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OZET

Bu aragtirma, nakit akislari, hisse senedi getirileri ve o6zkaynak getirisi arasindaki ampirik iliskiyi arastirmak
amaciyla Borsa Istanbul Sigorta Endeksi'nde yer alan sigorta firmalarindan olusan bir 6rneklem icerisinde dinamik panel
veri modelleri kullanmaktadwr. Veri seti, 2009 ve 2018 yillar: arasinda 200 finansal tablo igerisinde gozlemi yapilan ii¢ aylik
mali bilgilerden olusmaktadwr. Bulgular, finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin hisse senedi getirileri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, yatirim faaliyetlerinden ve
varlik biiyiikliigiinden kaynaklanan nakit akislarimin 6zkaynak kdarliigi iizerinde istatistiksel olarak énemli ve olumlu bir
etkiye sahip oldugu anlasimaktadir. Calismanin bir diger bulgusu, finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinin hem
hisse senedi getirileri hem de ozkaynak getirisi iizerinde istatistiksel olarak anlaml ve olumsuz bir etkiye sahip olmasidur.
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ABSTRACT

This paper uses dynamic panel data models for the firms in the Borsa Istanbul Insurance Index, to investigate the
empirical relationship between cash flows, stock returns and return on equity in an emerging market. The data set consists of
quarterly financial information between 2009 and 2018 making 200 financial statement observations. The findings reveal
that cash flows from financial activities has a statistically significant and negative effect on stock returns. In addition, we
determine that cash flows arising from investment activities and asset size have a statistically significant and positive effect
on return on equity. Another finding of the study is that as cash flows from financial activities has a statistically significant
and negative effect on both stock returns and return on equity.
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1. GIRIS

Bireylerin temel ihtiyaclarini giivenceye alma ¢abalari ve toplumun buna sagladigi
katki ¢ok eskiye dayanmaktadir. Ulkeler vatandaslarinin sosyal giivencesini garanti altina
almak amaciyla farkli sistemler kurmuslardir (Ciftci, 2004:123). Gunumiizde bireylerin bu
temel ihtiyaglarini glivence altina alan en yaygin sistem sigortacilik sistemidir. Sigortacilik,
ileride meydana gelebilecek risklere karsi olugabilecek zararlarin giderilebilmesi i¢in bireyleri
ve varliklar1 yapilan 6demeler ile koruma altina alarak giivence saglayan bir faaliyettir.

Gelismis ekonomilerde hukuki yapmin yeterli olmasi, sermaye piyasalarinin
gelismisligi ve toplumda egitime verilen 6nemin fazlalig1 gibi etkenler sigorta bilincinin
olusmasina, sigorta sektdriiniin bilyiimesine olanak saglamaktadir. Ulkemiz gibi gelismekte
olan ekonomilerde ise, egitimde yeterli diizeye ulasilamamasi, hukuki alt yapinin yetersiz
kalmasi ve sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi sigorta sektoriiniin istenilen
diizeye ulasamamasina neden olmustur (Aybay, 2002:21-22).

Avrupa’da 12. ve 15. yiizyillarda gelismeye baslayan sigortacilik sektorii, Tiirkiye’de
tarihi strece uygun olarak ticaretin gelismesiyle ancak 19. yiizyilin sonlarinda ticaret
kiiltiirine girmistir (Glimiis ve Uzun, 2012: 26). 1990 yilinda sektdre girigsin serbest
birakilmasi, sigorta faaliyetleri kapsaminin genislemesi ve serbest tarife uygulamasina
baslanmasiyla, sigorta sektoriiniin fon yaratma olgusu ciddi olarak hizlanmaya baslamistir
(Sahin, 2006: 70; Demircioglu, 2013).

Gunumuzde sigortacilik islemleri Ulkelerin ekonomik faaliyetlerinin yurutilmesinde
o6nemli bir yere sahiptir ve sigorta hem ekonomik hem de sosyal hayat agisindan 6nemli bir
yer tutmaktadir (Sut, 2014:3). Ekonomik ve sosyal hayat icerisinde bir gilivence niteligi
tagityan ve ortaya ¢ikabilecek zararlarin giderilebilmesini saglayan sigorta kurumunun bu
fonksiyonu layikiyla yerine getirebilmesi i¢in finansal yapisinin giiglii olmasina ihtiyag¢ vardir.
Finansal yapinin gii¢lii olabilmesi adina da en 6nemli faktorlerin basinda nakit akis1 ve bu
akiglarin yonetimi gelmektedir.

Isletmede bir is ve para hareketini ifade eden nakit giris ve ¢ikislar nakit akis1 olarak
adlandirilmaktadir. Isletme yoOnetimin onemli gorevlerinden bir tanesi de nakit akisini
izlemektir (Dural, 2017: 79). Yoneticiler bu gorevlerini yerine getirmek icin nakit akis
tablosundan yararlanir (Orhan ve Basar, 2015: 109).

Hisse senedi; sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde
pay senedi ¢ikarabilen sermaye sirketlerinin kanuni sekillere uygun olarak duzenledikleri
belgeler olup, sermayesinin belli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki
saglayan senetlerdir (Bozkurt, 2004: 3). Bu senetler borsa araciligiyla halka arz edilir ve islem
gortirler. Dolayistyla hisse senetlerinin alim sattminin yapildig1 pazar borsadir ve arz talep
yasalar1 dogrultusunda her senet igin borsada bir piyasa fiyati olusur. isletmelerin hisse senedi
fiyatim1 etkileyen isletme ic¢i ve isletme dis1 pek cok faktdr bulunmaktadir. Hisse senedi
fiyatin1 etkileyen isletme dis1 faktorler arasinda; enflasyon, faiz oranlari, para arzi, alternatif
yatirim araglari, 6zellestirme, vergi oranlari, uluslar arasi portfoy yatirimlari ile spekiilasyon
ve manipiilasyon yer alirken, igletmenin kontrolii altinda gergeklesen ve yine igletmeden
isletmeye degisen isletme ici faktorler olarak da; isletmenin finansal yapisi, isletme yonetimi,
bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi, isletmenin faaliyet konusu, isletmenin sektor i¢indeki
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payi, isletmenin devlet tesviklerinden yararlanma diizeyi, yayinlanan finansal raporlarin
kalitesi ve isletmenin kar dagitim politikas1 sayilabilir (Bozkurt, 2004: 34-41; Demir,
2001:110).

Yukaridaki bilgiler 1s1ginda ¢alismanin amaci sigorta sektoriindeki nakit akislarinin,
sigorta sirketlerinin hisse senedi degerleri ve 6zkaynak karliligi Gizerinde bir etkisinin olup
olmadigini aragtirmak ve elde edilen bulgular dogrultusunda 6nerilerde bulunmaktir. Bu amag
dogrultusunda belirlenen 6rnekleme ait isletmelerin 2009-2018 yillarim1 kapsayan finansal
tablolarina panel veri analizi yontemi uygulanmis ve elde edilen arastirma bulgular
yorumlanmustir.

2. LITERATUR ANALIZi

2007 krizini de kapsamak tzere 2006-2010 déneminin ele alindigr ve Tiirkiye’deki
yedi sigorta sirketinin finansal performanslarinin belirlenmeye calisildigit Akin ve Ece'nin
(2013) calismasinda, incelenen sirketlerin faaliyetlerinden zarar etme nedeninin yasanan
finansal kriz oldugu, bu sirketlerin kriz doneminde olumsuz biiylime gosterdigi ve karliligin
analiz donemi boyunca azaldigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica 2008 yili basindan itibaren
finansal krizin etkilerinin azaldig1 ve analiz edilen sigorta sirketlerinin hisse basi kazang
oranlarinda olumlu degisimler oldugu goriilmiistiir. Elde edilen verilerden hareketle finansal
krizin olumsuz etkilerinin 2008 yilinin yarisindan sonra sektorii ¢ok da etkilemedigi ve
sektoriin olas1 finansal krizinin yaratacag etkileri 6n gorerek gerekli onlemleri almis oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Celik (2017), sigorta sirketlerinin finansal tablolar1 ile diger sektorlerde yer alan
sirketlerin finansal tablolarinin karsilastirilarak bir analiz gerceklestirmistir. Finansal
tablolarini tek diizen muhasebe sistemine gore hazirlayan sirketler gibi sigorta sirketlerinin de
finansal tablo analizinde benzer yontemler kullandigi ancak analiz sonucu elde edilen
oranlarin sigorta sirketleri muhasebe sisteminde farklilik gésteren kalemler olmasi dolayisiyla
sigorta sirketlerine uyarlanmasi gerektigi, ayrica sadece sigorta sirketlerine 6zgii yeni oranlara
ve bu yeni oranlarin sektor standartlar1 ile sektor standartlarimin yorumlarina ihtiyag
duyuldugu sonucuna varilmistir. Caligmada ayrica sigorta girketlerinde uygulanacak analizler
yorumlanirken sektor hakkinda bilgi sahibi olmak ve sirketin faaliyet raporlarindan yil
icindeki kullanimlart hakkinda bilgi almanin 6ncelikli olmasi gerektigi degerlendirilmektedir.

Tagpunar (2010), sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yeterli ve gerekli
sermaye diizeyine sahip olup olmadiklari ile sermaye yeterlilik dizeylerinin ne derece etkin
oldugu incelemistir. Turk sigorta sektoriinde hayat disi bransglarda faaliyet gosteren on dort
sigorta sirketinin 2005 — 2009 donemi icinde sermaye yeterliliklerinin etkinlikleri veri
zarflama analizi yontemi kullanilarak, sektorln i¢inde bulundugu durumunun tespit edilmesi
amaclandig1 caligmada, sirketlerin biiylik kisminin kaynaklarini etkin kullandigi ve analize
konu sirketler arasindan etkin ¢ikan 9 sigorta sirketinden 4 tanesinin borsada islem goren
sirketler oldugu yani halka agik sirketlerin kaynaklarmi kullanma konusunda daha etkin
olduklar1 goriilmiistiir.

Hayat sigortasi isletmelerinin performanslarini belirleyen unsurlarin arastirildigi Kaya
ve Kaya'nin (2015) calismasinda, finansal performans Ol¢iitii olarak aktif karlilik oram
kullanilmigtir. Bulgular, brit yazilan primler ve sirket yasinin aktif karlilik orani iizerinde
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olumlu bir etkiye sahip oldugunu ancak sirket biiyiikliigii, sigorta kaldirag oran1 ve cari oranin
olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Bayramoglu ve Basarir (2016), Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketlerinin
karsilagtirmali finansal performans analizini yapmustir. Borsada islem goren 6 sigorta
sirketinin finansal performanslarinin karsilastirmali olarak oran analizi yaklasimi ile
incelendigi ¢alisma, 2011-2014 dOnemini kapsamaktadir ve yillik mali tablolardan
hesaplanan finansal oranlar TOPSIS ydntemi ile analiz edilmistir. Calisma bulgularina gére
analiz edilen 6 sigorta sirketinden 4’tinlin finansal agidan ortalama degerlere gore basarili
oldugu 2’sinin ise basarisiz oldugu ve bu sonuglardan yola ¢ikarak sektdrde finansal agidan
basarili firmalarin oldugu sonucuna varilmaistir.

Banka ve sigorta sirketlerinin piyasa degerini etkileyen finansal faktorlerin aragtirildig
Korkmaz ve Dilmac'a (2018) ait ¢alisma igerisinde, isletmelerin karlilik, sermaye yapist ve
bliylime oranlar ile piyasa degeri iliskisi incelenmistir. Calismada borsada islem goren 12
banka ve 5 sigorta isletmesinin 2008-2015 donemine ait iicer aylik verileri panel regresyon
yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore sigorta sirketleri icin, kaldirag
oraninin piyasa degeri/defter degeri oranini olumlu yonde, 6zkaynak karlilik oranini ise
olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir.

Tiirkiye’deki hayat dis1 ve hayat/emeklilik sigorta sektoriiniin 2007-2011 yillarini
kapsayan doneminin finansal performansint TOPSIS yontemi ile analiz edildigi Akyiiz ve
Kaya'nin (2013) calismasinda hayat dis1 sigortaciligin 2007 yilinda en basarili donemini
gecirdigini, en basarisiz gegirilen yilin ise 2008 yil1 oldugu, hayat/emeklilik sirketlerinde de
hayat dis1 sigortacilik gibi en basarili yilin 2007 yil1 oldugu, buna karsilik en basarisiz yilin
ise 2009 yil1 oldugu goriilmektedir. Bu durumun en 6nemli sebebi olarak tiim diinyada oldugu
gibi Ulkemizde de prim dretiminin gerilemesine neden olan 2008 ekonomik Kkrizi
gosterilmektedir.

Akel vd. (2016), Tiirkiye’de hayat dis1 sigortacilik sektoriinde karlilik, sermaye yapisi
ve yogunlasma iliskisini arastirmistir. Tirkiye’de faaliyette bulunan 36 hayat dis1 sigorta
sirketi arasindan 2015 yil1 verilerine gore pazarin %83,38’ini olusturan 15 sigorta sirketinin
2010-2015 faaliyet donemlerine ait finansal tablolarinin incelendigi ¢alisma bulgularina gore,
aktif buyiikliik, pazar payr ve likidite oranlar1 ile aktif karlilik arasinda istatistiki agidan
anlaml ve pozitif yonde bir iliski oldugu, kaldirag orani ve firma yasi degiskenleri ile
hasar/prim oran1 arasinda ise istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008), sigorta sektoriindeki sirketlerin sermaye yapisinin cari
deger ve verimlilik iligkisini arastirmistir. Yontem olarak coklu regresyon analizinin tercih
edildigi calismada karsiliklar ve diger pasif kalemler ile toplam yabanci kaynaklarin, cari
degeri ve verimliligi ortaya koymasi amac¢lanmistir. Arastirma bulgularina gore; sigorta
sirketlerinin sermaye yapisi ile sirketin cari degeri arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonde, firma verimliligi arasinda ise istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde bir iliski
oldugu tespit edilmistir.

Cengiz vd. (2016), isletme karliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
incelemistir. Calismada analiz yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Calismada elde
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edilen bulgulara gore briit satis karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 ile hisse senedi getirisi arasinda
pozitif yonlii bir iligki, faaliyet karliligi ile de negatif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Hisse senedi getirisi ile net kar marj1 ve aktif karlilig1 arasindaki iliskinin ise anlamli olmadigi
tespit edilmistir.

Sigorta sektorii 6zelinde uluslararasi literatiirde az sayida ¢alisma olmakla birlikte
ulusal literatlirde de nakit akislar1 hisse senedi getirileri iligkisini analiz eden bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Bunun yaninda, literatiirde yapilan incelemelerde konunun daha c¢ok
regresyon analizi kullanilarak arastirildigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada kullanilan arastirma
yontemi ise panel veri analizidir.

3. METODOLOJI
3.1. Calismanin Veri Seti ve Kapsam

Aragtirma 6rneklemini olustururken mali verilerin kolay ulasilabilir olmasi nedeniyle
sigorta sektoriindeki aktif biiyiikliigii agisindan en biiyiik 5 sirket secilmistir. Sektordeki en
biiyiik sirketler olarak Aksigorta, Anadolu Sigorta, Anadolu Hayat ve Emeklilik, Giines
Sigorta ve Ray Sigorta arastirmanin Orneklemini olusturmaktadir. Arastirma orneklemini
olusturan sirketlerin 2009-2018 yillarma iliskin 10 yillik finansal verisi ¢eyrek donemlik
olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndan elde edilmis ve boylece 5 sirketin 40 donemlik
finansal bilgilerinden olusan 200 gozlemlik veri seti elde edilmistir.

3.2. Calismanin Yontemi

Aragtirma Ornekleminin belirlenmesi ve veri setinin olusturulmasindan sonra
arastirmanin bagimli ve bagimsiz degiskenleri belirlenerek bu degiskenlere ait oranlar
hesaplanmustir.

Oran hesaplanmasindaki amacin yorumlanabilir bilgi liretmek olmasi nedeniyle
birbiriyle anlamli iligkisi olan kalemler segilerek oranlanmasi gerekmektedir (Cabuk ve Lazol,
2012: 42). Gerekli miktardan fazla oranin birbiriyle iliski kurularak hesaplanmaya ¢alisilmasi
anlamsiz veriler elde edilmesine ve bazi karigikliklarin olugsmasina neden olabilir. Bu agidan
ihtiyaca uygun ve anlamli oranlarin hesaplanmasi 6nem arz etmektedir.

Bu caligmada hesaplanan oranlar asagidaki hususlar dikkate alinarak belirlenmistir.

Bu hususlar;

o Nakit akisin hisse senedi getirisi lizerine etkisini inceleyen daha dnce yapilan
calismalar ve literatiirdeki ¢aligmalar,

. Mevcut mali tablolardaki (bilango, gelir tablosu, nakit akis tablosu) kalemler
ile hesaplanabilecek oranlar,

J Bulgularin agiklama diizeyini arttirmak amaciyla panel veri analizinde

kullanilacak uygun miktarda bagimsiz degisken gerekliligi.

Calismanin analiz kisminda kullanilmak amaciyla yukaridaki hususlara gore belirlenen
degiskenler, degiskenlerin kisaltmalar1 ve kullanilacak oranlarin formiilleri asagidaki

tablodaki gibidir.
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Tablo 1. Degiskenler

Bagimh Degiskenler
Ad1 Kisaltmasi Formdl
Hisse Degeri HD
Ozkaynak Karlilig1 ROE Net Kar / Ozkaynaklar
Bagimsiz Degiskenler
Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akist IEN Nakit akis tablosundan
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akist YEN Nakit akis tablosundan
Finansal Faaliyetlerden Nakit Akis1 FFN Nakit akis tablosundan
Aktif Bliyiiklik AB Toplam Varh'klarm Dogal
Logaritmasi

3.3. Verilerin Analizi

Bu caligmada panel veri analizi yonteminin kullanilmasinin nedeni c¢alismada
kullanilan veri setinin hem yatay hem de dikey kesit (zaman serisi) degerleri igermesidir.
Ekonometrik analizlerde kullanilan ii¢ ¢esit veri vardir. Bunlar; yatay kesit veri, zaman serisi
verisi ve panel veridir. Degiskenlerin giin, ay, yil gibi zamani belirten birimlere gore
degisimini iceren veriler zaman serisi verisi olarak adlandirilmaktadir. Birbirinden farkl
birimlerden ve zamanin belli bir aninda elde edilen verilere yatay kesit veri denilmektedir.
Panel veri ise bireyler, sirketler, iilkeler gibi birimlere iliskin yatay kesit gozlemlerin belli
donem itibariyle toplanmasi ile elde edilen veriler biitiinii olarak tanimlanmaktadir. Panel

veri, n sayida birime karsilik gelen t sayida gozlemden olusan veriler toplamidir (Tatoglu,
2012: 1-2).

Ayn1 t zaman periyodunda n sayidaki birim (bireyler, sirketler, tilkeler vb) icin tim
veriler elde edilebiliyorsa bu veri setine dengeli panel denilmektedir (Wooldridge, 2012:469).
Fakat ozellikle bireylerin veya sirketlerin panel veri setleri eksik donemler (gunler, aylar,
yillar vb) iceriyor olabilir. Bu veri setlerine dengesiz panel denilmektedir (Wooldridge,
2012:491). Ornek olarak, bes y1l boyunca incelenen 10 sirketten olusan bir panelimiz oldugu
diistintiliirse, her 10 sirketten biri icin bes incelememiz olmasi gerekir. Ancak, orneklem
atilim * (attition) ve incelemelere cevap vermeme sebebiyle bunun gerceklemesinin mimkin
olmadigi durumlar olabilir. Bu durumu en az bir inceleme yapilamamis tiim sirketleri
aragtirma disinda tutarak asabiliriz. Ancak bunun bazi durumlarda Orneklem boyutunun
o6nemli Olcude azalmasina neden olacagi i¢in arastirmacilar genellikle dengesiz paneli dengeli
panele doniistirmek yerine tahmin tekniklerinin ve komutlarinin 6nemli bir bdliimiiniin,
dengeli ve dengesiz veriler i¢in etkili bir sekilde ¢alismasi nedeniyle arastirmalarina dengesiz
paneller ile devam ederler (Longhi ve Nandi, 2014: 6). Caligmanin veri setinde kayip dénem
bulunmadigindan ¢alismanin veri seti dengeli paneldir.

Genel olarak mikro ve makro paneller olarak iki tir panele sahip olunabilir. Bireylerin,
sirketlerin veya iilkelerin kisa bir donem boyunca arastirilmasi mikro panellerin elde

edilmesini saglarken; ¢ok sayida iilke veya bolgenin uzun bir donem arastirilmasi ile makro
panel olusur (Pillai, 2017: 3).

! Orneklemdeki sirketin faaliyetine son vermesi gibi sebeplerle 6rneklem kapsamindan ¢ikmasi.
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Calismalarin veri setleri, anketlere, idari kayitlara veya firma bilancolarina dayanan,
bireyler veya firma seviyesindeki panellere genellikle “mikro paneller” denir. Mikro paneller
kisa stireler ile gozlenen birimlerin biyik bolimlerinden olusur (Arellano, 2004: 1). Mikro
panelde, zaman periyodlart (t), kesit birimlerinden (n) kucuktir. Bu hesap makro panelde t >
n seklindedir (Pillai, 2017: 6). Buna gore ¢alismanin zaman serisi (t=40) yatay kesitinden
(n=5) biiyiik oldugundan ¢alismanin veri seti makro paneldir.

Bir konuda yapilacak analiz hem zamana hem de birimlere gore yapilacaksa, inceleme
zaman ve birimler agisindan ayr1 ayri yapilacak, boylelikle degisim ayr1 ayr1 incelenecektir.
Degisimin ayr1 ayr1 inceleniyor olmasi karmasik karsilastirmalara neden olabilecegi icin
zamana ve birimlere ait iki veri tiiriiniin birlestirilerek daha uygun modeller olusturulmasi ve
tahmin edilmesi gerekecektir (Gtiris, 2015:2). Bu sekilde yatay kesit verileri ve zaman serisi
verileri birlestirilerek elde edilen verilere “Havuzlandirilmis Veri (Pooled Data)” denilir.
Panel veri; yatay kesit birimlerin ayn1 kalmasi nedeniyle birimler kiimesindeki degisimi
gosteren havuzlandirilmis verilerdir (Giiris, 2015:2; Gujarati, 2003:28).

Ayni kesitsel birimlerin belli bir siire ile izlenmesi panel verileri havuzlanmis bir enine
kesitten ayirt eden en Onemli farktir (Wooldridge, 2012:10). Panel verinin bireyler
anketlerinden gelen bir tanim1 vardir. Buna gore “panel” belli bir zaman igerisinde iist iiste
arastirilan bir grup insani tarif etmektedir (Frees, 2004: 1). Yapilan bu anketler, bireylerin
birbirleri arasinda gosterdigi zengin degiskenlik nedeniyle genis bir veri kitlesi ortaya
¢ikarmaktadir (Hausman, 1978: 1261).

Panel veri analizinin yatay kesit analizleri ve zaman serisi analizlerine oranla daha
fazla bilgi iceriyor olmasi nedeniyle istatistiki analizlerde panel veri analizi yontemi

kullanilmas1 toplulastirilmis verileri kullanan arastirmalara gore daha fazla tercih edilir hale
gelmistir (Gokbulut, 2009:143).

Panel veri modeli, bir regresyon modelinin panel veri kullanilarak tahmin edilmis
seklidir. Bundan dolay1 regresyon modeli kullanildiginda yapilan testler, fonksiyonel sekil ve
varsayimlar bu modeller i¢in de gegerlidir. Bir bagimhi degisken ve bir veya birden ¢ok
bagimsiz degiskenin kullanildig: klasik regresyon modellerindeki gibi panel veri modeli de
ayni bagimli ve bagimsiz degiskenleri kullanacaktir. Bunun yaninda modelin istatistiksel veya
ekonomik bir model olmas:i hata teriminin de modelde yer almasini gerektirmektedir.
Modelde hem birime hem de zamana gore degisimi gosteren degiskenler yer alacagindan
birim ve zamana gore farkli indislerin model igerisinde yer almasia gerek bulunmaktadir
(Giiris, 2018:7).

Bir panel veri regresyon modeli; (Baltagi, 2008: 154);
vii=a+XuPB+tu i=1,...,nm t=1,...,¢t (1)

Modelde ibireyler, sirketler ya da iilkeleri ve tise zamani temsil etmektedir. Yani t
indisi zaman serisi boyutunu ifade ederken i yatay kesit boyutu ifade eder (Baltagi, 2008:
154). n birim sayis1 ve t devre sayisidir. u;; hata terimi, a sabit parametre,  ise egim
parametresidir (Giiris, 2018:7).
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Calismada oncelikli amag nakit akiglarin hisse degerine etkisi olup olmadigini, varsa
hangi yonde ve ne diizeyde oldugunu tespit etmektir. Bununla birlikte alan yazininda konuyla
ilgili yapilan calismalar incelendiginde hem veri setinin muhteviyatinin zengin olmasi hem de
karlilik ¢aligmalarinda en ¢ok kullanilan bagimli degiskenlerden biri olmasi nedenleriyle nakit
akisin 6zkaynak karliligina etkisinin arastirildigi ikinci bir model kurulmustur. Bu modeller
asagidaki gibidir;

HDit = Uy + BIIFNit + BZYFNit + B3FFNit + +B¢ABit + Uit (2)
ROEit = Oy + BIIFNit + BZYFNit + B3FFNit + +B¢ABit + Uit (3)

2. modelde bagimli degisken hisse degeri iken, 3. modelde bagimli degisken 6zkaynak
karlhiligidir. Her iki modelin de bagimsiz degiskenleri aynidir ve isletme faaliyetlerinden nakit,
yatirim faaliyetlerinden nakit ve finansal faaliyetlerden nakitten olugmaktadir. Yine her iki
modelde kontrol degiskeni olarak aktif biiyiikliik kullanilmistir.

3.4. Bulgularin Degerlendirilmesi
3.4.1. Tammlayia: Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Calismanin degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 2 Panel A’da yer
almaktadir. Buna gore; orneklemdeki isletmelerin ortalama hisse degeri yaklagik 2 TL ve
ortalama 6zkaynak karlilif1 %0,5 oranindadir. Tablo 2 Panel B’de degiskenler arasindaki
Pearson korelasyon katsayilar1 yer almaktadir. Modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon %70’in {izerinde oldugunda ¢oklu dogrusallik sorunu (multicollinearity
problem) yasamamak i¢in bu degisken modelden ¢ikarilmaktadir. Tablo 2 Panel B’de yer alan
katsayilar %70’in altinda oldugu i¢in tahmin degiskenleri arasindaki korelasyonun diiguk
oldugu, dolayisiyla modellerde ¢oklu dogrusallik sorunu olmayacag ifade edilebilir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyon Tablosu

Panel A: Tamimlayici istatistikler (n = 5, t = 40)

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
HD 2.064 1.378 0.46 8.63
OK 0.005 0.098 -0.80 0.22
IEN 51908 100673 -297665 398822
YEN 23089 158733 -1285211 606483
FFEN -29756 98575 -1285211 117603
LnAB 21.340 1.161 18.18 23.73
Panel B: Pearson Korelasyon Sonuclari
HD OK IFN YFEN FFN LnAB
HD 1.000
OK 0.200 1.000
IFN 0.224 0.223 1.000
YFN 0.034 0.044 0.207 1.000
FFN -0.415 -0.158 0.088 0.530 1.000
LnAB 0.662 0.344 0.309 0.056 -0.372 1.000
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3.4.2. Birim Kok Analizi Bulgularinin Degerlendirilmesi

Literatiirde birimler arast korelasyonun oldugu ve olmadigi durumlar ile
karsilagilmaktadir. Korelasyonun olmadig1 senaryo icin gelistirilen testlere birinci nesil testler
ve korelasyonun oldugu senaryo icin gelistirilen testlere ise ikinci nesil testler denilmektedir
(Giirig, 2013: 204). Peseran’s CD Testi birimler arasi korelasyonu test etmek amaciyla
kullanilan test yontemidir. Bu testte “Hy : Birimler arasinda baglilik yoktur” seklinde
tamimlanir ve p degeri <0,05 ise Hy red edilir. Bu durum birimler arasinda korelasyonun
bulundugunu ve dolayisiyla ikinci nesil birim kok testlerinin tercih edilmesi gerektigini
gostermektedir. Asagidaki tabloda sunulan veriler analiz yaparken kullanilan degiskenlerin
her birine ait kesit bagimlilik sonuglarini géstermektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri

Pesaran Hadri LM Birim Kok Testi Pesaran’in CADF Birim Kok Testi
Degisken 2004 N L Dulzeyde Birinci Fark
= C(D Telt Dizeyde Birinci Fark t-bar 7 Z[t-bar] t-bar Z[t-bar]
IFN 5.15* -4,155* -5.649*
YEN -1.47 1.1161*
FFN 3.25% -4.334* -6.074*
AB 1.33 2.2169*

* Rk k% sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Yukaridaki tabloya gore IFN ve FFN degiskenlerinde %1 6nem diizeyinde birimler
arast korelasyon tespit edilmistir. Buna gore birimler arasi korelasyon tespit edilmeyen
degiskenler olarak YFN ve AB’nin duraganliginin kontrol edilmesinde birinci nesil, birimler
aras1 korelasyon tespit edilen degiskenler olarak IFN ve FFN’nin duraganligmin kontrol
edilmesinde ikinci nesil birim kok testlerinin tercih edilmesi gerekmektedir. Calismamizda
birinci nesil birim kok testlerinden Hadri LM testi, ikinci nesil birim kok testi olarak da
Pesaran Testi kullanilmistir. Hadri testi t’nin blylk, n’nin orta oldugu durumlarda gii¢lii
oldugundan tercih edilmistir ve bu testin hipotezi “H, : Tim panel sabittir’ seklinde
tanimlanirken Pesaran testinde “H, : Panel seri birim kok icermektedir” seklinde tanimlanir.

Kullanilan serilerin sabitliginin kontrolii igin test sonuglarindan faydalanilmistir.
Modellemede kullanilan baz1 degiskenlerin birim kok igerdigi anlasilmaktadir. Diger bir
ifadeyle seriler duragan degildir.

3.4.3. Panel Veri Analizi Bulgularinin Degerlendirilmesi

Panel veri analizinde ii¢ farkli modelden yararlanilmaktadir. Bu modeller
havuzlandirilmis en kiglUk kareler, sabit etkiler ve tesadufi etkiler modelidir. Uygulamaya
baslamadan Once veri setine uygulanacak modele karar vermek amaciyla testler uygulamak
gerekmektedir. Bu testler, sirasiyla F testi, LM testi ve Hausman testleridir.

Calismaya F testi yapilarak baslanmistir. Bu test havuzlandirilmis en kiigiik kareler
modeli karsisinda sabit etkiler modelinin kullanilip kullanilmayacagini belirlemek amaciyla
yapilmaktadir. F testinin hipotezi “Hy: birim ve zaman etki yoktur” seklinde kurulur ve %95
giiven araligina gore olasilik degeri test edilir. Hy hipotezi test sonucuna gore olasilik degeri
0.05’ten kii¢iik oldugunda reddedilmektedir. Dolayistyla sabit modelin kullanilmasinin uygun
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oldugu anlasilmaktadir. En kicuk kareler yontemi serilerin birim ve zaman etkisi icermedigi
durumlarda kullanilmaktadir. Tablo 4’te modellere iliskin F testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4. F Testi Sonuglart

istatistik Olasihik
HD,, 35.25 0.000%
ROE, 6.13 0.000*

* F* *** sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerini gostermektedir.

F testi sonuglarina goz atildiginda olasilik degerlerinin 0.05’ten kiigiik oldugu dikkati
cekmektedir. Bu nedenle her iki modelde de H, hipotezi reddedilmistir. Buna gore
havuzlandirilmis en kiigiik kareler modeline kars1 sabit modelin kullanilmasinin uygun oldugu
sonucuna varilmistir.

Breush-Pagan Langrange Multiplier LM Testi, rassal etkiler modeli ile
havuzlandirilmis en kiigiik kareler modeli arasinda se¢im yapmak amaciyla kullanilmaktadir.
Testin hipotezi “H,: Var (u) = 0” seklinde kurulmaktadir. Tablo 5’te modellere iliskin LM
testi sonuclar1 gosterilmektedir.

Tablo 5. LM Testi Sonuglari

istatistik Olasihik
HD,, 0.000 1.000
ROE, |  0.000 1.000

LM testi istatistigi ve olasilik degeri 1 serbestlik derecesindeki Ki kare tablosu ile
karsilastirildiginda her iki modelde de Hy hipotezi kabul edilmistir yani klasik model uygun
bulunmustur. Bir 6nceki test olan F testinde klasik modele gore sabit etkiler modeli uygun
bulundugundan her iki modelde de sabit etkiler yontemi uygulanacaktir. Bu durumda LM testi
sonucuna gore uygun modelin rassal etkiler modeli seklinde belirlenmesi durumunda sabit
etkiler ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapilmasinda kullanilan Hausman testini
yapmaya gerek kalmamistir.

Yapilan analizin saglikli bir sonu¢ vermesi i¢in panel veri analizinde de regresyon
analizinde oldugu gibi temel varsayimlarin olmasi gerekmektedir. Olmasi gereken
varsayimlar, hata teriminin birim igerisinde ve birimlere gére varyansinin sabit olmasi, hata
terimlerinin birim igerisinde ve arasinda iligskisiz olmasi ve degiskenlerin arasinda goklu
dogrusallik bulunmamasidir (Tatoglu, 2013:199).

Kullanilan modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
sorunun olmasi, Standart hatalarin, t ve f istatistiklerinin, RZnin ve giiven araliklarinin
gecerliligini etkilemektedir. Bunun sonucunda, modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler aras1 korelasyonun en az biri varsa parametre tahminleri degistirilmeden standart
hatalar dlzeltilerek yeni direngli standart hatalar elde edilerek kullanilmalidir. Standart
hatalarin duzeltilmesinde kullanilan bircok ydntem mevcuttur. Standart hatalar, modelde
sadece degisen varyans sorunu var ise White Tahmincisi olarak da isimlendirilen Huber-
Eicker-White Tahmincisi, hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunu var ise
Arellano-Froot-Rogers tahmincisi;degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi

242



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Agustos 2021 Ozel Say: 233-248

korelasyon sorunlarmin tiimii var ise Driscoll-Kraay Tahmincisi kullanilarak ortaya g¢ikan
sorunlar engellenmeye ¢alisilmaktadir (Tatoglu, 2013:241-249).

F testi ve LM testi ile verilerin analizinde kullanilacak modele karar verildikten sonra
modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olup olmadigini test
etmek amaciyla sirasi ile Wald Testi, Baltagi Wu & Bhargava — Frenzini ve Narandranathan
Testi ve Breush Pagan LM Testleri yapilmistir. Tablo 6’da yapilan testlere iliskin sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 6.Model Varsayimlarinin Testleri

Degisen Varyans Otokorelasyon Birimler Arasi
Korelasyon
Coo Durbin . Lo
Istatistik | Olasilik BaltagiwU | Istatistik Olasilik
Watson
HD;, 2164,97 | 0.000* 0.1821 0.2557 90.997 0.000*
ROE;, 24877,09 | 0.000* 1.1486 1.1568 21.415 0.018**

w ek xEk sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Tablo 6°da yer alan varsayim testlerine gore ele alinan her iki modelde hem degisen
varyans hem otokorelasyon hem de birimler arasi korelasyonun oldugu tespit edilmistir. Bu
durumda her iki modele de standart hatalarin diizeltilmesi igin Driscoll-Kraay direncli
tahmincisi uygulanmistir ve sonuglar 7 ve 8 numarali tablolarda gésterilmistir.

Tablo 7. Nakit Akislarin Hisse Degerine Etkisinin Incelendigi Panel Veri Analizi Sonuglar

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T Istatistik Olasilik (Prob)
IFN 4.37 5.95 0.73 0.47
YFEN 6.43 6.38 1.01 0.32
FEN -2.99 5.98 -5.00 0.00*
AB -0.59 0.04 -1.39 0.17
C 2.06 0.19 10.63 0.00
R? 0.045
F Istatistik 26.63 Olasilik (Prob) 0.00

* ek ke sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Nakit akiglarin hisse degerine etkisinin arastirildigi yukaridaki analiz sonuglar
degerlendirildiginde, modelin anlamli ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
giiclinlin %4,5 oldugu goriilmektedir. Oranin diisiik olmast beklenen bir durumdur, zira nakit
akiglarin dogrudan ve yiiksek diizeyde agiklama giiciiyle hisse degerini etkilemesi
beklenmemektedir. Bagimsiz degiskenler i¢inde sadece FFN degiskeni Hisse Degeri iizerinde
anlaml bir etkiye sahiptir ve Hisse Degerini negatif yonde etkilemektedir. Elde edilen bu
sonu¢ “finansal faaliyetlerden saglanan nakit arttikga sirketin hisse degeri diismektedir”
seklinde yorumlanabilir. Orneklemdeki sirketlerin nakit akis tablolar1 incelendiginde FFN’nin
yapilan temettii 6demelerine bagl olarak genelde negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore
analiz sonuclarmin “Finansal faaliyetlerden nakit akisinda meydana gelen 1 birimlik azalis,
hisse degerini 2,99 birim arttirmaktadir” seklinde yorumlanmasi daha dogru olacaktir. Yani,
sirketler temettii 6demesi yaparak negatif finansal nakit akis1 yarattik¢a, bu durumun (sirketin
temettii 6demesi yapmasinin) yatirimer adaylarini cezbettigi ve hisse senedi almak igin talep
yarattiklari, artan talep sayesinde de sirketlerin hisse degerlerinin arttig1 ifade edilebilir.
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Tablo 8. Nakit Akiglarin Ozkaynak Karliligma Etkisinin Incelendigi Panel Veri Analizi

Sonuglart
Degiskenler Katsayilar Standart Hata T istatistik Olasilik (Prob)

IFN 3.35 3.10 1.08 0.28
YEN 3.76 1.88 2.00 0.05**
FEN -9.63 3.44 -2.80 0.00*
AB 1.38 0.58 2.38 0.02**

C 0.00 0.01 0.44 0.66

R? 0.20

F Istatistik 418 Olasilik (Prob) 0.00

* ek xEk sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Nakit akiglarin 6zkaynak karlili§ina etkisinin arastirildigi yukaridaki analiz sonuglar
degerlendirildiginde, modelin anlaml1 ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama
giiclinlin %20 oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu oran oldukca yiiksektir ve isletmelerin
0zkaynak karliliginin %20’lik paymnin nakit akistan ve aktif biiyiikliikten kaynaklandigini
gostermektedir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda, 6zkaynak karliligi
uzerinde YFN ve AB bagimsiz degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkiye,
FFN bagimsiz degiskeninin ise diger modelde oldugu gibi istatistiki olarak anlamli ve negatif
etkiye sahip oldugu ifade edilebilir. Bu sonuglar “yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit ve
aktif biiyiikliik arttik¢a 6zkaynak karlilig1 artmakta iken, finansal faaliyetlerden saglanan nakit
arttikca 6zkaynak karlilig1 azalmaktadir” seklinde yorumlanabilir.

Finansal faaliyetlerden nakit isletmelerin temin ettigi kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar1 igaret etmektedir. Arastirma bulgularinda finansal faaliyetlerden saglanan nakdin
O0zkaynak karliligin1 negatif yonde etkilediginin tespit edilmesi, orneklemdeki sirketlerin
kaldirag etkisinin son bulduguna diger bir ifadeyle yabanci kaynak ile finansmanin sagladigi
avantaj smirini astigina ve her ilave bor¢lanmanin karlilig: diisiirdiigiine dair bir gosterge
olarak degerlendirilebilir. Orneklemdeki firmalarin 10 yillik kaldirag oranlarinin
ortalamasimin %73 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ yukaridaki hipotezi
desteklemektedir. Ozkaynak karlihgi iizerinde ise IFN degiskeninin istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir.

4. SONUC VE ONERILER

Sigortacilik islemleri, ekonomik faaliyetlerin ve sosyal hayatin siirdiiriilebilmesi
acisindan Onemli bir yere sahiptir. Dolayisiyla, ekonomik ve sosyal hayat igerisinde ortaya
cikabilecek muhtemel zararlarin giderilebilmesi i¢in sigorta sektorlnin finansal yapisinin

giiclii olmasma ihtiyag vardir. Finansal yapinin giiglii olabilmesi adina da en Onemli
faktorlerin baginda nakit akis1 ve bu akiglarin yonetimi gelmektedir.

Bu ¢aligmada sigorta sektoriinde nakit akiglarinin hisse senedi getirileri ve 6zkaynak
karlilig1 tzerindeki etkisi incelenmistir. Diger bir ifadeyle, nakit akislarinin sigorta
sirketlerinin hisse degerlerine etkisi olup olmadigi, varsa hangi yonde ve ne diizeyde oldugu
tespit edilmeye c¢alisilmistir. Arastirmaya konu olabilecek sigorta sirketlerinin aktif
biiyiikliikleri degerlendirilerek en biiyiik 5 sirket olan Aksigorta, Anadolu Sigorta, Anadolu
Hayat ve Emeklilik, Giines Sigorta ve Ray Sigorta’nin 2009-2018 yillarina ait finansal
tablolarindan elde edilen veriler panel veri analizi yontemi ile degerlendirilmistir.
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Sonuglar, bagimsiz degiskenler igerisinde sadece FFN degiskeninin istatistiksel olarak
hisse degeri ilizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu ve etkinin negatif yonlii oldugunu
gostermektedir. Bu sonuca gore “finansal faaliyetlerden saglanan nakit tutar1 artik¢a, sirketin
hisse degeri azalmaktadir” seklinde bir yorum yapilabilir. Turkiye'de faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinin hisse senedi getirilerinin sebeplerini anlamaya yonelik literatiirde caligmalar
mevcuttur (Kurt ve Senal, 2018; Akcan ve Kartal, 2011). Bununla birlikte, ilgili literatiirde
konuyla ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde hem veri setinin igeriginin zenginligi hem de
karlilik ¢aligmalarinda en ¢ok kullanilan bagimli degiskenlerden biri olmasi nedenleriyle nakit
akislarinin 6zkaynak karlihigina etkisinin arastirildigi ikinci bir model kurulmustur. ikinci
modelde, YFN ve AB degiskenlerinin 6zkaynak karliligini istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonde, FFN bagimsiz degiskeninin ise diger modelde oldugu gibi 6zkaynak karliligini
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonuglar “yatirim
faaliyetlerinden saglanan nakit ve aktif bliyiikliik arttik¢a 6zkaynak karliligi artmakta iken,
finansal faaliyetlerden saglanan nakit arttikga Ozkaynak karliligi azalmaktadir” seklinde
yorumlanabilir. IFN degiskeni ise 6zkaynak karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip degildir.

Ulusal ve uluslararasi literatiirde, sigorta sektorii 6zelinde hisse senedi getirisi ve
karlilik arasindaki iligkiyi arastiran calismalar, 6zkaynak karliligi ile hisse senedi getirisi
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur (Cengiz ve Piiskiil, 2016; Kabajeh
vd. 2012). Literatlirdeki sonuglar ile karsilastirmali olarak degerlendirildiginde, YFN akis1 ve
aktif biiyiikliigiiniin dolayli olarak hisse senedi getirisini pozitif yonlii etkiledigi, FFN akisin
ise negatif yonlii etkiledigi sdylenebilir.

Sigorta sektorlnde, aktif biiyiikligin ve YFN akisinin 6zkaynak karliligi iizerinde
pozitif etkisinin, FFN akisinin ise hisse senedi degeri ve 6zkaynak karlilig1 {izerinde negatif
etkisinin oldugu saptanmistir. Hisse senedi getirilerinin yatirimeilarin  yatirrm yapma
yoniindeki kararlarina etki eden Onemli gostergelerden oldugu ve hisse senedi getirilerini
etkileyen unsurlarin dogru ve anlamli bi¢imde belirlenmesinin yatirnmcilarin daha saglikli
kararlar almasin1 saglayacag: diisiiniildiiglinde, yatirimeilarin hisse senedi yatirimi yaparken
Ozellikle nakit akis tablolarindan faydalanmalar1 gerektigini gostermektedir.

Nakit akiglarimin sigorta sektorlinliin 6zkaynak karliligi ve hisse senedi getirilerine
etkilerinin arastirildigt bu calismadaki degiskenler, benzer yontemler kullanilarak Borsa
Istanbul veya farkli diinya borsalarindaki, farkli sektdrlere de uygulanabilir. Nakit akislar ile
yapilacak analizler, geleneksel karlilik-hisse senedi getirileri yaklagimi ile kiyaslandiginda
farkli sonuglar1 ortaya koyarak ilgili literatiire katki saglayabilir. Bu agidan
degerlendirildiginde, bu calisma nakit akis tablosuna ve bu tablo araciligiyla
yararlanilabilecek verilerin 6nemine de dikkat ¢gekmektedir.
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