), s.138.

263 Hamid BIRJANDI, Behruz HAKEMI ve Mohammad Mehdi Molla SADEGHI, “The Study Effect Agency Theory
And Signaling Theory On The Level Of Voluntary Disclosure Of Listed Companies In Tehran Stock Exchange”,
Research Journal of Finance and Accounting , Cilt:6, Say1:1, (2015), s.278.

264 Sjgortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK), Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Raporlar, 2019, 2. Béliim, https://seddk.gov.tr/raporlar-sigortacilik-ve-bes-faaliyetleri.html,
(29.04.2022).

265H. Ali ATA, “Firma Karakteristiginin Sermaye Yapis1 Uzerindeki Etkisinin Analizi”, Ekonometri ve Istatistik,
Say1:11, (2010), ss.58-59.

266 Emre Esat TOPALOGLU, a.g.m., $5.94-96.
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borglanma diizeyinin artmasina neden olabilir. Bu sebepten dolay1 hasar-prim

oraninin finansal hiyerarsi teorisine gore pozitif, dengeleme teorisine gore ise

negatif yonli isaret alacagi ongoriilmektedir.?®”

» Konservasyon Orami: Konservasyon orani sigorta sirketlerinin reasiirans
faaliyetleri kapsaminda sedan sirkete devrettigi prim sonrasinda iistlerinde kalan
prim miktarinin, briit prim miktarina bolinmesi sonucu elde edilmistir.?®®

Konservasyon oraninin yiiksek olmasi sigorta sirketlerinin aktiflerinin arttirici bir

ozellige sahip olabilir. Bu durum sigorta sirketlerinin mevcut risklerini reastirans

sirketlerine devretmek yerine, bu riskleri kendi tistlerinde tutmayi tercih ettikleri
anlamina gelebilir. Eger police kapsamindaki riskler meydana gelmez ya da kiictlik
sayida hasar 6demesi s6z konusu olursa, sigorta sirketlerinin teknik karlarimni
artacaktir. Buna karsilik risklerin hasar oranlarinin yiliksek olmasi, sigorta
sirketlerinin tazminat 6demelerini arttiracaktir. Bu ylizden de konservasyon orani
ile kaldirag oran1 arasindaki iliski incelenirken, bu degiskenler arasinda pozitif ya
da negatif iligkiler 6ngoriilebilir. Bu durumun finansal hiyerarsi ve dengeleme

teorileri ile ilgili sonuglara da dogrudan etki edebilecegi ve her iki katsayiya da

sahip olabilecegi soylenebilir.?°
5.4. Veri Seti

Bu ¢alismanin amaci Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren hayat dist
sigorta sirketlerinin sermaye yapilari iizerinde etkili olan degiskenlerin belirlenmesidir.
Calismada analiz yontemi olarak panel veri regresyon analizi kullanilmistir. Calismada
kullanilan veri seti ¢eyreklik donemler halinde 2009-2020 yillar1 arasin1 kapsamaktadir.
Caligmada kullanilan veri setine bagli olarak dengeli panel veri analizi kullanilmistir.
Bununla beraber, sektor pay1 agisindan 6nemli bir yere sahip olan Halk Sigorta, Giines

Sigorta ve Ziraat Sigorta sirketleri 2020 yilinda Tiirkiye Sigorta catisi altinda toplandigi

267 Mesut DOGAN, a.g.m., s5.131-132.

268 Deniz CAKMAK ve Feride HAYIRSEVER BASTURK, “Tiirk Sigortacilik Sektoriiniin 2007-2018 Yillarma Ait
Performansmin Oran Analizi Yontemi ile Olgiilmesi ve Sektoriin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi”, Canakkale
Onsekiz Mart Universitesi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:4, Say1:2, (2019), 5.248.

269Selahattin SARIOGUZ, “Sigorta Sektoriinde Risk Yonetimi, Alternatif Risk Transfer Yontemleri, Sirketler I¢in Bir
Oneri: Hava Durumu Opsiyonlari”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2007), ss.72-74.
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icin 2020 yilinin son iki ¢eyregi calismaya dahil edilmemistir. Sonug olarak ¢alisma igin

26 adet hayat dis1 sigorta sirketinin verisinden olusan dengeli bir panel olusturulmustur.
5.5. Ekonometrik Model

Hayat dis1 sigorta sirketlerinin bor¢lanma yapisini etkileyen sirket diizeyindeki

degiskenleri belirlemek amaci ile asagida gosterilen dogrusal regresyon modeli tahmin

edilmistir:

KVBO;j; = Bo + B1SDDjr + e + Ac + ¢ 1)
UVBOjt = Bo + B1SDDjt + e + Ar + €5t (2)
TBOjt = Bo + B1SDDje + pe + A + & 3

Yukaridaki esitliklerde i ve t alt indisleri sirasiyla hayat dis1 sigorta sirketlerini ve
ceyrek donemleri ifade etmektedir. Regresyon modellerinde yer alan degiskenleri
regresyon modellerinin bagimli degiskenlerdir. Bu degiskenler sirasiyla kisa vadeli
borglarin toplam aktiflere orani, uzun vadeli borglarin toplam aktiflere oran1 ve toplam
borglarin toplam aktiflere oranidir. SDD;; (Sigorta Diizeyindeki Degiskenler) ise sigorta
diizeyinde bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir. Modelde yer alan A, ¢eyrek donemlik
kukla degiskenleri gostermektedir. p; sigorta sirketleri o6zelindeki degiskenleri
yansitmaktadir. Modelde yer alan g;; hata terimini ifade etmektedir. & = w; + w;;
seklinde tamimlanmaktadir. Bu denklemde p; hayat disi sigorta sirketlerinin
gozlenemeyen etkilerini temsil etmektedir. u;, ise E(u;) = 0 ve Var(u;) = a2 olan
tesadiifi hata terimini ifade etmektedir. Yukaridaki alternatif kaldira¢g modellerinde yer
alan B, ve B, tahmin edilecek parametrelerdir.2’® 1, 2 ve 3 no’lu regresyon modellerinde
kullanilan tiim degiskenlere iliskin agiklayici bilgiler ve bu degiskenlere iliskin beklenen

etkiler Tablo 11°de sunulmustur.

2708elim TUZUNTURK, “Panel Veri Modellerinin Tahmininde Parametre Heterojenliginin Onemi: Geleneksel Phillips
Egrisi Uzerine Bir Uygulama”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilz: 21, Say::2, ss.2-4.
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Tablo 11. Bagimsiz Degiskenlerin Bagimh Degiskenler Uzerindeki Beklenen Etkisi

Degisken Formiil Simge Beklenen EtKi
Bagimh Dengeleme | Finansal | Vekalet | Isaret
Degisken Teorisi Hiyerarsi | Teorisi | Teorisi
Teorisi
Kisa Vadeli | Kisa Vadeli | KVBO
Borg¢lar Borglar/Toplam
Aktifler
Uzun Uzun Vadeli | UVBO
Vadeli Borglar/Toplam
Borglar Aktifler
Toplam Toplam TBO
Borg Bor¢/Toplam
Aktifler
Bagimsiz
Degiskenler
Sirket Toplam Aktiflerin | TA + - + +
Biiytkligii | Dogal
Logaritmasi
Primlerdeki | (Cari Primler- | PB - + - +
Biiyiime Onceki Yil
Primler)/ Onceki
Y1l Primler
Aktif Net Kar/Toplam | AK + - - +
Karlilig1 Aktifler
Sirket Riski | AK’nin  standart | Risk - + - -
sapmasi
Likidite Cari LD + - + +
Diizeyi Aktifler/Toplam
Aktifler
Faaliyet Faaliyet FG - +
Gideri Gideri/Toplam
Aktifler
Hasar Prim | Odenmis ve | HPO + -
Orani Muallak
Hasarlar/Kazanil
mis Primler
Konservasy | Alinan  Primler | KO +/- +/-
on Orant (net) / Alinan
Primler (Briit)
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5.6. Yatay Kesit Bagimhih@: Testi Sonuglari

Panel veri analizinin ilk asamasinda kesitler (sigorta sirketleri) arasindaki
bagimliligin test edilmesi sonuglarin giivenilirligi agisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir.
Calismanin yatay kesit boyutu (sigorta sirketleri) ve zaman boyutu (¢eyrek donemler)
dikkate alindiginda paneli olusturan yatay kesitler arasindaki bagimlilik, her bir degisken
icin Breusch-Pagan (1980) LM testi ile aragtirllmistir. T>N (T: zaman boyutu, N: sirket
boyutu) durumunda kullanilabilen Breusch-Pagan (1980) LM testi i¢in sifir hipotezi
birimler arasinda bagimlilik yoktur seklindedir.?’* Tablo 12°deki sonuclar hem sabitli
model hem de sabitli ve trendli modeller agisindan incelendiginde, her bir degisken i¢in
sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Daha ag¢ik bir ifadeyle paneli

olusturan kesitler arasinda birimler arasinda bagimlilik s6z konusudur.

Tablo 12. Breusch-Pagan (1980) Yatay Kesit Bagimhligi Testi Sonuglar:

Degiskenler / Istatistiksel | Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Sonuglar LM istatistigi LM istatistigi
KVB 426.001° 441.406°
UVvB 834.417% 889.128%

B 478.125% 448.867%

TA 2452,933% 2780.344°
PB 487.468% 472.062%

AK 718.166% 779.533%
Risk 316.2712 314.5872

LD 2187.668° 2088.253?
FG 678.5842 701.2582
HPO 545.7712 547.4212

KO 3114.003? 2347.609°

Notlar: En uygun gecikme sayisi 2 olarak alinmustir. Yatay kesit bagimliligi testinde

sifir hipotezi “yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur “ seklinde kurulmaktadir. 2

sembolii sifir hipotezinin %1 6nem seviyesinde reddedildigini géstermektedir.

Tablo 12’de yatay kesit bagimlilig1 testlerine iligkin bulgular analizde kullanilan
11 degiskenin tamaminda yatay kesit bagimlilig1 sorununun olduguna isaret etmektedir.

Bu noktadan hareketle sigorta sirketlerinin davranislarinin ve kararlarinin birbirlerini

jsmet GOCER, Mehmet MERCAN ve Hakan HOTUNLUOGLU, “Segilmis OECD Ulkelerinde Cari Islemler
A¢igmim Siirdirilebilirligi: Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Coklu Yapisal Kirllmali Panel Veri Analizi”, Maliye
Dergisi, Say1: 163, (2012), ss.455-456.
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etkiledikleri soylenebilir. Ornegin cok riskli bir bransta ya da deprem bdlgesinde
meydana gelebilecek hasarlar sonucunda yapilan tazminat 6demeleri, diger sirketlerin bu
duruma kars1 6nlem almalarina ya da duruma 6zgii stratejiler gelistirmelerine imkan

tantyabilir.

5.7. Yatay Kesit Genisletilmis Im, Pesaran ve Shin (CIPS) Ikinci Nesil Panel

Birim Kok Testi Sonug¢lar

Yatay kesit bagimlilig1 analizi sonrasinda, caligmada kullanilan tiim degiskenlerin
birim kok tasiy1p tasimadiklarini (duragan olup olmadiklarini) arastirmak i¢in panel birim
kok testleri kullanilmaktadir. Burada belirtmek gerekir ki birinci nesil panel birim kok
testleri yatay kesit bagimliligini (birimler arasi korelasyonu) dikkate almamaktadir. Tablo
12’de rapor edilen bulgular sigorta sirketleri arasinda yatay kesit bagimliliginin varligina
isaret ettiginden dolayr analiz kapsaminda birim kok sinamasinda yatay Kkesit
bagimhiligin1 dikkate alan Pesaran (2007) CIPS ikinci nesil panel birim kok testi

kullanilmistir.2"?

Tablo 13. Pesaran (2007) CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler / Istatistiksel | Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Sonuglar t-bar (CIPYS) istatistigi t-bar (CIPS) istatistigi
KVB -2.5032 -2.706°
uvB -2.4982 -2.8252
TB -2.8712 -3.0152
TA -1.662 -2.022
ATA -5.6912 -5.9242
PB -5.5522 -5.7132
AK -3.4642 -3.5152
Risk -1.589 -2.286
ARisk -5.3232 -5.390?
LD -2.8982 -3.3122
FG -2.7412 -3.2962
HPO -3.795° -3.919?
KO -2.028 -2.419
AKO -5.703? -5.885?
Kritik Degerler -2.080 (%10) -2.580 (%10)
-2.160 (%5) -2.650 (%5)
-2.300 (9%1) -2.780 (%1)

22Kemal YILDIRIM, Mechmet MERCAN ve Sultan Fatih KOSTAKOGLU, “Satin Alma Giicii Paritesinin
Gegerliliginin Test Edilmesi: Zaman Serisi ve Panel Veri Analizi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 8, Say1: 3, (2013). $5.86-89.
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Notlar: CIPS panel birim kok testinde “sifir hipotezi degisken birim kok igerir” seklinde
kurulmaktadir. ? ve ® simgeleri sifir hipotezinin sirasiyla %1 ve %5 Onem seviyesinde

reddedildigini gostermektedir.

Tablo 13 incelendiginde kaldirag oranlarmin her tigiinde de hem sabitli modele
hem de sabitli ve trendli modele gore gére Ho hipotezi reddedilmistir. Yani bagimli
degiskenlerin birim kok icermedikleri, serilerinin duragan oldugu sdylenebilir. Bu ek
olarak; biiylime firsati, aktif karlilig1, likidite, faaliyet giderleri ve hasar-prim oranlar1 i¢in
Ho hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla bu degiskenlerin duragan olduklar1 yani birim kok
icermedikleri ifade edilebilir. Buna karsin firma biiytikliigii, firma riski ve konservasyon
oran1 degiskenleri i¢in Ho hipotezi reddedilememistir. Bir bagka deyisle, bu degiskenler
diizey halleriyle birim kok igermektedir. Bu serileri birim kokten arindirabilmek amaciyla
degiskenlerin birinci farklari alinmistir. Nihai olarak Tablo 13’ten de goriilebilecegi gibi
her ti¢ degiskenin farklar1 alindiginda Ho hipotezlerinin reddedildigi ve serilerin duragan
hale geldigi goriilmektedir. Analizin devaminda ise her ii¢ degiskenin farki alinarak

tiiretilen yeni degiskenler panel veri regresyon modellerinde kullanilmistir.
5.8. Tammlayici Istatistikler

Tablo 14 veri setinde bulunan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere yer
verilmistir. Ik olarak bagimli degiskenler incelendiginde KVB degiskenin minimum
degerinin %22, maksimum degerinin ise %108 oldugu goriilmektedir. Bu degiskenin
ortalamasinin ise %71 oldugu gozlemlenmektedir. UVB degiskeninin ise %0 ile %49
arasinda minimum ve maksimum degerlere sahip oldugu belirlenmistir. Ilgili degiskenin
ortalamasi ise yaklasik %4 olarak tespit edilmistir. Son olarak ise TB degiskeninin
minimum ve maksimum degerleri %41 ile %112 arasinda deger almakta olup, bu

degiskenin tiim sirketler i¢in ortalamasi yaklasik %75 tir.
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Tablo 14. Tammlayici Istatistikler

Degiskenler | N Minimum | Maksimum | Ortalama | SS J-B testi
KVB 1092 | .22 1.08 7103022 | .1305597 | 0.0000
UVvB 1092 | 0 49 0382692 | .0630643 | 0.0000
B 1092 | 41 1.12 7486355 | .1120792 | 0.0000
TA 1092 | 7.26 9.95 8.705934 | .6407435 | 0.0000
PB 1092 | -.79 1.46 2795421 | .6250495 | 0.0000
AK 1092 | -.34 15 -.0015018 | .0726577 | 0.0000
Risk 1092 | .0034043 | .1899781 .0322611 | .033873 | 0.0000
LD 1092 | .6144 9984 9292869 | .081284 | 0.0000
FG 1092 | .02 4 1067033 | .0714761 | 0.0000
HPO 1092 | .06 1.6 7201648 | .2340368 | 0.0000
KO 1092 | .24 1 6703663 | .1678506 | 0.0000

Not: J-B (Jarque-Bera) testinde sifir hipotezi “veriler normal dagilima uygundur”

seklinde kurulmaktadir. J-B testi i¢in rapor edilen degerler olasilik degerleridir.

Hayat dis1 sigorta sirketlerinin, hayat sigorta branslarinda faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinin aksine daha az uzun vadeli bor¢ kullandiklar1 bilinmektedir. Bu durumun
temel sebepleri arasinda hayat sigorta sirketlerinin policeleri uzun vadeli sigorta
sO0zlesmelerini igermekte ve 6liim olayinin ne zaman vuku bulacag: bilinemedigi i¢in
hayat sigorta sirketleri olas1 tazminat 6demelerine iligkin uzun vadeli sermaye yapilarini
giiclii tutmaya calismaktadir. Bu durumun aksine hayat dis1 sigorta sirketlerinin polige
stireleri genellikle 1 yildan ibarettir ve bu bir yillik siire igerisinde hasar meydana gelme
ihtimali yiiksek oldugu icin bu sirketlerin hem likidite oraninin hem de KVB oraninin
yiiksek olmasi beklenmektedir. Tablo 14’te bagimli degisken i¢in sunulan tanimlayici
istatistikler bu durumu destekler niteliktedir. Goriildiigli ilizere hayat dis1 sigorta
sirketlerinin KVB ortalamas1 %71 iken UVB ortalamasi yaklasik olarak %4 tiir. Ayrica
minimum ve maksimumu degerleri %61 ile %99 olarak tespit edilen likidite oraninin
ortalamast %92’dir. Bu durum hayat dis1 sigorta sirketlerinin yiiksek likidite ile
calistiklarini gostermektedir. Calismada yer alan sirketlerin polige siirelerinin kisa olmasi
onlarin her an tazminat 6demeleri ile karsilasabilme riskine karsi likit kalmalarina neden

olmaktadir.

Tirk sigortacilik sektoriinde hayat disi sigorta branslarinda faaliyet gdsteren

sigorta sirketlerinin toplam aktiflerinin logaritmasi alinarak tiiretilen firma biyikligi
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degiskeninin ortalamasi1 8.70 olarak gozlemlenmistir. Biiylime firsati degiskeninin
hesaplanmasinda kullanilan primlerdeki artis ise yiizde 28 ortalamaya sahiptir. Sigorta
sirketlerinin aktif karlilig1 incelendiginde sigorta sirketlerinin analizin yapildigi donemde
ortalama olarak zarar ettigi ifade edilebilir. Bu degiskenin minimum degeri eksi %34

olmasina karsin maksimum degeri ise %15°tir.

Firma riski degiskeni incelendiginde ise hayat dis1 sigorta sirketlerinin diisiik
riskli firmalar oldugu soylenebilir. Faaliyet giderlerinin ortalamasi %10 olarak
hesaplanmistir. Sigorta sirketlerinin personel giderleri, yonetim giderleri, arastirma ve
gelistirme giderleri gibi kalemlerden olusan faaliyet giderleri degiskenin toplam aktiflere
orani oldukga yiiksek oldugu ifade edilebilir. Hasar-prim orani degiskeninin minimum
degeri %6 bununla beraber maksimum degeri ise %116’dir. Bu degiskenin ortalamasi ise
%72 olarak tespit edilmistir. Sigorta sirketlerinin sigortalilardan aldiklart her 100 birimlik
prime karsilik, sigortalilara 72 birim degerinde tazminat 6demesi yaptiklar1 sdylenebilir.
Analizde kullanilan son degisken olan konservasyon oraninin ortalamasi ise ylizde 67
olarak hesaplanmistir. Bu noktadan hareketle sigorta sirketlerinin sigortalilardan
topladiklar1 her yiiz birimlik primin, 67 birimini iistiinde tutarak, geri kalan 23 birimlik

prim miktarini sigorta acenteleri komisyonu ya da reasiiransa devrettikleri sdylenebilir.

Son olarak Tablo 14°iin son siitiinunda ¢aligmada kullanilan tiim degiskenlerin normal
dagilima sahip olup olmadigini sinamak i¢in J-B testleri yapilmistir. J-B testi olasilik
degerlerine gore tiim degiskenler icin sifir hipotezi reddedilmis ve serilerin normal

dagilmadigina karar verilmistir.
5.9. Coklu Dogrusal Baglantinin Arastirilmasi

Bagimsiz degiskenlerin birbirlerini etkileyip etkilemedigini test edebilmek
amactyla degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin mevcudiyetinin arastirilmasi
sonuglarin glivenilirligi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu noktada ¢oklu dogrusal
baglantinin tespiti i¢in hem degiskenlerin normal dagilmama durumunu dikkate alan
Spearman korelasyon analizine ve Varyans Biiyiitme Faktori (VIF) testlerine

basvurulmustur.
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Spearman korelasyon analizine gore iki bagimsiz degisken arasindaki katsayiin
%80’den biiylik olmasi degigkenler agisindan ¢oklu dogrusal baglantinin énemli bir sorun
olduguna isaret etmektedir. Aksi halde iki degisken arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu oldugu soylenebilir.2”® Bununla beraber VIF analizinde ise bagimsiz degiskenler
icin hesaplanan VIF katsayilarinin 10°dan biiyiik olmasi yine bagimsiz degiskenler i¢in

coklu dogrusal baglant1 meselesinin 6nemli bir sorun olduguna isaret etmektedir.

Tablo 15. Spearman Korelasyon Analiz Sonuclar

) (2) 3) 4) ®) (6) (7 8) | VIF
() TA | 1.000 2.67
(2)PB | -0.024 | 1.000 2.78
(3) AK | 0.328%] 0.079°| 1.000 111
(4) Risk | -0.356% | 0.017 | -0.182° | 1.000 2.94
(5)LD | -0.242%| 0.031| 0.174°| 0.145° | 1.000 156
(6) FG | -0.3867 | 0.304% | -0.121° | 0.257° | -0.007 | 1.000 1.39
(7)HPO | 0.152% | -0.024 | -0.5667 | 0.091° | -0.149% | -0.054 | 1.000 1.98
(8) KO | 0.168%| 0.036| -0.010 | -0.128° | 0.025 | 0.108% | 0.178% | 1.000 | 2.81

Not: ? simgesi korelasyon katsayisinin %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Korelasyon analizinde sifir hipotezi test edilen degiskenler arasinda iliski olmadigi
seklinde kurulmaktadir.

Tablo 15 incelendiginde hi¢bir bagimsiz degisken arasinda %80 ve iizerinde bir
korelasyon katsayis1 tespit edilememistir. Bu sebepten oOtlirii bagimsiz degiskenler

arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olmadigi ifade edilebilir.

VIF katsayilar1 10 ya da 10°dan biiytlikse ¢oklu dogrusal baglantinin varligindan
s0z edilebilir. Analiz ¢ercevesinde olusturulan her ii¢ kaldirag modeli i¢in ayr1 ayri
hesaplanan VIF degerleri 1.11 ile 2.94 arasinda degismektedir. Bu bulgu dogrultusunda
regresyon modellerinde kullanilan bagimsiz degiskenler acisindan ¢oklu dogrusal

baglantinin énemli bir sorun olmadig1 ifade edilebilir.?’*

23Emre Esat TOPALOGLU, “Temsil Maliyetleri ve Finansal Kisitlar: Borsa istanbul Metal Ana Endeksi Firmalari
Uzerine Bir Uygulama”, Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:7, Say1:5, (2019).55.19-
20.

24TOPALOGLU, a.g.m., ss.19-20.
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5.10. Tahmin Sonuglari

Panel veri analizinde havuzlanmis en kiigiik kareler, tesadiifi etkiler ve sabit
etkiler olmak iizere {i¢ temel panel tahmincisi bulunmaktadir. Bu tahminciler
ekonometrik modeldeki B, ve B; katsayilarin1 tahmin etmektedirler. Havuzlanmis en
kiiciik kareler metodu birim etkilerini ve zaman etkilerini dikkate almamaktadir. Bu
ylizden de analiz c¢er¢evesinde tesadiifi etkiler ya da sabit etkiler modellerinin kullanip
kullanilmayacagina karar verilmistir. Buna karar verebilmek i¢in de Hausman testine
basvurulmustur. Her {i¢ regresyon modeli i¢in gerceklestirilen Hausman testleri i¢in sabit
etkiler tahmincisine karsi tesadiifi etkiler tahmincisi gegerlidir seklinde kurulan sifir
hipotezleri reddedilmistir. Dolayisiyla her ti¢ model i¢in de sabit etkiler tahmincisinin en

uygun tahminci olduguna karar verilmistir.2”

Bu asamadan sonra sabit etkiler modeli ¢ergevesinde hata terimlerine iliskin tig¢
Oonemli varsayimdan sapmanin test edilmesi analiz a¢sindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
Bu varsayimlar sirasiyla otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliligidir. Bu
sorunlarinin ilki olan otokorelasyon sorunun tespiti i¢in sabit etkiler tahmincisi
kapsaminda Wooldridge otokorelasyon testi yapilmistir. Wooldridge testine iliskin
olasilik degerinin kritik degerden kiigiik olmas1 modelde otokorelasyon sorunu olduguna
isaret etmektedir.2’® Tablo 16’daki Wooldridge testi sonuglari incelendiginde degiskenler
arasinda otokorelasyon sorunun oldugu ifade edilebilir. ikinci olarak, analiz kapsaminda
degisen varyans sorunun tespiti i¢in Modified-Wald testi yapilmistir. Tablo 16’daki
Modified-Wald testi sonuglar regresyon modellerinde hatalarin varyansinin degistigine
yani sabit olmadigina isaret etmektedir. Ciinkii Modified-Wald testlerine ait olasilik
degerleri kritik degerden kiigiiktiir. Son olarak analiz ¢er¢evesinde yatay kesti bagimlilig
test etmek icin Pesaran CD testi kullanilmistir.?’” Tablo 16°da gériilebilecegi iizere he ii¢
model i¢in de gerceklestirilen Pesaran CD testleri modellerde yatay kesit bagimliliginin

varligin1 teyit etmektedir. Bu noktada her ii¢ sorunun ¢6ziimii i¢in parametre

25Bagak Giil AKTAKAS ve Digerleri, “Sektorel Thracat-istindam Tliskisi: Tiirkiye Ormegi (2004-2011)”, Cukurova
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:17, Say1:1, (2013), ss.45-46.

276Yysuf MURATOGLU ve Devran SANLI,” OECD Ulkelerinde internet Kullamm ve Beseri Sermayenin Isgiicii
Bagia Gelire Etkisi”, Dicle Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:25, (2020), s.16.

277Omer YALCINKAYA, “G-20 Ulkelerinde Satin Alma Giicii Paritesi Teorisinin Gegerliligi: Panel Birim Kok
Testinden Kanitlar (1994:Q1-2015:Q4)”, Bitlis Eren Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:5, Ek Say1,
(2016), ss.150-151.
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tahminlerinde  Driscoll-Kray tarafindan  gelistirilen sabit etkiler tahmincisi

kullanilmistir.?’®
5.10.1. Ana Orneklem Tahmin Sonuclari

Calismanin ana Orneklemine iliskin tahmin sonuglarina Tablo 16’da yer

verilmistir.

Tablo 16. Ana Orneklem Tahmin Sonuclari

(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) (0.00906) (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 49.72%** 139.74*** 45.54***
Wooldridge 151.788*** 233.399*** 116.822***
Modified Wald 4661.65*** 1.8e+05*** 3038.96***
Pesaran's CD 12.178*** 20.350*** 15.256***
Within R? 0.2344 0.0507 0.2298
F-istatistigi 19.21*** 9.52*** 30.98
Gozlem Sayist 1066 1066 1066
Sirket Sayist 26 26 26
Tahminci DK-FE DK-FE DK-FE

Notlar: Standard hatalar parantez i¢inde 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 iligkin katsayilar rapor edilmemistir.. “ p < 0.1, ™ p < 0.05, ™ p < 0.01

28Engin DUCAN ve Mustafa AKAL, “Komsu Ulkelerle Yapilan Dis Ticaretin DYY Girisleri Uzerine Etkisi:
Gelismekte Olan Ulkeler Igin Panel Veri Analiz”, Uluslararasi Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Cilt:3, Say1:1,
(2017), s.72.

133



Tablo 16’nin alt kismindan da goriilebilecegi gibi ana 6rneklem 26 sirket ve 41
ceyrekten olusan 1066 adet sirket gbézlemini kapsamaktadir. Tablo 16’daki tahmin
sonuglar1 incelendiginde firma biiytikligi (TA), biiyiime firsat1 (PB) ve faaliyet giderleri
(FG) ile kaldira¢ degiskenleri arasinda herhangi bir 6nem diizeyinde istatistiksel olarak

anlaml bir iliski olmadig: tespit edilmistir.

Buna karsin karlilik oran1 (AK) ile {i¢ alternatif kaldira¢ orani arasinda anlamli bir
iliskinin varlig1 gozlemlenmektedir. Bu noktada sigorta sirketlerinin karlilig1 arttikca kisa
vadede daha az bor¢lanmay1 sectikleri, buna karsin uzun vadede daha fazla
borg¢landiklarimi ifade edilebilir. UVB denkleminden elde edilen sonuglar Dengeleme
Teorisini, KVB ile TB denkleminden elde edilen sonuglar ise Finansal Hiyerarsi Teorisini

desteklemektedir.

Risk degiskenine (RISK) ait tahmin sonuglar1 incelendiginde sigorta sirketlerinin
risklilik seviyeleri arttik¢a kisa vadeli bor¢lanmaya daha az basvurduklart goriilmektedir
ki bu sonu¢ Dengeleme Teorisi ile uyusmaktadir. Ancak, risk degiskeni UVB
denkleminde anlamli bulunamamustir. Diger bir ifadeyle risk degiskeninin UVB
tizerindeki 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 arttikga sigorta sirketlerinin daha az
bor¢landiklarint ve riskten kagindiklar1 seklinde yorumlanabilir. Diger bir ifadeyle, bu
durumun gerekgesi sirketlerin risklilik durumlar arttikga iflas riski ile karsilasmamak ve

iflas maliyetlerine katlanmamak i¢in bor¢lanmay1 azaltmalari ile agiklanabilir.

Dengeleme Teorisini destekler sekilde likidite degiskeni (LD) ile KVB ve TB
arasinda pozitif ve anlaml iligkiler tespit edilmistir. Buna karsin Finansal Hiyerarsi
Teorisini destekler sekilde likidite degiskeni ile UVB arasinda negatif ve anlamli iligkiler
tespit edilmistir. Sigorta sirketlerinin likiditesi arttikga, bu sirketler kisa vadede
bor¢lanmay tercih etmektedirler. Buna karsin sigorta sirketleri uzun vadede daha az
bor¢lanma egiliminde olmaktadirlar. Bu durumun uzun vadede daha fazla likiditeye sahip
olan sigorta sirketlerinin daha az riskli olduklarindan bor¢lanmadan kag¢indiklarina isaret

etmektedir.

134



Hasar-prim orami (HPO) degiskeninin tahmin edilen katsayisi tiim modellerde
pozitif ve anlamli bulunmustur. bu sonu¢ hasar-prim prim oranm yiiksek sirketlerin daha
fazla bor¢lanma egiliminde olduklarin1 gostermektedir. Primlerin hasarlar1 karsilama
oran1 azaldik¢a sirketler sigortalilara ve fclincii kisilere karsi yilikiimliiliiklerini
karsilamakta zorluk cekebilir ki bu durum sirketlerin likiditesini de olumsuz yonde
etkiler. Bu ylizden de sigorta sirketleri 0demelerini yapabilmek i¢in daha fazla

bor¢lanabilirler.

Regresyon modellerine dahil edilen son sirket diizeyindeki degisken
konservasyon oranidir (KO). Bu degiskene ait tahmin edilen katsay1 sadece UVB
modelinde anlamlidir. Tablo 16’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 bulunamamastir.

Calisma kapsaminda sigorta sirketlerinin bor¢lanma kararlarimi etkileyen
faktorleri daha detayli olarak analiz etmek i¢in ana orneklem cesitli kriterler gore alt
orneklemlere boliinmiistiir ve her bir alt 6rneklem igin alternatif {i¢ kaldira¢ modeli
yeniden tahmin edilmistir. Ana 6rneklem kullanilarak tiiretilen alt 6rneklemler sirasiyla
sirket biiytlikliigii alt 6rneklemi, karlilik alt 6rneklemi, risklilik alt 6rneklemi ve miilkiyet
yapisi alt drneklemidir. 11k ii¢ alt rneklemin olusturulmasinda sirket biiyiikliigii, karlilik
ve risk degigkenlerinin medyan degerleri hesaplanmistir. Bu noktada medyan degerinin
neden kullanildigini agiklamak yerinde olacaktir. Eger ortalama kullanilmis olsaydi
degiskenler igerisindeki u¢ degerlerin veri setinden ayiklanmasit miimkiin olmayacakti.
Buna karsin medyan degerinin en 6nemli islevi 6rneklemi kiiclikten biiytlige siralayarak,
seriyi ortadan ikiye bolmesidir. Dolayisiyla medyan degeri serideki aykir1 degerlerin
analizi olumsuz etkilemesini onlemektedir. Bu noktadan hareketle ¢alismada medyan
degerinin lizerinde ve altinda kalan degerlere gore de alt 6rneklemler belirlenmistir.
Miilkiyet yapist alt orneklemi ise sigorta sirketlerinin sermaye yapisindaki yerlilik ve

yabancilik unsurlar dikkate alinarak hazirlanmistir.
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5.10.2. Sirket Biiyiikliigii Alt Orneklemine iliskin Tahmin Sonuclar1

Sirket biiytikliigii alt 6rneklemine iliskin tahmin sonucglarina Tablo 17°de yer

verilmistir.

Tablo 17. Sirket Biiyiikliigii Alt Orneklemine fliskin Tahmin Sonuclar

Degiskenl Kiiciik Olgekli Sirketler Biiyiik Olcekli Sirketler
er
(KVB) | (UVB) | (TB) (KVB) | (UVB) | (TB)
TA -0.0890 0.0144 -0.0761 0.151 -0.00315 0.135
(0.107) | (0.0523) | (0.131) | (0.113) | (0.0217) | (0.113)
PB -0.00171 | -0.00436 -0.00873 | 0.00511 -0.000541 | 0.00400
(0.00659) | (0.00395) | (0.00547) | (0.00391) | (0.000387) | (0.00401)
AK -0.575"" | 0.140 -0.418™" | -0.536"" | -0.00952 -0.499™"
(0.128) | (0.142) | (0.133) | (0.146) | (0.0209) | (0.172)
Risk -0.645™ | 0.0238 -0.678™" | 0.310 0.00402 0.328
(0.100) | (0.0514) | (0.198) |(0.294) | (0.0292) | (0.247)
LD 0.530 -0.473" 0.0476 | 0574 |0.0188 0.614™"
(0.303) | (0257) | (0.149) | (0.103) | (0.0231) | (0.121)
FG -0.0433 0.0138 -0.00995 | -0.125 0.0118 -0.168
(0.0873) | (0.0456) | (0.0978) | (0.0988) | (0.00917) | (0.0998)
HPO 0.0169 0.0632 0.0849 0.114™" 0.00442 0.114™"
(0.0624) | (0.0711) | (0.0551) | (0.0366) | (0.00689) | (0.0333)
KO -0.0589 0.0184 -0.0488 0.0105 0.000513 | -0.0541
(0.0422) | (0.0184) | (0.0373) | (0.0711) | (0.0106) | (0.0736)
Sabit 0.201 0.461™ 0.664™" 0.151 0.00727 0.146
(0.280) | (0.205) | (0.143) | (0.0966) | (0.0198) | (0.110)
Hausman | 50.19*** | 72.47*** | 20.74** 20.76** 29.94*** | 29 H***
Wooldrid | 124.488* | 230.265** | 86.423** | 100.177* | 41.942*** | 72.375**
ge ** * * ** *
Modified | 4651.99* | 40798.44* | 4304.43* | 1942.65* | 15856.81* | 1687.95*
Within R? | 0.2512 0.1049 0.2545 0.2858 0.0165 0.2902
F- 32.12%** | 4,94*** 16.59*%** | 48.38*** | 2.42** 21.79***
istatistigi
Gozlem 530 530 530 536 536 536
Tahminci | FE FE FE FE FE FE

Notlar: Standard hatalar parantez i¢inde rapor edilmistir. FE, Sabit Etkiler tahmin edicisidir. Regresyon modellerine

ceyrek donemlik kukla degiskenler ilave edilmis ancak bu degiskenlere iliskin katsayilar rapor edilmemistir. * p < 0.1,
"p<0.05 """ p<0.01
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Orneklem sonuglar1 yorumlandiginda firma biiyiikliigii, bilyiime firsati, faaliyet
giderleri ve konservasyon oraninin, ne kiigiik 6l¢ekli sigorta sirketleri 6rnekleminde ne

de biiyiik o6l¢ekli sigorta sirketleri 6rnekleminde anlamli bulunmustur.

Buna karsin her iki sirket tiirli acisindan sigorta sirketlerinin karliliklar ile
bor¢lanmalart arasinda kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli borg agisindan negatif bir iliski
tespit edilmistir. Bu durum sigorta sirketlerinin karlilik diizeyleri arttikga daha az

bor¢landiklarina isaret etmektedir.

Kiiciik 6lcekli sigorta sirketleri drnekleminde risk degiskeni ile KVB ve TB
degiskenleri arasinda negatif ve anlaml iligkiler tespit edilmistir. Bu bulgu kiiciik l¢ekli
sigorta sirketlerinin risklilik seviyeleri arttik¢ca daha az borglanma egiliminde olduklarina
isaret etmektedir. Bu bulgu ayn1 zamanda kiigiik sirketlerin risk karsisinda daha tedbirli
davranmay1 tercih ettikleri seklinde yorumlanabilir. Risk degiskeninin tahmin edilen

katsayisi biiyiik ol¢ekli sirketler 6rnekleminde anlamli bulunamamastir.

Kiiciik o6lcekli sirketler alt 6rnekleminde likidite degiskeni sirketlerin KVB’ 11
pozitif yonde buna karsin UVB’1n1 negatif yonde etkilemektedir. Biiyiik 6l¢ekli sirketler
ornekleminde artan likidite hem KVB hem de TB modelinde pozitif ve anlaml
bulunmustur. bu sonug likiditesi yliksek olan biiylik sirketlerin daha fazla borglanma

egiliminde olduklarin1 gdstermektedir.

Hasar-prim orani degiskeni acisindan tahmin sonuglart incelendiginde kiigiik
Olcekli sigorta sirketleri kapsaminda bu degiskenin bor¢lanma iizerinde 6nemli bir
etkisinin olmadig1 ifade edilebilir. Ancak biiytik 6l¢ekli sigorta sirketlerinin hasar-prim
orani artttkca daha fazla bor¢lanma ihtiyact duyduklar sdylenebilir. Bu durumun
nedenleri arasinda biiyiik 6lgekli sigorta sirketlerinin daha fazla sayida sigorta poligesine
sahip olmast ve bu durumun da sigortalilara daha fazla teminat verilerek, daha ¢ok

tazminat 6demesi ile karsilagmasi yer alabilir.
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5.10.3. Karhlik Alt Orneklemine iliskin Tahmin Sonugclar:

Karlilik alt 6rneklemine iligkin tahmin sonuglarina Tablo 18’de yer verilmistir.

Tablo 18. Karlihk Alt Orneklemine iliskin Tahmin Sonuclar:

Degiskenl | Diisiik Diizeyde Karh Sirketler | Yiiksek Diizeyde Karh Sirketler
er
(KVB) (UVB) (TB) (KVB) (UVB) (TB)
TA -0.226 -0.0252 -0.266" 0.207" 0.0840 0.287"
(0.150) (0.0300) | (0.150) (0.113) (0.110) (0.133)
PB -0.00471 | 0.000396 | -0.00598 | 0.00458 -0.00509 | -0.00228
(0.00443) | (0.00125) | (0.00459) | (0.00456) | (0.00436) | (0.00450)
AK -0.432™ 0.0516 -0.367" -0.662"" | 0.335 -0.339™
(0.164) (0.0933) | (0.166) (0.195) (0.252) (0.137)
Risk -0.621"" | -0.00195 |-0.654"" | 0.390 0.235 0.422
(0.193) (0.0241) | (0.212) (0.474) (0.213) (0.496)
LD 0.421” |-0.0901 |0.334 0.810™" | -0.399 0.428™
(0.175) (0.0964) | (0.222) (0.279) (0.253) (0.180)
FG -0.0449 0.0217 -0.0194 -0.0896 -0.0725 -0.165™
(0.129) (0.0651) | (0.137) (0.0754) | (0.0569) | (0.0752)
HPO 0.108™ 0.0170 0.132" -0.0295 0.0949 0.0681
(0.0465) | (0.0327) | (0.0425) | (0.0548) | (0.0923) | (0.0624)
KO -0.0855 0.0117 -0.101™ -0.0229 0.0218 -0.0277
(0.0592) | (0.0126) | (0.0487) | (0.0587) | (0.0308) | (0.0479)
Sabit 0.329" 0.128" 0.449™ -0.00873 | 0.335 0.307"
(0.167) (0.0743) | (0.203) (0.159) (0.180) (0.149)
Hausman | 51.97*** | 64.55*** 43.73*** | 101.43** | 38.94***
56.02*** *
Wooldridg | 80.689** | 52,179** | 74.392** | 271.004* | 36.735** | 80.450**
e * * * ** * *
Modified | 6222.86* | 1.5e+05* | 8952.66* | 2704.08* | 1.1e+05* | 2928.27*
Wald ** ** ** ** ** **
Within R? | 0.2675 0.0236 0.2681 0.2239 0.1230 0.1565
F- 6.18** 1.08 14.96*** | 6.29 2.93** 0.14***
istatistigi
Gozlem 528 528 528 538 538 538
Tahminci | FE FE FE FE FE FE

Notlar: Standard hatalar parantez iginde rapor edilmistir. FE, Sabit Etkiler tahmin edicisidir. Regresyon modellerine

ceyrek donemlik kukla degiskenler ilave edilmis ancak bu degiskenlere iliskin katsayilar rapor edilmemistir. *p < 0.1,
" p<0.05 " p<0.01
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Diistik diizeyde karli sirketler 6rnekleminde sirket biiytikliigii arttikga TB anlaml1
bir sekilde azalmaktadir. Sirketlerin karlilik diizeyinin artmast hem KVB’in hem de TB’1in
anlamli bir sekilde azalmasina neden olmaktadir. Risk degiskenine ait tahmin sonuglari
aktif karlilik degiskeni icin elde edilen tahmin sonuglarina benzerlik gostermektedir.
Diistik diizeyde karli sirketler agisindan risk arttikca KVB ile TB azalmakta oldugu ifade
edilebilir. Diisiik diizeyde karl sirketler 6rnekleminde likiditenin artmas1 KVB iizerinde
pozitif bir etki yaratmaktadir, ayrica hasar-prim oraninin artmasi ise hem KVB’1in hem de
TB’in artmasina neden olmaktadir.

Son olarak diisiik diizeyde karli sirketler

ornekleminde konservasyon orani ile TB arasinda ters yonde bir iligki belirlenmistir.

Yiiksek diizeyde karli sirketler agisindan sonucglar incelendiginde sirket
biiytikliigii ve likidite degiskenleri KVB ile TB degiskenlerini pozitif ve anlamli olarak
etkiledikleri tespit edilmistir. Yani sirket biiyiikliigii ve likiditesi artan karli sirketler daha
fazla bor¢lanma egilimindedirler. Ancak aktifler agisindan karli ve faaliyet giderleri

yiiksek olan sirketlerde ise bor¢lanma egilimi daha diistiktiir.

5.10.4. Risklilik Alt Orneklemine iliskin Tahmin Sonuclari

Risklilik alt 6rneklemine iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 19°da sunulmustur.

Tablo 19. Risklilik Alt Orneklemine liskin Tahmin Sonuclar

Degiskenl Az Riskli Sirketler Cok Riskli Sirketler
er

(KVB) (UVB) (TB) (KVB) (UVB) (TB)

TA 0.0980 0.0712 0.152 -0.0812 -0.0326 -0.124
(0.120) (0.0781) (0.154) (0.127) (0.0254) (0.134)

PB 0.00784 | -0.00344 0.00314 | -0.00674 | -0.000556 | -0.00894
(0.00471) | (0.00333) | (0.00366) | (0.00614) | (0.000847) | (0.00621)

AK -0.898™ | 0.418 -0.422 -0.470™" | -0.0155 -0.486""
(0.352) (0.489) (0.322) (0.0917) | (0.0153) (0.0916)

Risk -0.977 0.167 -0.946 -0.496™ | -0.0218 -0.542""
(0.919) (0.156) (0.970) (0.200) (0.0275) (0.194)

LD 0.664™" | -0.219 0.483™ 0.524 -0.254 0.221
(0.118) (0.227) (0.175) (0.326) (0.159) (0.290)

FG -0.0134 -0.00503 -0.0183 -0.0739 -0.0489 -0.132
(0.0692) | (0.0412) (0.0823) | (0.105) (0.0378) (0.110)

HPO -0.0268 0.186 0.175 0.0780" -0.00796 0.0668"
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(0.110) (0.163) (0.0998) | (0.0418) | (0.00978) | (0.0371)
KO -0.152 0.0314 -0.168™ | -0.0536" | 0.0140 -0.0538"

(0.107) (0.0464) (0.0810) | (0.0284) | (0.0108) (0.0267)
Sabit 0.350™" | 0.0239 0.3477" 10.190 0.296" 0.530"

(0.0731) | (0.0925) (0.0964) | (0.318) (0.152) (0.282)
Hausman | 33.38*** | 140.91*** | 30.98*** | 46.18*** | 66.90*** | 41.92***
Wooldrid | 169.520* | 7425.366* | 30.302** | 61.587** | 50.674*** | 65.455**
ge ** ** * * *
Modified | 5334.65* | 15055.02* | 2.2e+05* | 1441.54* | 25671.02* | 1784.09*
Wald ** ** ** ** ** **
Within R? | 0.2070 0.1317 0.2167 0.2872 0.1001 0.2775
F- 10.79%** | 6.27*** 11.44*** | 18.60*** | 17.61*** | 21.79***
istatistigi
Gozlem 533 533 533 533 533 533
Tahminci | FE FE FE FE FE FE

Notlar: Standard hatalar parantez i¢inde rapor edilmistir. FE, Sabit Etkiler tahmin edicisidir. Regresyon modellerine
ceyrek donemlik kukla degiskenler ilave edilmis ancak bu degiskenlere iliskin katsayilar rapor edilmemistir. “ p < 0.1,

"p<0.05 """ p<0.01

Firma biiylikligi, biiyiime firsat1 ve faaliyet giderleri degiskenleri bu alt 6rneklem
diizeyinde herhangi bir 6nem diizeyinde anlamli bulunamamistir. Az riskli sirketler
ornekleminde aktif karliligindaki artis KVB’1 buna karsin konservasyon oranindaki artig
ise TB’1 anlaml1 bir sekilde azaltmaktadir. Yine az riskli sirketler icin artan likidite ve

hasar-prim orani bor¢lanmay1 arttirma egiliminde oldugu ifade edilebilir.

Cok riskli sirketler ornekleminde aktif karliligi, risk ve konservasyon orani
degiskenlerine ait tahmin edilen katsayillar KVB ve TB modellerinde negatif ve
anlamlidir. Bu sonuglar toplu olarak degerlendirildiginde; karliligi, riski ve konservasyon
orani yiiksek olan sirketlerde bor¢lanma egilimi daha diisiiktiir. Ancak hasar-prim orani

yiiksek olan sirketlerde ise bor¢lanma egilimi yiiksektir.
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5.10.5. Miilkiyet Alt Orneklemine liskin Tahmin Sonuglar

Miilkiyet alt 6rneklemine iliskin tahmin sonuglarina Tablo 20°de yer verilmistir.

Tablo 20. Miilkiyet Yapis1 Alt Orneklemine liskin Tahmin Sonuglar:

Degiskenl Yerli Sirketler Yabanci Sirketler
er
(KVB) (UVB) (TB) (KVB) (UVB) (TB)
TA 0.0902 -0.0700"™" | 0.0115 -0.0617 0.0248 -0.0446
(0.142) (0.0165) | (0.131) | (0.133) (0.0486) (0.130)
PB -0.000039 | -0.00112 | -0.00222 | -0.00121 | -0.00271 -0.00586
(0.00732) | (0.00103) | (0.0080) | (0.00615) | (0.00245) | (0.00616)
AK -0.461"" | -0.00259 |-0.453"" | -0.576" | 0.159™" -0.413™
(0.0700) | (0.0189) | (0.0722) | (0.113) (0.0303) (0.0970)
Risk -0.674™" | -0.0169 -0.729"" | -0.378 0.0756 -0.370
(0.218) (0.0217) | (0.222) | (0.482) (0.108) (0.455)
LD 0.363 -0.0725™ | 0.232 0.610™" -0.217" 0.423™"
(0.231) (0.0342) | (0.201) | (0.0785) | (0.121) (0.0746)
FG -0.0418 0.0162 -0.0352 | -0.0850 -0.00847 -0.0900"
(0.140) (0.0201) | (0.149) | (0.0574) | (0.0563) (0.0477)
HPO 0.0837 | -0.00588 | 0.0754™ | 0.0237 0.0878™" |0.116
(0.0319) | (0.00866) | (0.0341) | (0.0340) | (0.0174) (0.0306)
KO -0.0807 0.0169 -0.0994 | -0.0686 0.0447™ | -0.0393
(0.114) (0.0127) | (0.0976) | (0.0560) | (0.0160) (0.0620)
Sabit 0.374" 0.108™" 0.531™ | 0.112 0.190 0.272™"
(0.191) (0.0307) | (0.159) | (0.0895) | (0.115) (0.0670)
Hausman | 129.21** | 296.45** | 126.13* | 52.62*** | 120.00*** | 44.33***
* * **
Wooldridg | 165.102* | 14.094** | 89.191* | 76.227** | 498.652** | 64.618**
e ** * ** * * *
Modified | 331.88** | 1229.76* | 295.29* | 2659.98* | 58921.60* | 1619.73*
Wald * ** ** **x ** **
Pesaran 4.789*** | 10.961** | 7.688** | 4.789*** | 10.961*** | 11.534**
CD * * *
Within R? | 0.2177 0.1060 0.1996 0.2614 0.0767 0.2645
F- 26.55%** | 9 85*** 19.82** | 35.70*** | 7.82*** 43.40***
istatistigi *
Gozlem 410 410 410 656 656 656
Sirket 10 10 10 16 16 16
Tahminci | DK-FE FE FE FE FE FE

Notlar: Standard hatalar parantez i¢inde 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
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Yerli sirketler alt 6rneklemine iligkin sonuclar degerlendirildiginde, bu sirketler
i¢in firma biiyilikliigii ile UVB arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu
sonug sirket biiyilikliigii artan yerli sigorta sirketlerinin uzun vadede daha az
bor¢landiklarina isaret etmektedir. Yine yerli sirketlerde artan karliik ve risk bu
sirketlerin KVB’inda ve TB’inda azalmaya, bununla beraber artan hasar-prim orani ise
bu sirketlerin KVB’inda ve TB’1inda artisa sebep olmaktadir. Son olarak likidite degiskeni
yerli sirketler alt 6rnekleminde anlamli bulunmustur. Bu bulgu likidite diizeyi yiiksek
olan yerli sirketlerin uzun vadede daha az bor¢lanma egiliminde olduklarini ortaya

koymaktadir.

Tablo 20’de rapor edilen yabanci sirketler alt 6rnekleminden elde edilen tahmin
sonuglarina gelince, firma biiytikliigi, primlerdeki biiyiime ve risk degiskenleri alternatif
tic kaldirag modelinde istatistiksel agidan anlamsiz bulunmustur. Aktif karlilig yiiksek
olan yabanc1 sirketler kisa vadede daha az bor¢lanmayi tercih ederken uzun vadede daha
fazla bor¢lanmay1 tercih etmektedir. Bu bulgunun aksine likiditesi yiiksek olan yabanci
sirketler kisa vadede daha ¢ok bor¢lanmay1 ancak uzun vadede daha az borglanmay1
tercih etmektedir. Yabanci sigorta sirketleri alt 6rnekleminde faaliyet giderleri sadece TB
denkleminde zayifta olsa anlamli (%10) bulunmustur. Bu bulgu artan faaliyet giderleri
ile toplam kaldiracin ters yonde iliskili olduklarina isaret etmektedir. Hasar prim oranina
ait katsayilarin UVB ve TB modellerinde negatif ve anlamli olmasi hasar prim orani
yliksek olan yabanci sirketlerin uzun vadede daha az borglanmay1 sectigini ve toplam
kaldiracin bu sirketler agisindan daha diisiik oldugunu gostermektedir. Son olarak yabanci
sitketler Ornekleminde konservasyon oraninin UVB {izerindeki etkisi %1 Onem
seviyesinde pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu bulgu konservasyon orani daha yiiksek
yabanci sigorta sirketlerinin uzun vadede daha fazla borglanma egiliminde olduklarim

gostermektedir.
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Tablo 21. Sermaye Yapisi Teorileri Kapsaminda Degiskenlerin Beklenen Etkileri

Beklenen TA PB AK Risk | LD FG HPO KO
Etkiler /
Teoriler

Dengeleme | + - + - + - + +/-
Teorisi

Finansal - + - + - + - +/-
Hiyerarsi
Teorisi
Vekalet + - - - +
Teorisi
Isaret + + + - +
Teorisi
Not: Tablodaki ‘“+’ sembolii ilgili sermaye yapisi teorisinin bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler

arasinda pozitif yonlii iliski bekledigini gdstermektedir. ‘- sembolii ise bu iligkinin negatif oldugunu 6ne
stirmektedir. Tabloda yer alan bos hiicreler ise sigorta sektoriine 6zgii degiskenler igin teorilerde herhangi

bir tespit yapilmadigini gostermektedir.

Tablo 22. Biitiin Orneklemler Bazinda Analiz Sonuglari

Ornekler / Ana Firma BlyUukIGgu Karhlik Firma Riski Milkiyet Yapisi

. Orneklem
Degiskenler

Klglk Blyuk Dusik Yiiksek Az Cok Yerli Yabanci

KIU|IT|KJU|T|K|U|T|KJU|T|K|U|T|K|U|T|K|U|T|KJU|T|K|U|T

Firma -+ + -
Blyuklugi

Bluyume
Firsati

Karlihk -+ |- - - - - - - - - - - - N

Sirket Riski - - |- - - - - - -

Likidite + |- |+ | +]- + + |+ + + |+ + - + - |+

Faaliyet - R
Gideri

Hasar Prim + |+ |+ + + |+ + + |+ + |+ + + |+

Konservasyon + - -] - - +
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Not: Tablodaki K sembolii Kisa Vadeli Borg¢ / Toplam Aktifleri, U sembolii Uzun Vadeli Borg / Toplam
Aktifleri ve T sembolii ise Toplam Borglar / Toplam Aktifleri géstermektedir. ‘+’ isareti ise degiskenler
arasinda pozitif bir iliski oldugunu, ‘- isareti ise degiskenler arasinda negatif bir iligki oldugunu
gostermektedir. Kutucuklar icerisinde bosluklar ise degiskenler arasinda herhangi bir iligski tespit

edilemedigini yansitmaktadir.

Tablo 21 bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri hangi yonde etkiledigine
iligkin sermaye yapisi tahminlerini ele almaktadir. Tablo 22 ise analiz kapsaminda elde
edilen bulgulara gére hem ana 6rneklem sonucglarina hem de dort adet alt 6rneklem
sonuglarina iliskin bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi
yansitmaktadir. Ana 6rneklem ve alt 6rneklem sonuglarinin tek tek degerlendirilmesinin
ardindan, yukarida yer alan her iki tablodan da faydalanilarak analiz kapsaminda elde
edilen bulgularin, hangi sermaye yapisi teorisi ile uyumlu oldugu, literatiirdeki ¢aligmalar

ile kiyaslanarak agiklanmastir.

Tablo 22’deki sonuglar incelendiginde firma biiyiikligii degiskeninin karlilik ve
miilkiyet alt orneklemlerinde anlamli sonuglara sahip oldugu ifade edilebilir. Bu
degiskene iliskin, karlilik degiskeni irdelendiginde ise disiik karlilik diizeyine sahip
isletmelerin, firmalar1 biiylidiikce daha az dis bor¢clanmayr tercih ettikleri
gozlemlenmektedir. Bu isletmelerin yliksek biliyiimenin ve karliligin artisinin orantisiz
olmasindan ziyade, daha dengeli olmasini hedefledikleri sdylenebilir. Ayrica karlilik
diizeyi yiiksek sigorta sirketlerinin, kisa vadeli bor¢ ve toplam bor¢ degiskenlerinin
yiikseltme egiliminde olduklar1 gozlemlenmistir. Dolayisiyla yiiksek karliliga sahip olan
sigorta sirketlerinin kisa vadede daha fazla bor¢lanmayi tercih ettikleri ifade edilebilir.
Firma buyiikligi arttikga, iflas riskinin diisikk azalmasi sebebiyle, bu sirketlerin kisa
vadeli bor¢lanmakta sakinca gormedikleri séylenebilir. Bu durumun dengeleme teorisi,
vekalet teorisi ve isaret teorisi uyumlu oldugu ifade edilebilir. Literatiirde yapilan
caligmalar igerisinde Leyli Elitag ve Dogan (2013), Topaloglu (2018), Pratheepan ve
Weerakoon Banda (2016), Arsov ve Naumoski (2016), Titman ve Wessels (1988), Dang
and Ozkan (2001) bu sonucu desteklemektedir.

Yiiksek karliliga sahip sigorta sirketlerinin, firma biiyiikliigii arttikca kisa vadeli
bor¢lara yonelmesi sonucu, finansal hiyerarsi teorisinin beklentisi ile uyusmamaktadir.

Rajan and Zingales (1995), Haron and Ibrahim (2012), Aydin (2019) gibi yazarlara ait
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caligmalarin sonuglari ise finansal hiyerarsi teorisini destekleyici nitelige sahiptir. Buna
ek olarak miilkiyet alt 6rneklemi sonuglarina gore yalnizca yerli sigorta sirketlerinin uzun
vadeli bor¢ kullamim oranlari, bu sirketlerin karlilik seviyeleri artmasina karsin
azalmaktadir. Bu durum sermaye yapisi teorilerinden finansal hiyerarsi teorisi ile
ortiismektedir. Dolayisiyla sektorde faaliyet gosteren yerli sirketlerin karlilik oranlari
arttikga, uzun vadeli bor¢ kullanmay1 tercih etmedikleri ve oncelikle i¢ kaynaklara
yoneldikleri sdylenebilir. Firma biiyiikliigii degiskeninin diger alt 6rneklem cesitlerinde

herhangi anlamli bir sonuca sahip olmadigi ifade edilebilir.

Biiytime firsati degiskeni i¢in ise herhangi bir 6rneklemde anlamli bir sonug tespit
edilememistir. Bu degiskene iliskin ulusal ve uluslararasi literatiirdeki c¢alismalar
irdelendiginde Xuan Vinh Vo (2017), Pratheepan ve Weerakoon Banda (2016)
calismalarinda biiylime firsat1 ile kaldirag arasinda pozitif iliski gézlemlemislerdir. Bu
durumun aksine Nejad ve Wasiuzzaman (2015), Nunes (2011), Deemsomsak (2004) iki
degisken arasinda negatif iliski bulgulamislardir. Arsov ve Naumoski (2016) ise iki

degisken arasinda herhangi bir iligki tespit edememistir.

Uclincii bagimsiz degisken olan karlilik degiskeninin ise genel olarak bor¢lanma
davranist ile negatif bir iliski igerisinde oldugu ifade edilebilir. Gergekten de hem ana
orneklem hem de alt 6rneklemlerin tamaminda, kimi istisnalar hari¢ sigorta sirketlerinin
karliliklarmin artmasi durumunda, daha az dis bor¢ kullandiklar1 sonucu ile
karsilasilmaktadir. Burada dikkat ¢ekilmesi gereken en 6nemli noktanin ise karliligin,
kisa vadeli borcu ve uzun vadeli borcu negatif etkiliyor olmasidir. Bu durum sigorta
sirketlerinin karlilik seviyelerinin artmasinin, daha az dis bor¢ kullanmalarina sebep
oldugu seklinde yorumlanabilir. Sirketlerin fon ihtiyaglarin1 Oncelikle 6zsermaye
kullanim1 gibi igsel kaynaklardan karsiladiklar1 ifade edilebilir. Ayrica tanimlayici
istatistik sonuglarinda da goriildiigii iizere hayat dis1 sigorta sirketlerinin likiditesinin
ylksek oldugu gozlemlenmektedir. Sigorta sirketleri bor¢lanmak yerine, likit varliklar
ile borglarin1 ve yeni yatirnmlarini yonetmeyi tercih edebilirler. Bu durum finansal
hiyerarsi teorisi ve vekalet teorisi ile benzer sonuglar tagimasina karsin dengeleme teorisi

ve isaret teorisi ile uyusmamaktadir.
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Sigorta sirketlerinin uzun vadeli bor¢ kullanim tercihleri i¢in ise iki istisna harig,
karlilik degiskeninin anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Bu istisnalardan ilkinin ana
orneklem sonuglarina yonelik oldugu sdylenebilir. Ana Orneklem bulgularina gore
karlilik, uzun vadeli borg¢ degiskenini olumlu yonde etkilemektedir. Diger istisnai durum
ise miilkiyet yapisina yonelik alt orneklemde mevcuttur. Bu o6rneklemdeki ilgili
degiskenin, yabanci sermayeli sigorta sirketleri tizerinde uzun vadeli borg kullanim karari
tizerinde, pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmektedir. Yabanci sermayenin
daha yogun oldugu sigorta sirketleri, daha fazla kar elde ettikge uzun vadeli bor¢lanmay1
tercih edebilirler. Kar tahminin yiikselmesi, sirketlerin yeni yatirimlar yapabilmelerine ve
bu yatirimlar i¢in de daha uzun vadeli bor¢glanmalarina imkan taniyabilir. Bu sirketler
hissedarlarina daha fazla kar payr 6ddemek yerine, bor¢lanmanin vergi avantajindan
faydalanmak isteyebilirler. Hem ana 6rneklem hem de miilkiyet yapisi alt 6rneklemine
ait pozitif sonuglarin, sadece uzun vadeli bor¢ kullanim orani iizerinde pozitif yonlii etkili
oldugu diisiiniildigiinde; bu sonuglarin finansal hiyerarsi teorisinin aksine, dengeleme

teorisi ve igaret teorisine uygun diistiigline deginilebilir.

Her iki alt 6rneklemde uzun vadeli borg kullanimu ile karlilik arasinda pozitif bir
iliski olmasina karsin, toplam bor¢ oraninin azaldig1r gézlemlenmektedir. Bu durumun
nedenleri arasinda sigorta sirketlerinin karlilik diizeylerinin artmasina karsin, uzun vadeli
bor¢lara nazaran daha fazla kisa vadeli bor¢ kullanmalari yer alabilir.. Karlilik
degiskeninin finansal kaldira¢ ile arasinda negatif iliskisinin mevcut oldugunu
gozlemleyen ¢alismalar Oztiirk ve Sahin (2013) (A), Sayilgan ve Uysal (2008), Delcoure
(2007), Piaw ve Jais (2014a) olarak sayilabilir. Abdioglu ve Deniz (2015), Caglayan ve
Sak (2010), Begaskoro ve Aksan (2018), Naeem ve digerleri (2012), D Amato (2019) nun
yapmis olduklar1 ¢aligmalar ise dengeleme teorisi ve isaret teorisine uygun sonuglar

tasimaktadirlar.

Sigorta sirketlerinin risklilik seviyeleri arttik¢a bir¢ok alt 6rneklemde goriildiigii
lizere daha az borglanmay1 tercih ettikleri goriilmektedir. Ana Orneklemde de risk
degiskeni ile borgluluk arasinda hem kisa vadeli bor¢ hem de uzun vadeli borg arasinda
negatif yonlii bir iligki bulgulanmistir. Alt 6rneklemler ele alindiginda ise kiigiik 6lg¢ekli

sirketler, karlilik diizeyi diisiik sirketler, firma riski yiiksek sirketler ve yerli sirketlerin
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risk seviyesinin artmasina bagli olarak, bor¢ kullanmaktan kagindiklart séylenebilir. Bu
duruma karsin biiyiik olcekli sirketler, karlilik diizeyi ytiksek sirketler, daha az riskli
sirketler ve yabanci sirketlerin sonuglarinda ise anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu
durumunda nedenleri arasinda kiiclik 6l¢ekli ve yiiksek riskli sirketlerin iflas riskinden

kaginma egiliminde olmalari yer alabilir.

Kiiciik 6lcekli isletmelerin banka ve diger kredi kuruluslarindan avantajli faizler
ile fon temin edememeleri, bu isletmelerin bor¢ yonetimi stratejileri lizerinde etkili
olabilir. Uriin ¢esitlendirme imkanlarmnin da smirli olmasi gibi sebepler, bu isletmeleri
iflas riski ile kars1 karsiya birakabilmektedir. Bu yiizden de kiigiik olgekli isletmelerin
riskten kacinmalarinin ve risklilik durumlarinin artmasi ile birlikte daha az borg
kullanmalar1 beklenebilen bir durumdur. Diisiik kara sahip sirketlerin ise risk almak
istememeleri s6z konusu olabilir. Kar seviyesi diisiik olan sirketler sonraki donemlerde
zarar edebilme riski ile karsilasabilirler. Dis bor¢lanmadan elde edilen fonlarin
kullanilmasi ile saglanan getiri, bu borca 6denen faiz giderinden diisiik de olabilir. Boyle
bir durum sigorta sirketlerinin finansal yapilarmi sikintiya distirebilir. Ayrica yerli
sigorta sirketlerinin muhtemel piyasa dalgalanmalarina karsi, kendilerini koruma altina
almak istedikleri soylenebilir. Pekala bu durumun gerekgeleri arasinda doviz kurlarindaki
ani soklar, enflasyon algisinin ve beklentisinin yiikselmesi gibi sebepler nedeniyle reel

kar seviyesinin diisebilecegi diislincesi de yer alabilir.

Ayrica calismada ele alinan sigorta sirketlerinin hayat dis1 branslarda faaliyet
gosterdikleri dikkate alindiginda, bu sirketlerin kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmelerinin
tutarli bir sonug oldugu ifade edilebilir. Clinkii daha 6nce de bahsedildigi lizere hayat dist
sigorta branglarinda, polige siireleri genellikle bir yilliktir ve hasar 6deme talepleri de bu
stire igerisinde gergeklesebilir. Bu degiskene ait sonuglarin dengeleme teorisi hari¢ diger
sermaye yapist teorileri ile uyumlu oldugu gézlemlenmektedir. Kaldirag oran ile firma
riski arasinda negatif iligki bulan ¢alismalar Naeem ve digerleri (2012), D Amato (2019),
Psillaki and Daskalakis (2009), Isik ve Ersoy’a (2021)’e aittir. Leyli Elitags ve Dogan
(2013), Abdioglu ve Deniz (2015) ise yapmis olduklari analizlerde her iki degisken

arasinda pozitif iliskinin mevcudiyetini tespit etmislerdir. Buna karsin Nejad ve
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Wasiuzzaman (2015) ve Arsov ve Naumoski (2016) ise bu degiskenler arasinda iliski

tespit etmemislerdir.

Likidite degiskenine iliskin bulgular degerlendirildiginde ise ana 6rneklem ve
diger alt 6rneklem sonuclarina gore bu bagimsiz degiskenin kisa vadeli bor¢lanmay1 ve
toplam bor¢lanmayr olumlu yonde etkiledigi sOylenebilir. Sigorta sirketlerinin
likiditesinin artmasi ile birlikte bu sirketlerin kisa vadede daha fazla borglandiklan ifade
edilebilir. Nihayetinde bu sirketler kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorluk
cekmeyeceklerini diisiinebilecekleri icin, kullandiklar1 fonlar1 rahat bir sekilde geri
Odeyebilecekleri sOylenebilir. Ayrica sigorta sirketlerinin yatirim karlar1 da likiditeyi
yiikseltici bir etkiye sahip oldugu igin, likit olmanin avantajim kullanmak isteyen
isletmeler, uzun vadeli borca daha fazla kredi faizi 6demek yerine, kisa vadede daha az
yiikiimliiliik altina girmek isteyebilirler. Ozsermaye kullanimina daha az ihtiyag
duyulmas: da beraberinde hissedarlarin daha ytiksek kar dagitimi beklentilerinin 6niine
gecebilir. Dolayisiyla likiditenin artmasi sigorta sirketlerinin igsel kaynaklardan once,
kisa vadeli dig bor¢lanmaya ydnelmelerine imkan tantyabilir. Dis bor¢clanmanin vergi
kalkani etkisi de bu duruma sebebiyet verebilir. Nihayetinde sirketler, kisa vadeli borg
icin 6dedikleri faiz giderlerini, vergi 6nce kar ya da zarardan diisebilmekte ve bu durumda
isletmelerin karliligin artmasina olanak sunabilir. Bu sonuglar finansal hiyerarsi teorisi

hari¢ dengeleme teorisi, vekalet teorisi ve isaret teorisi ile paralellik tagimaktadir.

Ayrica likiditenin artmasina paralel olarak, dis bor¢lanmay1 arttirma yéneliminin
bazi orneklemlerde negatif iliskili oldugu da gozlemlenmistir. Ana Orneklem, firma
bliytikligi alt ornekleminde kiigiik olgekli sigorta sirketleri ve miilkiyet yapisi alt
orneklemlerinde yabanci sermayeli sigorta sirketlerinin, likidite oranlarinin artmasina
karsin uzun vadeli bor¢lanmayr azaltmayr amacgladiklarn goézlemlenmektedir. Bu
neticelerin yalnizca dengeleme teorisi ile ortiistiigli soylenebilir. Ulusal ve uluslararasi
literatiirdeki calismalar arasinda Xuan Vinh Vo (2017), Alipour ve digerleri (2015) ile
D’Amato (2020) likidite degiskeni ile kaldirag oranlari arasinda pozitif iligki olabilecegini
tespit etmislerdir. Bu durumun aksine Nunes (2011), Isik ve Ersoy’a (2021), D Amato

(2019) ise bu degiskenler arasinda negatif bir iliskinin oldugunu gézlemlemislerdir.
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Faaliyet giderleri oranin ise karlilik alt 6rnekleminin yiiksek karli sigorta sirketleri
ve miilkiyet alt ornekleminin yabanci sermayeli sigorta sirketleri haricinde bir anlama ya
da 6neme sahip olmadig1 goriilmektedir. Buna karsin bu oranin anlamli oldugu durumlar
i¢cin negatif bir sonuca sahip oldugu soylenebilir. Bir baska deyisle bu sigorta sirketlerinin
faaliyet giderleri arttik¢a, borglanmay1 azalttiklar tespit edilmistir. Faaliyet giderlerinin
artmasi, isletmelerin toplam yiikiimliiliiklerinin artmasina ve karliliklarinin azalmasina
sebep olabilecektir. Bu sonug finansal hiyerarsi teorisini destekleyici 6zellige sahipken;

dengeleme teorisi ile ayn1 sonucu isaret etmemektedir.

Diger bir bagimsiz degisken olan hasar / prim orani ise ana orneklemde biitiin
kaldirag oranlarini pozitif yonde etkilemektedir. Yani hasar / prim orani arttik¢a sigorta
sirketleri daha fazla borg¢lanma yoluna gitmektedirler. Sigorta sirketlerinin en 6nemli
gider kaleminin hasar ya da tazminat 6demeleri, gelir kaleminin ise prim tiretimi oldugu
sOylenebilir. Gelirlerin giderleri karsilamamast durumunda sigorta sirketlerinin,
sigortalilara karsi yiikiimliiliikklerini karsilayamama riski ile karsilasabilecekleri ifade
edilebilir. Bu durumun 6niine gecebilmek i¢in de sigorta sirketleri dis borglanmaya karar
verebilirler. Bu noktada dikkat ¢ekilmesi gereken 6nemli noktalardan birisinin ise sigorta
sirketlerinin yalnizca kisa vadeli borglar1 degil, aym1 zamanda uzun vadeli borg¢lar1 da
arttirma egiliminde olmalaridir. Ciinkii sigorta sirketleri kullandiklar1 fonlar1 kisa vadede
geri 6deyemeyeceklerini diistinebilirler. Bu yiizden de uzun vadeli krediler ile likidite
acigin kapatmak isteyebilirler. Bu durum sigorta isletmelerinin bor¢ yonetim stratejisi
olarak kabul edilse bile, kisa ve uzun vadede finansal yap1 ve karlilik adina uyar1 niteligi

tastyabilir.

Hasar / Prim oraninin, isletmelerin bor¢lanma davranislar: lizerindeki etkileri alt
orneklem bazinda incelendiginde ise firma biiyiikliigi alt 6rnekleminde kiiclik dlcekli
sigorta sirketleri i¢cin herhangi bir 6nem seviyesinde bir sonug¢ bulunamadigi séylenebilir.
Bun karsilik biiytik 6lcekli sigorta sirketlerinin kisa vadeli bor¢larini ve toplam borglarini
arttirdiklar1  goriilmektedir. Firma biiyikligii arttikga sirketler hasar 6demelerinin
yiikselmesine karsin daha fazla bor¢lanmaktadirlar. Diisiik diizeyde kara sahip sigorta
sirketlerin de hasar / prim oraninin artmasina karsilik dis bor¢ kullanim oranlarini

arttirarak, sigortalilara  karst  yiikiimliklerini  yerine getirmeye calistiklari
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gozlemlenmistir.. Firma riski alt 6rneklemine gére de hasar orami arttikga, sigorta
sirketlerinin hem az risk seviyesine sahip hem de ¢ok risk seviyesine sahip olanlari daha
fazla bor¢glanmayi tercih etmektedirler. Keza bu durum hem yerli hem de yabanci sigorta
sirketleri alt 6rnekleminde de benzeri sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Bu bulgular dengeleme
teorisini destekler iken finansal hiyerarsi teorisi ile ters diismektedir. Bir bagka ifadeyle
sigorta sirketleri hasar / prim 6demelerinin artmasina karsin dncelikle dis bor¢lanmay1

tercih etmektedirler.

Analizde kullanilan son bagimsiz degisken ise konservasyon oranidir. Bu oran ana
orneklem, karlilik, firma riski ve miilkiyet yapis1 alt 6rneklemlerinde anlamli sonuglara
sahiptir. Ana 6rneklem bulgular1 incelendiginde hayat dis1 sigorta sirketlerinin yalnizca
uzun vadeli bor¢ kullanimi ile konservasyon orani arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu
gozlemlenmektedir. Ayrica bu durum miilkiyet alt 6rnekleminde yer alan yabanci
sermayeli sigorta sirketlerinin uzun vadeli bor¢lanmalarini da pozitif yonde
etkilemektedir. Bu noktadan hareketle sigorta sirketlerinin reasiirdre devrettikleri prim

miktar1 azaldik¢a, daha fazla uzun vadeli borglanmaya tercih ettikleri ifade edilebilir.

Konservasyon oraninin artmasi sigorta sirketlerinin tstiinde daha fazla prim
tutarak, sedan sirkete daha az prim aktarmasi anlamina gelmektedir. Konservasyon orani
ile bor¢lanma davranisi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin tespit edilmesinin gerekgeleri
arasinda, sigorta sirketlerinin iistlerinde tutmus olduklar1 prim tutarinin artmasina paralel
olarak, karsilasacaklar1 risklerin yiikselmesi (Reasiirér polige kapsamindaki riskleri
onemli buldugu icin reasiirans anlagmasi yapmayi istememis olabilir) ve ortaya
cikabilecek hasar talepleri yiiziinden de sigorta sirketlerinin daha fazla bor¢lanma ihtiyaci

hissetmeleri yer alabilir.

Orneklem sonuglar1 incelendiginde ise diisiik karlihk diizeyine sahip sigorta
sirketlerinin ve hem az riskli hem de ¢ok riskli sigorta sirketlerinin konservasyon oraninin
artmasina karsilik, daha fazla bor¢lanma egiliminde olduklar tespit edilmistir. Karlilik
diizeyi diisiik olan sigorta sirketleri, poligeler kapsaminda teminat verilen risklerin
meydana gelme ihtimalini diisiik gorebilirler. Bu ihtimale karsi da konservasyon oranini
arttirabilir. Baz1 6rneklem sonuglar1 ise konservasyon orani ile bor¢lanma arasinda

negatif bir iliskinin s6z konusu olabilecegini ortaya koymaktadir. Bu duruma firma riski
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alt orneklemi icin ise hem az riskli hem de ¢ok riskli sigorta igletmelerinin, iistlerinde
tagidiklart prim miktarinin artmasina karsin, daha az borglanmayi tercih etmeleri 6rnek
olarak verilebilir. Bu sirketler risklilik Ol¢iisiinden bagimsiz olarak daha az riskli
poligelere teminat verip, reasiirans paylarini1 azaltarak, karliliklarini arttirmayi tercih
edebilirler. Hatta kimi poligelerde hasar oraninin diisilk olmasi sebebiyle de daha az

borglanmayu isteyebilirler.
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SONUC

Risk, zarara ugrama ihtimali olarak tanimlanabilir. Risk meydana geldiginde ise
ugranilan kayiplarin telafisi her zaman miimkiin olmayabilir. Bu durum caligsma hayati
boyunca biriktirdigi para ile bir ev ya da araba satin almig bir bireyin, bu malvarliklarinin
yanmasi, depremde yikilmasi veya g¢alinmasi s6z konusu oldugunda, ayni degerleri
yeniden yerine koyabilecek ekonomik giicii olmamasi ile 6rneklendirilebilir. Bir diger
ornekte ise tekstil fabrikasinin tamamen yanarak, kullanilamaz hale gelmesi durumunda,
bu isletmenin sahibi iiretim yapamayabilir ve fabrikasini belki bir daha insa edemeyebilir.
Iste bu gibi biiyiik yikimlar1 ortaya cikartabilen risklerin etkisinden korunabilmenin
yontemleri arasinda bir risk yOnetim araci olarak sigortacilik faaliyetleri karsimiza
cikmaktadir. Sigortacilik belirli bir prim karsiliginda sigortalilarin, sigorta sirketlerinden
teminat satin almasi olarak tanimlanabilir. Sigortalilar bu sayede maruz kalabilecekleri
risklerin yikici etkilerine karsi kendilerini giivence altina almayi1 hedeflemektedirler.
Sigorta sirketleri de sigortalilardan topladiklari primleri yatirimlara yonlendirerek;
sigortacilik faaliyetlerinden elde ettikleri teknik karin yani sira yatirim kar1 da elde etmeyi

amaclamaktadirlar.

Sigortacilik faaliyetlerinin fon olusturma kapasitesine sahip olmasi, tasarrufa
firsat vermesi, fon ihtiyag sahiplerinin daha kolay krediye ulagabilmesine imkan tanimasi,
milli gelirin artmasina destek saglamasi, emek ve sermayenin korunmasina aracilik
etmesi, devletin yiikiinii hafifletmesi, istthdam olusturmasi gibi bircok ekonomik
islevinin oldugu ifade edilebilir. Bu a¢idan bakildiginda sigorta sirketlerinin {ilke
ekonomileri i¢in 6nemli bir fonksiyona sahip oldugu sdylenebilir. Ayrica, diinyadaki ve
tilkemizdeki finans sektdriiniin de bileseni olma 6zelligi tasimaktadir. Sigorta sektdriine
atfedilen bu degerin, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin ekonomik yapisin1 yakindan
ilgilendirdigi soylenmektedir. Sigorta sirketlerinin finansal ve mali yapisinin kirtllgan ya
da zayif olmasi sigortalilara karsi sorumluluklarini yerine getirmesi noktasinda soru
isaretleri ortaya ¢ikartabilir. Yiikiimliiliiklerini beklenildigi 6l¢iide ifa edemeyen sigorta
sirketlerinin hem imaj1 zedelenebilir hem de isletme degeri diisebilir. ilerleyen siirecte de
iflasa varan sonuglar ortaya ¢ikabilir. Bu sonuglar ayn1 zamanda sigortacilik sektoriiniin

sahip oldugu itibara zarar verebilir ve ekonomik islevlerini yerine getirmesini
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engelleyebilir. Gigli bir ekonomik yapiy1 olusturan etmenlerden birisinin, isletmelerin

sermaye yapist oldugu ifade edilebilir.

Bir isletmenin sermaye yapisinin yabanci kaynaklar ve 6zsermayeden olustugu
sOylenebilir. Yiikiimliiliikler, kisa vadeli ytlikiimliiliikler ve uzun vadeli yiikiimliiliikler
olmak tizere iki kalemden olugmaktadir. Bu iki degisken ile 6zsermayenin toplami igletme
bilancosundaki pasifleri meydana getirmektedir. Yikiimliliikler ve ozsermaye
degiskenlerinin birbirleriyle iliskisi ise isletmelerin sermaye yapisinin konusunu
olusturmaktadir. Isletmelerin fon ihtiyact duymalari halinde, bu ihtiyaglar1 yabanci
kaynak kullanarak ya da 6zsermaye kullanarak karsilamasi sermaye yapisi teorilerinin
temel sorunsalini olugturmaktadir. Her iki durumun da bazi avantajlar1 oldugu gibi, bazi
dezavantajlar1 da olabilmektedir. Ornegin isletmeler dis bor¢ kullanmak icin kredi
cekebilmektedirler. Kredi tutarina ek olarak, kredi veren kurulusa faiz O0demesi

yapilmaktadir.

Faiz 6demeleri vergi dncesi kar ya da zarardan mahsup edilerek, net kart attiric
bir 6zellige haizdir. Buna karsilik, isletmelerin faiz 6demelerinin, kullanilan kredi
sayesinde elde edilen getiriden yiiksek olmasi durumunda isletmeler zarar edebilirler.
Ayrica kaynak kullanimi isletme sermayedarlarinin kar dagitim beklentileri iizerinde de
etkili olabilirler. iste bu gibi sorunlar1 incelemek ve optimum sermaye yapisi bilesenlerini
tespit edebilmek amaciyla gelistirilen sermaye yapist teorileri, klasik sermaye yapist
teorileri ve modern sermaye yapist teorileri olmak Ttzere iki alt bashik halinde

incelenmektedir.

Isletmelerin sermaye yapisini etkileyen faktorler ise igsel faktrler ve de digsal
faktorler olmak iizere iki farkli smifta irdelenmektedir. Literatiirdeki bir diger
siniflandirma ise, mikro faktorler ve makro faktdrler seklindedir. isletme biiyiikliigii,
vergi kalkani etkisi, biliylime firsatlari, iflas maliyetleri, firma riski, karlilik, ortaklik
yapisi, likidite gibi degiskenler i¢sel faktorlere o6rnek teskil etmektedir. Buna karsilik,
sermaye yapisini etkileyen digsal faktorler ise yasal mevzuat, GSMH, GSYIH, sektorel
ozellikler, enflasyon, faiz oranlari, doviz kuru, vergiler, bor¢ verecek kisilerin beklentileri

olarak sayilabilir.
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Sigorta sektoriiniin iilke ekonomileri ve finans sektorii i¢in 6nemine degindikten
ve sermaye yapisinin Ozelliklerinden bahsettikten sonra sigorta sirketlerinin sermaye
yapisinin arastirilmaya deger bir konu oldugu sodylenebilir. Bu kapsamda g¢alismanin
konusunun Tirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin sermaye
yapisini etkileyen faktorler olusturmaktadir. Calismadaki ilk kisitlamanin hayat disi
sigorta branglar1 ve hayat sigortasi branglari ayrimi igerisinde hayat dis1 sigortasi
dallarinda faaliyet gosteren sigorta sirketlerini konu almasidir. Giincel sigortacilik
mevzuatina gore Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren sigorta sirketleri, hayat
sigortalar1 ve hayat dis1 sigortalari smiflandirmasindan yalnizca birisinde sigorta
sozlesmesi akdetme hakkina sahiptirler. Hayat dis1 sigorta branglarinin biitiin sektor
igerisindeki payinin yaklasik %85 oldugu goriilmektedir. Calismanin veri seti ¢eyreklik
donemler halinde 2009-2020 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Kullanilan analiz yontemi
panel veri analiz yontemidir. Sigorta sirketlerinin sermaye yapisini temsilen bagimli
degisken olarak kaldirag oranlari kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise, isletme
biiyilikliigii, biiylime firsati, karlilik, isletme riski, faaliyet giderleri orani, hasar / prim

orani ve konservasyon oranidir.

Literatiirde isletmelerin sermaye yapisini etkileyen faktorler lizerinde birgok
calisma bulunmaktadir. Buna karsilik, sigorta sirketlerinin sermaye yapisini etkileyen
faktorler lizerine ise, sinirl sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu arastirma hem c¢eyreklik
veri setine sahip olmast hem de 2009-2020 dénemini kapsadigi igin literatiirdeki bir¢cok
calismadan daha genis bir zaman araligina sahiptir. Ayrica sermaye yapisini etkileyen
degiskenlerin sigortacilik sektoriine 6zgii faktorlerini degerlendirmesi bakiminda 6zgiin
bir calisma oldugu sdylenebilir. Ayrica, literatiirdeki c¢aligmalarin genellikle ana
orneklemin degerlendirilmesinden ibaret oldugu gézlemlenmistir. Bu duruma karsilik, bu
calismada ana Orneklemin yani sira sigorta sirketlerinin sermaye yapisi kararlari alt
orneklemler seklinde de incelenmistir. Bu alt 6rneklemler sirket biiytikliigii alt 6rneklemi,
karlilik alt 6rneklemi, risklilik alt 6rneklemi ve miilkiyet alt 6rneklemi seklinde ¢alismaya
dahil edilmistir. Her bir alt 6rneklemin sonuglarinin, sigorta sirketleri acisindan dikkat
cekici sonuclar ortaya ¢ikardigi sOylenebilir. Bu bilgiler 1s18inda analiz sonucunda elde

edilen bulgular her bir 6rneklem i¢in asagidaki gibi degerlendirilmistir.
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Ana orneklem sonuglari incelendiginde karlilik, sirket riski, likidite, hasar prim
orani ve konservasyon orani degiskenlerinin, kaldirag oraninmi anlamli bir sekilde
etkiledigi goriilmektedir. Buna karsilik, firma biyiikliigli, biiylime firsati ve faaliyet
giderleri degiskenlerinin, ana 6rneklem kapsaminda sermaye yapisini anlamli bir sekilde
etkilemedigi goriilmiistiir. Sigorta sirketlerinin karliliklar1 arttik¢a, bu sirketlerin kisa
vadeli bor¢ kullanimini azalttiklar1 gézlemlenmistir. Diger taraftan, karlilik degiskeni ile
uzun vadeli bor¢ kullanim oraninin pozitif yonlii bir iliski igerisinde oldugu tespit
edilmistir. Bu durumun gerekgeleri arasinda sigorta sirketlerinin karlilik seviyeleri
yiikseldik¢e, daha fazla uzun vadeli yabanci kaynak kullanmay1 tercih etmeleri yer
almaktadir. Kisa vadeli borclarini, likit olmalar1 sayesinde de karsilayabilirler. Bu

sonucun finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu goriilmektedir.

Karlilik ile uzun vadeli bor¢ kullanimi arasindaki pozitif yonlii iliski ise sigorta
sirketlerinin uzun vadeli fon ihtiyaclarin1 dis kaynaklardan temin etmeleri tercihi ile
aciklanabilir. Hayat dis1 sigorta sirketlerinin likiditesinin yiiksek olmasi ve bu
isletmelerin diizenledikleri poligelerin genellikle bir y1l siireli olmasi ve hasarlarin da kisa
vade icerisinde meydana gelip 6denmesi bu isletmeleri likit olmaya tesvik etmektedir.
Uzun vadeli fon ihtiyaglari i¢in ise, 6zsermaye kullanmalar1 dengeleme teorisi ile benzer
ozellikler tasimaktadir. Toplam bor¢ kullaniminin ise, karlilik ile ters yonlii isarete sahip
oldugu goriilmektedir. Yukarida deginildigi tizere UVB ile karlilik arasinda pozitif iliski,
KVB ile karlilik arasinda negatif iligki tespit edilmisti. Bu sonu¢ UVB ile KVB
toplamindan olusan TB ile karlilik arasindaki negatif ilisgkinin KVB nedeniyle olustuguna
isaret etmektedir. Bu durum isletmelerin kisa vadeli borcu daha fazla kullandiklari
seklinde agiklanabilir. Sigorta sirketlerinin risk seviyelerinin yiikselmesi ile birlikte daha

az kisa vadeli bor¢ kullandiklar1 gdzlemlenmistir.

Riskin yiikselmesi iflas riski ve vekalet savaglari gibi kimi sorunlar1 beraberinde
getirebilir. Iste bu durumlardan kacginabilmek adina, risk seviyesine bagli olarak
isletmelerin daha az dis kaynak kullandiklar1 tahmin edilebilir. Bu bulgunun dengeleme
teorisinin Ongoriisiiyle tutarli oldugu sdylenebilir. Bir diger degisken olan likiditenin

artmasi, sigorta sirketlerinin kisa vadeli bor¢ kullanim kararlarina pozitif yonde etki
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etmektedir. Buna karsilik, sigorta sirketlerinin daha fazla likit olmasi, uzun vadeli borg
kullanimini azaltict bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Bu sirketler kisa vadede
likiditesine giivenerek borg seviyesini arttirabilirler. Bu durumun aksine hayat dis1 sigorta
sirketleri kisa vadeli 6demeler yapabilme riskine karsilik, uzun vadede bor¢lanmay1
azaltmayi tercih edebilirler. Likidite seviyesinin yiikselmesi ile birlikte kisa vadeli borg
kullaniminin  arttirilmasi, dengeleme teorisini desteklerken; uzun vadeli borg
kullaniminin azaltilmas: finansal hiyerarsi teorisi ile uyum igerisindedir. Hasar / Prim
oraninin artmasi sonucunda sigorta sirketleri hem kisa vadeli borglarint hem de uzun
vadeli borglarini yiikseltebilirler. Hasar / Prim oraninin artmasi isletmelerin karliliklarini
diistirebilecegi gibi, likiditesini de olumsuz etkileyebilir. Boyle bir durumda, sigortalilara
kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirmek isteyen sigorta sirketleri, dis bor¢ kullanmay1

tercih etmektedirler.

Firma biuytikliigii alt 6rnekleminde sigorta isletmeleri kiiclik 6lgekli firmalar ve
biiyiik 6lgekli firmalar olarak iki farkli baglikta incelenmistir. Sermaye yapisini etkiledigi
diisiiniilen degiskenlerden karlilik, sirket riski, likidite orani ve hasar / prim oraninin
anlamli sonuglara sahip oldugu gézlemlenmistir. Hem kiiciik dl¢ekli isletmelerin hem de
bliyiik 6lgekli isletmelerin karlilik diizeyleri arttikca, bu sirketlerin kisa vadeli borg ve
uzun vadeli bor¢ kullanim oranini azalttiklar1 goriilmektedir. Bu noktadan hareketle sirket
biiylikliigii faktoriiniin, karlilik seviyesi ile bor¢lanma kararlart arasinda bir farklilik
olusturmadigi sOylenebilir. Bulgularin finansal hiyerarsi teorisi ile tutarli oldugu ifade
edilebilir. Bu alt 6rnekleme iliskin risk faktorii ele alindiginda ise oncelikle, kiiciik 6lgekli
isletmelerin risklilik seviyeleri arttikca daha az bor¢lanmay1 tercih ettikleri
gozlemlenmistir. Bu isletmelerin yiikselen risk algisi karsinda daha tedbirli davranmaya

calistiklan ifade edilebilir.

Dis bor¢lanma sayesinde elde edilen fonlarin geri 6denmesinde yasanabilecek
aksakliklar ve zorluklar, iflas riski gibi bir¢ok maliyeti beraberinde getirebilir.
Dolayisiyla kiigiik 6lgekli isletmelerin risklilik durumlarina bagli olarak, daha az
bor¢lanmay1 tercih etmeleri beklenilen bir durumdur. Bu sonuglarin ise dengeleme
teorisini destekleyici nitelige sahip oldugu sdylenebilir. Risk degiskeninin biiyiik 6l¢ekli

isletmelerin sermaye yapisi kararlar1 tizerinde ise anlamli bir etkiye sahip olmadig1 ifade
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edilebilir. Gerek kiigiik 6lgekli gerekse biiyiik 6l¢ekli hayat disi sigorta sirketlerinin
likiditesinin artmasina bagl olarak, dis kaynak kullanimin1 arttirdiklan tespit edilmistir.
Bu sonug ana 6rneklemde de goriildiigii izere dengeleme teorisi ile uyusmaktadir. Hasar
/ Prim orani degiskeni irdelendiginde ise, bu degiskenin kiigiik dlgekli sigorta sirketleri
kapsaminda herhangi bir anlamli etkiye sahip olmadigi, buna karsilik biiyiik dlgekli
sigorta sirketlerinin hasar / prim orani arttik¢a daha fazla bor¢lanma ihtiyact duyduklar
sOylenebilir. Bu durumun nedenleri arasinda biiyiik 6l¢ekli sigorta sirketlerinin daha fazla
sayida sigorta poligesine sahip olmalari ve bu durumun da sigortalilara daha fazla teminat

verilerek, ytiksek seviyede tazminat 6demesi ile karsilagsmalar1 yer alabilir.

Analiz kapsaminda gelistirilen bir diger alt 6rneklem ise, karlilik alt 6rneklemidir.
Bu alt 6rneklem, sigorta sirketlerinin diisiik seviyeli karlilia sahip isletmeler ve yiiksek
seviyeli karliliga sahip isletmeler olmak tizere iki gruba ayrilmasi ile olusturulmustur. Bu
alt orneklemde isletmelerin kaldirag oranini anlamli bir sekilde etkileyen degiskenler
firma biytikliigi, karlilik, sirket riski, likidite, hasar / prim oran1 ve konservasyon orant

olarak sayilabilir.

Sirket biiylkligi degiskeni incelendiginde diisilk karli sirketlerin firma
bliytikliigi arttikca, uzun vadede daha az bor¢lanmayi tercih ettikleri gozlemlenmistir. Bu
sonu¢ finansal hiyerarsi teorisi ile uyum icerisindedir. Isletmeler yabanci kaynak
kullanimindan ziyade, igsel kaynaklardan bor¢lanmay1 amaglayabilirler. Bu isletmelerin
ylksek biliylimenin ve karliligin artis miktarinin orantisiz olmasindan ziyade, daha
dengeli gerceklesmesini hedefledikleri sOylenebilir. Bu duruma karsilik olarak, kari
yiiksek olan sirketlerin biiylidiikge hem kisa vadede hem de uzun vadede daha fazla
borglandiklar1 tespit edilmistir. Isletmelerin bu kararlar1 ise, dengeleme teorisi ile
tutarlidir. Ayrica, karli sirketlerin biiyiikliikklerinin artmasi ile birlikte bu sirketlerin daha
fazla bor¢lanma egiliminde olmalar1 beklenebilir. Sirketler daha fazla biiylimek igin
bor¢lanmayi tercih edebilir ve karlilik seviyeleri arttik¢a bu istahlar: da olumlu yonde
etkilenebilir. Bu duruma karsilik, diisiik karli sirketler ise daha az risk almak adina dis
kaynak kullanimini azaltma yoluna gitmeyi tercih edebilirler. Bu duruma ek olarak her
iki Olgek bakimindan sigorta sirketlerinin karlilik diizeyleri ile borglanma egilimleri

arasinda negatif yonlii bir iliskinin mevcudiyetinden bahsedilebilir. Bu durum daha 6nce
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yorumlanan hem firma biyikligii alt 6rneklemi hem de ana Orneklemi destekler
niteliktedir.

Diisiik diizeyde karliliga sahip sigorta sirketlerinin hem kisa vadeli borglar hem
de toplam bor¢lar bakimindan firma riskine bagli olarak daha az bor¢lanmay1 tercih
ettikleri sOylenebilir. Bu sonu¢ dengeleme teorisi ile benzer sonuglar1 gostermektedir.
Risk degiskeninin, yiliksek diizeyde karliliga sahip sigorta sirketleri {izerinde ise, anlamli
bir etkisinin olmadig1 sdylenebilir. Her iki karlilik 6lgegi bakimindan sigorta sirketlerinin
likiditesinin artmas1 durumunda, bu sirketlerin kisa vadede daha fazla borglandiklari ifade
edilebilir. Hasar / Prim orani ise yalmizca diisiik diizeyde karl sigorta sirketlerin kisa
vadeli borg¢lari ve uzun vadeli borglar1 iizerinde arttirict bir etkiye sahip oldugu
soylenebilir. Karlilig1 diisiik olan sigorta sirketlerin prim miktarlar1 hasar 6demelerini
karsilamaya yetmedigi Olgiide bor¢lanmay1 tercih etmeleri beklenebilir. Calisma
kapsaminda ele alinan sigorta sirketlerinin hayat dis1 sigorta sirketleri olmas1 da bu

durumu destekleyici 6zellige sahiptir.

Uciincii alt 6rneklem ise, isletme ya da firma riski alt rneklemidir. Bu alt
orneklemin hazirlanmasi asamasinda isletmeler az riskli ve ¢ok riskli olmak {izere iki
gruba ayrilmislardir. Firma biiyiikliigii, bliylime firsat1 ve faaliyet giderleri degiskenleri
bu alt 6rneklem diizeyinde herhangi bir anlamli 6neme sahip degillerdir. Bu duruma
karsilik, daha 6nceki o6rneklemlerde oldugu iizere aktif karliligin artmasi ile birlikte hem
az riskli hem de ¢ok riskli sigorta sirketleri daha az bor¢lanmayi tercih etmektedirler. Bu
durum finansal hiyerarsi teorisinin varsayimlarim dogrular niteliktedir. Analiz sonucunda
dikkat ¢eken bir diger degisken olan risk degiskeni incelendiginde; az riskli sigorta
sirketlerinin risklilik seviyelerinin yiikselmesinin, bu sirketlerin bor¢lanma kararlar
tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadig1 sdylenebilir. Bu durumun aksine, ¢ok riskli
sirketlerin daha az bor¢lanmasidir. Ayrica, bu sonu¢ dengeleme teorisi ile uyum
icerisindedir. Hasar/ Prim oraninin artmasi durumunda hem az riskli hem de cok riskli
sirketler daha fazla bor¢lanmaktadirlar. Konservasyon oraninin artmasi ise, her iki sirket
ornekleminin daha az borg¢lanmasi sonucunu dogurabilir. Bunun nedenleri arasinda
sirketlerin lizerinde daha fazla prim kaldik¢a hem risklerinin artmasi hem de

kasalarindaki nakit miktarinin yiikseliyor olmasi yer alabilir.
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Analiz kapsaminda ele aliman son alt Oorneklem ise miilkiyet yapist alt
orneklemidir. Sigorta sirketlerinin sermaye yapist eger %50°nin {izerinde yabanci
yatirimcilardan olusuyorsa, bu sirketler yabanci sermayeli sirket kapsaminda
degerlendirilmistir. Aksi halde, bu sirketler yerli sirketler olarak siniflandirmaya dahil
edilmiglerdir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler {iizerindeki etkisi ele
alindiginda ise, yalnizca biiylime firsatinin kaldirag oranlari iizerinde anlamli bir 6neme
sahip olmadig1 gézlemlenmistir. Yerli sirketlerin firma biiyiikligii arttikca daha az uzun
vadeli bor¢ kullandiklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla, yerli sirketlerin finansal hiyerarsi
teorisi Ongoriileri dogrultusunda hareket ettikleri sdylenebilir. Hem yerli sigorta
sirketlerinin hem de yabanci sigorta sirketlerinin aktif karliliklar1 arttikca tiim
orneklemlerde oldugu {iizere borg¢lanma egilimleri kisa vadede azalmaktadir. Sadece
yabanci sirketlerin aktif karliliklart arttikga, bu sirketler uzun vadeli bor¢lanmay1 tercih
etmektedirler. Yerli sirketlerin ise, risklilik seviyeleri yiikseldik¢e uzun vadede daha az

dis borg¢ kullandiklar1 s6ylenebilir.

Risk degiskeninin miilkiyet 6rneklemi kapsaminda diger degiskenlerle anlamli bir
oneme sahip olmadigi ifade edilebilir. Likiditenin artmasi hem yerli sirketlerin hem de
yabanci sirketlerin uzun vadeli bor¢lanmasini azaltici bir etkiye sahiptir. Bu duruma
karsilik, yabanci sigorta isletmelerinin kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢glanma kararlari,
likiditenin artmasina bagli olarak sekillenmektedir. Bu isletmeler daha fazla yabanci
kaynak kullanimina yonelebilirler. Hasar / Prim orani arttikca hem yerli sigorta sirketleri
hem de yabanci sigorta sirketleri daha fazla borglanmayi tercih etmektedirler. Faaliyet
giderleri ve konservasyon orani yalnizca yabanci sigorta sirketleri agisindan anlamli bir
oneme oldugu goriilmiistiir. Faaliyet giderleri arttikga yabanct sigorta sirketleri daha az
borglanmay1 hedeflerken, bu sirketlerin konservasyon orani arttikga uzun vadede daha

fazla bor¢lanmayi tercih ettiklerinden bahsedilebilir.

Ana oOrneklem ve biitiin alt 6rneklemler birlikte degerlendirildiginde karlilik,
isletme riski, likidite ve hasar / prim oran1 degiskenlerinin sigorta sirketlerinin sermaye
yapist kararlar1 tizerinde oOnemli Olgiide etkili oldugu gozlemlenmistir. Bazi alt
orneklemlerde ise, firma biiyiikliigii ve konservasyon oraninin da anlamli degerlere sahip

oldugu gozlemlenmistir. Genel olarak, sigorta sirketlerinin karlilik seviyelerinin
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artmasinin, yabanci kaynak kullanimini azalttig tespit edilmistir. Sigorta sirketlerinin
risklilik seviyelerinin yiikselmesine bagl olarak, daha az dis bor¢ kullandiklar1 yorumu
yapilabilir. Ayrica, hayat dis1 sigorta sirketlerinin likiditesinin yliksek olmasi da dikkate
alindiginda, likidite ile kaldira¢ orani arasinda ¢ogunlukla pozitif yonli bir iliski elde
edilmistir. Analiz bulgularima gore Hasar / Prim oraninin yiikselmesi ise, sigorta

isletmelerinin daha fazla dis borca yonlenmelerine neden olabilmektedir.

Calisma kapsaminda ele alinan Solvency kavrami sermaye yeterlilik orani olarak
ifade edilmisti. Bu kavram calisma kapsaminda incelenen oncelikli konu olmamasina
karsin isletmelerin sermaye yapist kararlari lizerinde 6nem arz etmektedir. Ayrica
Solvency isletmelerin 6zsermaye kullanim tercihleri tizerinde de etkili olabilir. Bu
sebepten oOtiirii Solvency konusuna calisma kapsaminda deginilmistir. Solvency ile
isletmelerin sermaye yapisi kararlar1 arasindaki iliski su sekilde incelenebilir: Isletmeler
dis bor¢ kullanarak, faiz 6demelerine karsilik vergi avantaji elde etmek istemeyebilirler.
Bu duruma karsilik olarak hissedarlarin kar dagitim beklentilerini karsilamalar
beklenmektedir. Aksi halde, isletme icerisinde vekalet sorunlar1 ortaya ¢ikabilir. Yabanci
kaynak kullaniminin arttirilmasi, isletmenin 6zsermayelerine daha az ihtiyag duymasi
anlamima gelecektir. Bu durum mevzuatta belirtilen ve zorunlu tutulan Ozsermaye
yeterlilik oranlarinin karsilanmasina imkan tanryabilir. Isletmelerin i¢sel kaynaklara
yonelmesi ise, daha fazla 6zsermaye kullanmalarina ve OzSermaye maliyetlerinin
artmasina sebebiyet verebilir. Ayrica, bu noktada yasal sermaye yeterlilik oranindan
uzaklasilabilmesi de s6z konusu olabilir. i¢ ve dis bor¢lanma kararlarinin alinmasinda
maliyet hesabi ile birlikte 6zsermaye yeterlilik oraninin karsilanmasi adina isletme
yoneticilerinin stratejik kararlar almalar1 beklenir. Ayrica, isletme yoneticilerinin
sermaye yapisini etkileyen faktorleri de g6z ardi etmemesi saglikli kararlar alabilmeleri

adina 6nem tasimaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglarin sigorta sirketlerinin yoneticilerinin, sermaye
yapisi kararlarina iliskin stratejiler gelistirmelerine yardimci olacak nitelikte sonuglar
oldugu diisiiniilmektedir. Bu kararlarin sigorta sirketlerinin finansal ve mali yapisini
yakindan ilgilendirdigi diisiintildiiglinde, isletme yOneticilerinin sadece ana 6rneklem

sonuglar1 tizerinden degil, alt oOrneklemlerdeki farkliliklari da dikkate almalar
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onerilmektedir. Ayrica bu ¢alisma, panel veri analizi kullanilarak sigortacilik sektoriiniin
sermaye yapisini etkileyen faktorleri inceleyen ilk calisma Ozelligi gostermesi
bakimindan, daha sonraki ¢alismalara 151k tutmay1 hedeflemektedir. Ileriki ¢alismalarda
borsa gelismislik diizeyi, enflasyon, faiz oranlari, ekonomik biiylime gibi makro
degiskenler de kullanilarak analiz kapsami genisletilebilir ve sigortacilik sektdriine farkli

bir bakis agis1 sunabilir.
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