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Oz: Bu calisma, Tiirkiye sigorta sektoriinde faaliyet gosteren halka agik ve halka agik olmayan tiim sigorta
sirketlerinin 6zsermaye maliyetlerinin (OSM) hesaplanmasim amaglamaktadir. Sigorta sektorii, kendine has risk
yapist ve finansal dinamikleri nedeniyle geleneksel sermaye maliyeti hesaplama yontemlerinin Gtesinde
yontemlere gerek duyan karmasik bir yapiya sahiptir. Bu c¢alisma, Full Information Beta (FIB) teknigi
kullanilarak, Capital Asset Pricing Model (CAPM), Fama-French Ug Faktér Modeli (FF3F) ve Rubinstein-Leland
(R-L) modelini birlestirmekte ve bu modellerin dzsermaye maliyetlerini dogru bir sekilde tahmin edebilme
kabiliyetlerini karsilagtirmaktadir. Calismanin bulgulari, R-L modelinin, sigorta sektorii gibi karmagsik ve
heterojen yapiya sahip bir sektdrde sermaye maliyetini tahmin etmede diger modellere gore daha diisiik hata
oranlar1 sundugunu ortaya koymaktadir. Bu sayede, R-L modelinin sigorta sirketlerinin sermaye tahsisi ve risk
yonetimi kararlarinda daha uygun bir arag olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir. Bu calisma, literatiire
onemli bir katki sunarak, sigorta sektorii i¢in en uygun OSM hesaplama modelinin belirlenmesi konusunda

rehber niteligi tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sigorta Sektorii, Ozsermaye Maliyeti (OSM), Full Information Beta (FIB), CAPM, Fama-
French Ug Faktor Modeli (FE3F), Rubinstein-Leland (R-L) Modeli
Jel Kodlar: G22, G12, G32, C58

Estimation of the Cost of Equity in the Turkish Insurance Sector Using the Full
Information Beta (FIB) Method: A Comparative Analysis of the CAPM, FF3F, and R-L
Models

Abstract: This study aims to calculate the cost of equity (COE) for both publicly listed and non-listed insurance
companies operating in the Turkish insurance sector. The insurance sector, characterized by its unique risk
structure and financial dynamics, requires methodologies beyond traditional COE calculation methods due to
its complex nature. This study integrates the Capital Asset Pricing Model (CAPM), Fama-French Three-Factor
Model (FF3F), and Rubinstein-Leland (R-L) model using the Full Information Beta (FIB) technique, comparing
their abilities to accurately estimate COE. The findings reveal that the R-L model provides lower error rates
compared to other models in estimating COE in the complex and heterogeneous environment of the insurance
sector. Therefore, the R-L model appears to be a more suitable tool for decision-making regarding capital
allocation and risk management in insurance companies. This research offers a significant contribution to the
literature by serving as a guide for determining the most appropriate COE estimation model for the insurance

sector.
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1. Giris

Sigorta sektorii, kendine has risk yapisi, finansal dinamikleri ve heterojen pazar
kosullar ile 6ne ¢ikan dnemli bir finansal sektordiir. Sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
sermaye maliyetini dogru bir sekilde tahmin edebilmesi gerek sermaye tahsisi gerekse
risk yonetimi agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Ozsermaye maliyeti (OSM), bir
sirketin finansman kaynaklarini etkin bir sekilde kullanmasi ve yatirim kararlarinda
basarili olmasi igin 6nemli bir finansal gostergedir. Ozellikle sigorta sektortii gibi riskli ve
dinamik bir alanda OSM'nin dogru hesaplanmasi, sirketlerin piyasa sartlarma daha iyi
uyum saglayabilmeleri ve rekabet avantaji elde edebilmeleri i¢in 6nemlidir.

Sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin biiyiik bir kismimin halka agik
olmamasi, geleneksel sermaye maliyeti hesaplama yontemlerinin bu sektore
uygulanmasini zorlastirmaktadir. Halka ac¢ik olmayan sirketlerin sermaye maliyetini
hesaplamak igin gereken veri eksiklikleri, gesitli finansal modellemelerle giderilmeye
calisiilmaktadir. Bu baglamda, Full Information Beta (FIB) teknigi, halka agik olmayan
sirketlerin 6zsermaye maliyetlerinin hesaplanmasina olanak taniyarak 6nemli bir avantaj
sunmaktadir.

Bu calisma, Tiirkiye sigorta sektoriinde faaliyet gosteren halka agik ve halka agik
olmayan tiim sigorta sirketlerinin O0zsermaye maliyetlerinin dogru bir sekilde
hesaplanmasi amaciyla, sermaye maliyeti hesaplama yontemlerini kapsamli bir sekilde
incelemeyi hedeflemektedir. Bu kapsamda, gesitli sermaye maliyeti hesaplama modelleri
-Capital Asset Pricing Model (CAPM), Fama-French Uc Faktér Modeli (FF3F) ve
Rubinstein-Leland (R-L) modeli- kullanilarak, sigorta sektoriine uygunluklar:
karsilagtirilmistir. Full Information Beta (FIB) teknigi ile birlestirilen bu modellerin,
sigorta sektorii gibi karmasik ve heterojen bir yapiya sahip alanda hangi modelin daha
uygun oldugunun belirlenmesi bu ¢alismanin temel amacin olusturmaktadir.

Literatiirde, 0zellikle sigorta sektorii gibi halka agik olmayan ve diisiik volatiliteye
sahip sektorlerde sermaye maliyetinin dogru bir sekilde hesaplanmas: konusunda sirurl
calisma bulunmaktadir. Cummins & Phillips (2005) gibi 6ncii ¢alismalar, FIB tekniginin
bu sektérdeki uygulanabilirligini gostermis, ancak sermaye maliyeti hesaplamalarinda
farkli modellerin uygunlugunu kapsaml bir sekilde ele almamistir. R-L. modelini FIB ile
birlestiren ¢alismalar ise Upreti (2013) ve Upreti vd. (2022) tarafindan gerceklestirilmistir.
Bu calisma, FIB teknigi ile CAPM, FF3F ve R-L modellerini bir araya getirerek, bu
modeller arasinda en uygun sermaye maliyeti tahminini sunan modeli belirlemeye
calismistir. Ozellikle Rubinstein-Leland modelinin sigorta sektoriine uygunlugunu ortaya
koyan bu ¢alisma, literatiire ve uygulamaya onemli katkilar saglamaktadir.

Bu dogrultuda, c¢alismanmin sonuglarinin, sigorta sirketlerinin sermaye maliyeti
hesaplamalarinda hangi modelin daha uygun oldugunu gostermesi ve bu sayede daha
etkin risk yonetimi ve sermaye tahsisi kararlarina olanak tamimasi beklenmektedir.
Ayrica, bu calisma ile sigorta sektoriindeki sirketlerin Ozsermaye maliyeti
hesaplamalarinin  seffaf ve dogru bir sekilde yapilmasina katki saglanmasi
amaglanmaktadir.

Bu calisma, Tiirkiye sigorta sektoriinde halka agik olan ve olmayan tiim sigorta
sirketlerinin dahil edildigi bir 6zsermaye maliyeti hesaplama modelinin uygulanmasi
konusunda bir ilk olma 0Ozelligi tasimaktadir. Ayrica ulusal ve uluslararas: literatiir
kapsaminda FIB teknigi ile CAPM, FE3F ve R-L modellerinin kapsamli bir sekilde
karsilagtirilmasina rastlanmamastir.

2. Literatiir Taramasi

Sigorta sirketleri i¢in 6zsermaye maliyetinin dogru bir sekilde tahmin edilmesi, sirket
degeri ve karlilig1 tizerinde ¢ok ciddi etkileri olan 6nemli bir konudur. Yanlis hesaplanan
bir sermaye maliyeti, sirketlerin deger kaybina ve finansal planlamalarinda biiytiik
yanlisliklara neden olabilir. Son yirmi yilda sigorta fiyatlamasi, rezerv hesaplama ve aktif-
pasif yonetimi (APY) {izerine yapilan cesitli calismalar, sigorta sirketleri i¢in sermaye
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maliyeti tahmininin 6nemini ve bu konuda karsilasilan zorluklar ele almistir. Finansal
modeller, geleneksel aktiieryal fiyatlama yontemlerinin eksikliklerini gidererek sigorta
sirketleri i¢in daha giivenilir maliyet tahmin yontemleri sunabilmektedir.

Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen portfdy teorisi temel alinarak, Sharpe (1964)
ve Lintner (1965) tarafindan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) gelistirilmistir.
Black (1972) da CAPM'in bir versiyonunu gelistirerek, Sharpe & Lintner’in bulgulariyla
benzer sonuglar elde etmis ve CAPM’in piyasa getirilerini agiklamadaki giiciinii
desteklemistir. Fama & Macbeth (1973) ise zaman serisi regresyonu kullanarak CAPM'in
performansini degerlendirmis ve bulgularinin CAPM'i destekledigini ortaya koymustur.

1970'lerin sonlarinda yapilan ¢alismalar, hisse senedi getirilerini agiklamada piyasa
riski disinda baska faktorlerin de var oldugunu one siirmiistiir. Basu (1977; 1981),
Rosenberg vd. (1985), Bhandari (1988) gibi arastirmacilar, kazang-fiyat oranlari, piyasa
kapitalizasyonu, defter degeri/piyasa degeri gibi faktorlerin de getirileri
agiklayabilecegini belirtmistir. Bu baglamda, Fama & French (1992), Fama-French Uc
Faktor Modelini (FF3F) gelistirerek capraz kesitli verilerle ampirik testler yapmis ve
piyasa riski, biiyiikliik ve defter-piyasa degeri oraninin hisse getirileri ile iliskili oldugunu
bulmustur. Ancak, FF3F modeli, momentumu tam anlamiyla agiklamada yetersiz
kalmaktadir (Jagadeesh & Titman, 1993; Rouwenhorst, 1998; Chui vd., 2000). Cesitli
calismalar, momentum faktoriiniin 6zsermaye maliyeti tahminlerinde kritik bir rol
oynadigini kanitlamistir (Barberis vd., 1998; Cornad & Kaul, 1998; Hong & Stein, 1999;
Jegadeesh & Titman, 2001).

Fama & French (1997), sigorta sirketleri i¢in sermaye maliyeti tahmininde 6nemli bir
faktor oldugunu ve sigorta sirketlerinin bir¢ok farkli is kolu ve risk karakteristigi
icerdigini belirtmistir. Ozellikle muhasebe ilkeleri, yasal diizenlemeler, rezervler ve
sirketlerin is kollar1 gibi faktorler, sigorta sirketlerini diger endiistrilerden ayiran 6nemli
unsurlardir. Cummins & Harrington (1985), 1980'lerde CAPM'in sigorta sirketleri igin
sermaye maliyetini dogru bir sekilde tahmin edebildigini, ancak 1970'lerde bu basariy1
gosteremedigini bulmustur. Cummins & Lamm-Tennant (1994), sigorta kaldirac1 ve
finansal kaldiracin sermaye maliyeti ile iligkili oldugunu gosteren teorik ve ampirik
modeller gelistirmistir. Lee & Cummins (1998), CAPM, arbitraj fiyatlama teorisi (APT) ve
birlesik CAPM-APT modellerini kullanarak 1988-1992 yillar1 arasinda Ozsermaye
maliyetini tahmin etmistir ve APT ile CAPM-APT modellerinin CAPM’e kiyasla daha
basarili oldugunu bulmustur. Cummins & Phillips (2005), 1992-2000 yillar1 arasinda
CAPM ve FF3F modellerini kullanarak 6zsermaye maliyetini tahmin etmistir ve FF3F
modelinin CAPM’e gore daha yiiksek bir sermaye maliyeti tahmin ettigini bulmus ve
ayrica Ozsermaye maliyetinin is kollar1 arasinda biiyiik farkliliklar gosterdigini
belirtmistir.

Rubinstein-Leland (R-L) modeline dayanan ¢alismalar, sigorta sektoriindeki sermaye
maliyeti tahminlerini iyilestirmek amaciyla kullanilmis ve 6zellikle ¢arpiklik ve basiklik
gibi 6zellikleri hesaba katarak daha dogru tahminler yapilmasina olanak tanimistir. Wen
ve arkadaslar1 (2008), sigorta tazminat siireclerinin asimetrik yapisi nedeniyle R-L
modelinin 6zsermaye maliyetini tahmin etmede CAPM’den daha iyi performans
gosterdigini bulmustur. Upreti (2013) ve Upreti vd. (2022) ise R-L modelini FIB teknigi ile
birlestirerek sigorta sirketleri i¢in daha hassas sermaye maliyeti tahminleri yapilmis ve bu
modelin sektore uygun oldugunu gostermistir.

Bu onceki ¢alismalar, sermaye maliyetinin sigorta sektorii icin dogru bir sekilde
tahmin edilmesinin ne kadar 6nemli oldugunu ve bu konuda karsilasilan zorluklari
ortaya koymustur. Sigorta sektoriinde halka agik olmayan birgok sirketin varligi, bu
sirketlerin sermaye maliyetini tahmin etmeyi zorlagtirmaktadir. Bu durum, likidite primi
gibi unsurlarin hesaba katilmas: gerektigini ancak bu unsurun adil bir tahminci olarak
hentiz kullanilmadigini gostermektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye sigorta sektoriinde faaliyet gosteren halka acik ve halka agik
olmayan tiim sigorta sirketlerinin 6zsermaye maliyetinin dogru bir sekilde tahmin
edilmesi amaciyla CAPM, FF3F ve R-L modelleri Full Information Beta (FIB) teknigi
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kullanilarak bir araya getirilmis ve bu modellerin karsilastirmali bir analizi yapilmistir.
Bu sayede, sigorta sektoriindeki sirketlerin sermaye tahsisi ve risk yonetimi kararlari i¢in
en uygun modelin belirlenmesi hedeflenmistir. Literatiire katki olarak, bu ¢alisma, sigorta
sektorii gibi halka acik olmayan ve diisiik volatiliteye sahip sektorlerde sermaye maliyeti
tahmininde en uygun modelin belirlenmesine yonelik énemli bir rehber sunmaktadir.

3. Ozsermaye Maliyeti Hesaplama Yontemleri

Sigorta sektorii, karmasik risk yapilari, sermaye dinamikleri ve sektore ozgii
unsurlar nedeniyle 6zsermaye maliyetini tahmin ederken geleneksel finansal modellerin
strurlarini zorlayan bir yapi sunar. CAPM (Capital Asset Pricing Model), Fama-French Ug
Faktor Modeli (FF3F) ve Rubinstein-Leland (R-L) gibi modeller, sektdrde genis capta
uygulanmistir. Ancak Full Information Beta (FIB) yontemi, bu modellerin sinirliliklarini
ele almay1 ve sektore Ozel riskleri daha hassas bir sekilde modellemeyi hedefler. Bu
tartismada, bu dort modelin sigorta sektoriindeki uygulanabilirligi teorik ve ampirik
temellere dayanarak ele alinmaktadir.

3.1. CAPM (Capital Asset Pricing Model)

CAPM, bir varligin beklenen getirisini sistematik piyasa riskiyle iliskilendiren temel
bir finansal modeldir (Sharpe, 1964; Lintner, 1965). Modelin matematiksel formiilii
asagidaki gibidir:

E(R;) = Ry + Bi(E(Rpy) — Ry) (1)

Burada:
e E(R)): Sirketin 6zsermaye maliyetini,
* Ry Risksiz faiz oranimi,
e (E(R,,) : Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisini,
e [5;: Sirketin sistematik riskini ifade eden beta katsayisini ifade eder.

CAPM betalari, piyasa getirileriyle sirket hisse senedi getirileri arasindaki regresyon
kullanilarak hesaplanir (Cummins & Philips, 2005). Betalar, regresyonun egimi olarak
yorumlanir ve f; sistematik riskin sirket getirisini nasil etkiledigini Olger. Ancak
betalarin hesaplanmasinda kullanilan alternatif bir yontem ise asagidaki gibidir (Sharpe,
1964):

__ Cov(Ri,Rm)

B = artem @
e R Sirketin hisse getirisini,
e  Rm: Piyasa getirisini,
e Cov(R;, Ry): Sirketin hisse getirisi ile piyasa getirilerinin kovaryansin,
e Var(R,,): Piyasa getirilerinin varyansini ifade etmektedir.

CAPM, oOzsermaye maliyetinin hesaplanmasinda basit bir formiil sunar ve kolay
uygulanabilir. Model, piyasa riskini dogrudan ele alarak yatirimcilarin risk-getiri
beklentilerini yansitir (Cummins & Phillips, 2005).

CAPM, sigorta sektoriine 6zgii risk faktorlerini dikkate almaz (Cummins vd., 1999).
Model, halka agik sirketlerin hisse senedi verilerine dayandigindan, halka acik olmayan
sirketlere uygulanamaz. Sistematik riski yalnizca piyasa riskine indirgeyen model, sigorta
sektoriindeki ¢ok faktorlii risk ortamini yetersiz temsil eder (Fama & French, 1992).

3.2. Fama-French Ug Faktor Modeli (FF3F)
Fama-French Uc Faktér Modeli (FE3F), Ozsermaye maliyetini belirlerken piyasa riski

disinda iki ek faktorii de dikkate alarak daha kapsaml bir risk-getiri iligkisi sunar (Fama
& French, 1993). Bu model, asagidaki ti¢ faktorii igerir:
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e Piyasa Riski (Market Risk): Piyasa riski, hisse senedi getirilerinin genel piyasa
getirisine olan duyarliigini ifade eder. Piyasa getirisi ile risksiz getiri orani
arasindaki farktir.

e  Biiyiikliik Faktorii (Small Minus Big-SMB): Bu faktor, kiiciik olgekli sirketlerin
(kiiglik piyasa degerine sahip) getirilerinin biiyiik 6lgekli sirketlere (biiyiik piyasa
degerine sahip) gore getiri farkini temsil eder. Genel olarak, kiigiik 6l¢ekli firmalarin
biiyiik firmalara gore daha yiiksek getiri saglama egiliminde olduklar: varsayilir.

e  Deger Faktorii (High Minus Low-HML): Deger faktorii en temelde defter degeri
(DD)/Piyasa Degeri (PD) rasyosu ile belirlenir. Bu faktor, degeri diisiik (yiiksek
DD/PD oranina sahip) firmalarin getirilerinin, degeri yiiksek (diisitk DD/PD oranina
sahip) firmalara gore getiri farkini temsil eder. Yiiksek defter degeri/piyasa degeri
oranina sahip firmalarin daha yiiksek getiri saglama egiliminde olduklar1 varsayilir.

FF3F modeli su sekilde ifade edilir:
Ri—R; = a+ Bm(Rm—R;) + BsSMB + B,HML 3)

Burada:

e  R;: Hisse senedi getirisini,

. R¢: Risksiz faiz oranini,

e [ Piyasa riski katsayisin,

e [, Firma biiytikliigiinii yansitan SMB (Small Minus Big) faktoriiniin betasini,

e [p: Defter degeri/piyasa degeri farkini yansitan HML (High Minus Low) faktoriiniin
betasini,

e  SMB: Kiigiik 6lgekli firmalar ile biiyiik 6l¢ekli firmalarin getiri farkini ifade eder,

e  HML: Yiiksek defter/piyasa oranmna sahip firmalar ile diisiik defter/piyasa oranina
sahip firmalarin getiri farkini ifade eder.

Hisse senedi fazladan getirisi (R; — Ry) bagiml degisken olarak kullanilir ve bagimsiz
degiskenler olarak (Rm—Rf), SMB ve HML faktorleri ile coklu regresyon analizi yapilir.
Bu regresyon sonucunda f,,, Bs ve fkatsayilari elde edilir. Regresyonla elde edilen
katsayilar kullanilarak hisse senedi i¢in beklenen getiri hesaplanir:

E(R) = Ry + Bm(Rm — Rf) + BsSMB + B, HML (4)

Bu beklenen getiri, 6zsermaye maliyeti olarak kabul edilir. FE3F modeli, CAPM modeline
gore daha fazla faktor icerdiginden, 6zellikle kiigiik-biiytiik sirket farkliliklarmni ve deger-
biiylime sirket getirilerini daha iyi yakalayarak 6zsermaye maliyetini daha dogru tahmin
edebilir.

SMB (Small Minus Big) ve HML (High Minus Low) faktorlerinin hesaplanmasi,
genellikle bir portfdy olusturma siirecini ve portfdy getirilerini icerir. Bu faktorlerin
hesaplanmasi birka¢ adimda gerceklestirilir ve her iki faktor de cesitli hisse senetlerinden
olusan portfoylerin olusturulmasiyla bulunur.

Sirketler, piyasa degeri acisindan kiiciik (S) ve biiyiik (B) olmak tizere iki gruba
ayrilir. Bu gruplar genellikle piyasa degeri medyanina gore belirlenir. Medyanin altinda
kalanlar "kiictik", iistiinde kalanlar "biiyiik" olarak siniflandirilir. Ardindan, tiim sirketler
defter degeri/piyasa degeri oranina (Book-to-Market ratio, B/M) gore ii¢ alt gruba ayrilir:
e  Yiiksek (H): DD/PD oram en yiiksek tigte birlik grup
e  Orta (M): DD/PD orani orta iigte birlik grup
e Diisiik (L): DD/PD orani en diisiik tigte birlik grup

Sirketler biiytikliik (S veya B) ve B/M oranlarina (H, M, L) gore alt1 farkli portfoye ayrilir:
S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H.

SMB = %((RS/L + RS/M + RS/H)) _i(RB/L + RB/M + RB/H) (5)
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1 1
HML = E(RS/H + RB/H) - E(RS/L + RB/L) (6)

Burada Rg;;, Rs/m, Rs/u, Rgi, Rp/m, Rpu ilgili portfoylerin getirilerini ifade eder.

Bu faktorler, farkli risk kaynaklarini yakalayarak, belirli bir hisse senedinin veya
portfoyiin getirilerini daha dogru bir sekilde agiklamaya yardimci olur. Fama-French Uc
Faktor Modeli bu ek faktorlerle, CAPM’e kiyasla daha kapsaml bir risk degerlendirmesi
sunar.

FF3F modeli, kiiciik sirketlerin ve yiiksek defter-deger oranina sahip sirketlerin
getirilerini aciklamada daha etkilidir (Fama & French, 1993). Model, sigorta sirketlerinin
faaliyet gosterdigi heterojen piyasalardaki farkliliklari kismen ele alabilir (Cummins &
Harrington, 1988). Ancak Sigorta sektoriine 6zgii riskler, biiyiikliikk ve defter-deger
faktorleriyle tam olarak aciklanamamaktadir. Sigorta sirketlerinin faaliyetlerinden
kaynaklanan yiikiimliiliikleri ile iliskili olan rezerv riskleri ve mali yeterlilik gibi sermaye
yapilarima iligkin risklerini agiklamada yetersiz kalmaktadir (Cummins & Phillips, 2005).
Bununla birlikte FF3F modeli, sigorta sektoriinde sermaye yapisindaki dinamik
degisiklikleri veya kaldirag etkisini g6z ard1 etmektedir (Upreti vd., 2022).

3.3. Rubinstein-Leland (R-L) Modeli

R-L modeli, Rubinstein (1973) ve Leland (1994) tarafindan gelistirilen, sermaye
yapisindaki kaldirag etkisini ve opsiyon fiyatlama teorisini birlestiren bir yontemdir.
Model, borg ve 6zsermaye arasindaki iliskiyi beta katsayisina entegre eder. Ayni zamanda
model, piyasa getirilerinin log-normal dagildig1 varsayimina dayanmakta ve riskten
ka¢inma parametresini de hesaba katmaktadir (Upreti, 2013). Bu modelin temel formiilii
su sekildedir:

Cov[Ry,—(1+Rm) Y]

b= COV[Ry,~(1+Rp)~P] )
Bu esiklikte yer alan b'nin hesaplanmasinda asagidaki esitlikten yararlanilacaktir:
_1 E[In(1+Rm)]-In (1+Rf)
b= 2 + Var(In(1+Rm)] ®)

Yukarida yer alan esitliklerde {i¢ tane anahtar girdi yer almaktadir. Ry, sigorta sirketlerinin
portfdy getirisini; Re, risksiz getiri; Rm, piyasa portfdy getirisini temsil etmektedir.
Betalarin hesaplanmasinin ardindan 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda asagidaki
formiilden yararlanilir:

R; = Ry + Bi(Rm — Ry) )

Model, log-normal dagilima dayali hesaplamalariyla, piyasa getirilerinin asimetrik
yapisini dikkate almaktadir (Upreti, 2022). Log-normal doniisiim ve varyans
hesaplamalari i¢in yiiksek dogrulukta piyasa verileri gerektirmektedir. Bu bakimdan FIB
yaklagimu ile birlikte kullanilmasinin daha uygun oldugu belirtilmektedir (Upreti, 2013).

3.4. Full Information Beta (FIB) Modeli

FIB, ¢ok sektorlii firmalarin farkli is kollarindaki risklerini ayristirmak igin
gelistirilmistir (Kaplan & Peterson, 1998). Bu yontem, beta tahminini firma diizeyinde
degil, is kolu diizeyinde ele alir. FIB tekniginin uygulanmasinda ilk adim sektor
diizeyinde betalarin yillik bazda hesaplanmas: olacaktir. Buna gore yukarida agiklanan
CAPM, FF3F ve R-L modellerinde yer alan betalar ile yillik sektdr betalar:
hesaplanabilmektedir. CAPM ve FF3F yontemi ile betalarin hesaplanmasinda, halka agik
sigorta sirketlerinin betalar1 hesaplanacak ve bu betalarin ortalamalari Proxy olarak
kullanilacaktir (Cummins & Philips, 2005). R-L yontemi ile hesaplanacak olan betalarda
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ise temsil degeri olarak Borsa Istanbul’da islem géren XSGRT endeksi kullanilacaktir
(Upreti, 2013).

Yukaridaki esitlikler ile elde edilen yillik sektor betalari, sabit terim bastirilarak
tahmin dénemi boyunca her bir brangin agirliklari iizerinden regresyona sokulur. Burada
[t t yil1 igin yillik sektor betasini; 3j j bransinin betasini ve wjt ise j bransimin “t” yilindaki
agirligini temsil etmektedir. Matematiksel olarak (9) no’lu formiilde ifade edilmistir:

B: = Z?=1 Bjwje + v, )

Esitlikteki sabit terimin bastirilmasi, FIB prosediirii ¢ercevesinde, sektdr betasinin
branslarin betalariin toplamina esit olmasin saglamaktadir (Cummins & Phillips, 2005).
Branglar icin elde edilen betalar kullanilarak firma diizeyinde betalarin

hesaplanmasinda asagidaki esitlikten yararlanilacaktir:
Bie = X1 ﬁjwijt (10)

Yukaridaki esitlikte f;, firma diizeyinde yillik betay1;, B; brans diizeyinde yillik
betay1; w;;; ise “i” sirketi tarafindan “t” yilinda branglara gore yazilan prim tutarinin, o
bransta o yil sonunda {iretilen briit prim miktari igerisindeki agirhgini temsil etmektedir.
FIB yontemiyle elde edilen betalar, CAPM, FF3F ve R-L modelleri takip edilerek
esitliklerde yerine konularak 6zsermaye maliyeti hesaplanacaktir.

FIB yontemi, halka agik olmayan firmalari ve ¢ok sektorlil sirketlerin farkli is
kollarini degerlendirme yetenegiyle diger yontemlerden ayrilir. Bu sayede, 6zellikle halka
actk olmayan sigorta sirketlerinin maliyet tahminlerinde daha kapsamli sonuglar elde
edilmesini saglar.

Tablo 1, ii¢ farkli modelin (CAPM, FE3F ve R-L) temel 6zelliklerini ve sigorta sektorii
i¢in uygunluklarinm karsilastirmaktadir.

Sonug olarak, sigorta sektorii i¢in en uygun model, risk ve getiri dagilimimni daha
esnek ve detayl bir sekilde ele alan R-L modelidir. FF3F modeli ise, daha genis bir veri
seti ve ekstra faktorler sundugundan, orta seviyede bir uyum saglar. CAPM ise daha basit
bir model olmasina ragmen, karmasikligin diisiik oldugu durumlarda tercih edilebilir. Bu
bulgular, sigorta sektorii gibi karmasik ve dinamik sektorlerde daha gelismis modelleme
yaklagimlarmin kullanimini desteklemektedir.

Tablo 1. Modellerin Genel Ozellikleri

Ogzellikler CAPM FF3F R-L

. a1 Tek faktor (piyasa Piyasa riski, bitytikliik, Piyasa riski (log-normal dagilim) ve

Risk Faktrlert riski) defter-deger orani yiiksek dereceli momentler

Proxy Kullanima FIB ile miimkiin FIB ile mimkiin FIB ile miimkiin
Getiri Dagilim1 Varsayimi Normal dagilim Normal dagilim Log-normal pl};iae%eiﬁnsb dagihimsal
Carpiklik ve Basiklik GOz ardi edilir GOz ardi edilir Dabhil edilir
Karmasiklik Dustik Orta Yiksek
Halka Acik Olmayan Sirketler FIB ile . - . o
Tcin Kullanim uygulanabilir FIB ile uygulanabilir FIB ile uygulanabilir
Sigorta Sektoriine Uygunluk Diisiik Orta Yiiksek

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

4. Arastirmanin Metodolojisi
4.1. Veri ve Metodoloji

Bu calisma, 2002-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye sigorta sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin 6zsermaye maliyetini hesaplamak amaciyla gerceklestirilmistir. Calismanin
temelini olusturan veriler, sigorta sirketlerinin brans bazinda prim iiretimleri, piyasa
getirileri ve risksiz faiz oranlarindan olusmaktadir. Analizlerde Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli (CAPM), Fama-French Uc Faktor Modeli (FF3F), R-L (Rubinstein
ve Leland) ve Full Information Beta (FIB) yontemleri uygulanmis ve bu yontemlerin
uygulanmasinda sirket biiytikliiklerine dayali agirliklandirma teknikleri benimsenmistir.
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4.2. Veri Kaynaklar1 ve Tanimi

Calismada kullanilan sigorta sirketlerine ait brans bazinda prim iiretim verileri,
sektordeki piyasa katilim oranlarini belirlemek i¢in kullanilmistir. Bu oranlar, sirketlerin
beta katsayilarini hesaplamada temel faktor olarak degerlendirilmistir. Bu veriler, Tiirkiye
Sigorta ve Reasiirans Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK) tarafindan yayimlanan
istatistiklerden derlenmistir.

Piyasa getirisi ve risksiz faiz orani verileri ise Merkez Bankasi ve Borsa Istanbul
kaynaklarindan elde edilmistir. Calismada uzun donemli piyasa getirisi ve risksiz faiz
orani sabit degerler olarak kullanilmistir. Bu sayede piyasa getirilerinden kaynaklanan
volatilitenin etkisi azaltilmis ve yillar arasindaki karsilastirmalarin tutarlilig: saglanmistir.
Bu yaklasim, betalarin etkisinin daha iyi analiz edilebilmesini saglamay1 amaglamistir.
(Cummins & Phillips, 2005).

4.3. Veri On isleme

Veri setinde yer alan nominal degerlerin giincel piyasa kosullarina uygun hale
getirilmesi amaciyla cesitli diizenlemeler yapilmistir. FE3F modelinde SMB ve HML
faktorlerinin hesaplanmasinda kullanilan defter ve piyasa degerlerinin dogrulugunu
arttirmak i¢in 2005 yilinda Tiirk lirasindan alt1 sifir atilmasinin ardindan veri setindeki
tiim nominal degerler giincellenmistir. Bu adim, verilerin karsilagtirilabilirligini ve analiz
tutarliligini saglamak i¢in Snemlidir.

Ayrica, 2002-2022 doneminde gerceklesen hisse senedi boliinmeleri dikkate alinmis
ve bu boliinmelerin getiriler iizerindeki etkisi diizeltilmistir. Bu adimlar, veri setinin
analiz i¢in tutarli ve dogru bir sekilde kullanilmasini saglamak amaciyla uygulanmistir.

2002-2021 yillar1 arasinda prim {iretimini bulunmayan gozlemler ve negatif
Ozsermayeye sahip gozlemler analizden ¢ikarilmistir. Bu adimlar, modelin gegerliligini ve
dogrulugunu saglamada 6nemli bir rol oynamaktadir.

4.4.Analiz Siireci ve Uygulama

CAPM, FE3F ve R-L modelleri i¢in ayr1 ayr1 beta hesaplamalari yapilmis ve her bir
modele iliskin betalar FIB prosediirii uyarmn 6nce her bir yil i¢in brans agirliklarina gore
ayristirilmistir. Her bir yil-brans igin hesaplanan betalar, sonrasinda sigorta sirketlerinin
betalarinin hesaplanmasinda kullanilmistir. Elde edilen sirket betalar: ile sirketlerin
0zsermaye maliyetleri hesaplanmistir.

Son olarak sektor biiyiikliiklerine gore olusturulan dort siifin 6zsermaye maliyeti
ve beta ortalamalar1 hesaplanarak raporlanmistir. Agirhiklandirma, sigorta sirketlerinin
O0zsermaye maliyetlerini hesaplamak i¢in ©6nemli bir asamadir, c¢linkii sektordeki
sirketlerin biiyiikliikleri farkli risk profillerine sahip olabilir. Bu ¢alismada, sirketlerin
biiytikliiklerine gore dort kategoriye ayrilmasi, her grubun 6zsermaye maliyetinin
hesaplanmasinda daha dogru ve sektore 6zgii sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.

Sigorta sirketlerinin biiytikliiklerine dayali kategoriler, k-means kiimeleme yontemi
kullanilarak belirlenmistir. Bu yontem, her sirketi benzer oOzelliklere sahip olan
digerleriyle gruplandirarak, biiyiikliikler arasindaki farklar1 daha belirgin hale
getirmistir. Sirketlerin biiytiikliikleri dort gruba ayrilmistir: Kiigiik, Orta 2, Orta 3, ve
Biiyiik. Bu simiflandirma, 6zellikle orta biiytikliikteki sirketlerin operasyonel ve finansal
farkliliklarin1 daha net bir sekilde ortaya koymak amaciyla yapilmistir (Cummins &
Weiss, 2014).

Her bir sirketin biiyiiklitk kategorisi, Ozsermaye maliyeti hesaplamalarinda
kullamilan agirliklar icin temel bir faktor olusturur. Sirketlerin biiyiikliiklerine gore
belirlenen bu kategoriler, sigorta sektoriindeki operasyonel farkliliklari daha iyi
yansitmaktadir. Bu yaklasim, 6zellikle orta biiytikliikteki sirketler arasinda daha net
farkliliklar gosterebilmek amaciyla 6nemlidir.

Bu agirliklandirma yontemi ile, her sirketin yil icinde sektdérdeki toplam prim
uretimindeki pay1 hesaba katilarak, yillik sektdr ve firma bazinda betalarin dogru bir
sekilde hesaplanmasi saglanmustir. Bu, 6zellikle biiyiik ve kiiciik sirketler arasinda farkl
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risk profillerini goz oniinde bulundurarak, sigorta sektoriindeki heterojen yapiy1 daha
dogru bir sekilde modellemeyi miimkiin kilmaktadar.

Ug ayr1 model ile hesaplanan 6zsermaye maliyetleri karsilagtirilarak sunulmustur.
Analiz siirecinde Microsoft Excel ve R programlarindan yararlanilmistir.

Bu siireg, yontemler arasindaki farklarin analiz edilmesi ve Tiirk sigorta sektoriine
0zgii cikarimlar yapilmasini saglamistir. Calismanin bir sonraki asamasinda, analizlerde
elde edilen bulgularin sunulmasi ve yorumlanmasi yapilacaktir.

5. Bulgular
5.1. Betimsel Istatistikler

Tablo 2, 2002-2021 yillar1 arasinda faaliyet gosteren hayat disi sigorta sirketlerinin
sektordeki katilimini gostermektedir. Sirketler, biiytikliiklerine gore dort kategoriye
ayrilmistir ve Kiigiikk, Orta 2, Orta 3 ve Biiyiik seklinde smiflandirilmigtir. Bu
smiflandirma, ©nceki calismalarda kullanilan yonteme (Cummins & Philips, 2005)
dayanmaktadir. Yillar boyunca toplam sirket sayis1 2007'de 26 iken, 2019, 2020 ve 2021'de
39'a ulasmis ve sektorde faaliyet gosteren sirket sayisinda dalgalanmalar yasandigin
gostermektedir. Yillik ortalama sirket sayisi 34,05 olup, standart sapma 4,51'dir; bu da
katilim seviyelerinde orta diizeyde bir degiskenlik oldugunu gostermektedir.

Sirket biiyiikliikleri, R programi kullanilarak k-means kiimeleme yontemi ile
belirlenmistir. Bu yontem, benzer 6zelliklere sahip sirketlerin ayni grupta toplanmasirn
saglamistir. Sirketlerin Kiiglik, Orta 2, Orta 3 ve Biiyiik olarak ayrilmasinin amaci,
ozellikle orta biiytiikliikteki sirketler arasindaki farkliliklar1 daha net bir sekilde ortaya
koymaktir. Orta kategoriyi iki gruba (Orta 2 ve Orta 3) ayirarak, bu firmalar arasindaki
biiyiikliik ve operasyonel farkliliklar1 daha iyi yansitmak amaglanmistir.

Kiigiik sirket sayisi yillik ortalama 8,4 olup, calisma donemi boyunca bu kategoride
belirgin bir artis gozlenmistir. 2004 yilinda minimum 4 olan bu say1, 2012-2021 yillar
arasinda maksimum 10'a ulasmistir ve bu da kiiciik segmentte istikrarli bir biiyiime
oldugunu gostermektedir.

Orta 2 kategorisinde yillik ortalama sirket sayis1 8,65 olup, bu kategorideki
dalgalanma Kiigiik kategoriye gore daha azdir. Sirket sayis1 7 ile 10 arasinda degismis ve
standart sapma 0,88 olarak hesaplanmuistir; bu da orta 6lgekli sigorta sirketlerinin nispeten
istikrarl bir katilim gosterdigini ifade etmektedir.

Tablo 2. Yillara Gore Sigorta Sirketleri ve Biiyiikliiklerine Gore Siniflandirilmasi

Yil Kiicitk 2 3 Biiyitk Toplam
2002 7 9 9 8 33
2003 6 8 8 9 31
2004 4 8 8 8 28
2005 5 8 7 8 28
2006 6 8 7 8 29
2007 7 7 5 7 26
2008 8 7 5 7 27
2009 8 8 8 8 32
2010 9 8 8 8 33
2011 9 9 8 9 35
2012 9 9 9 9 36
2013 10 9 9 10 38
2014 10 9 9 10 38
2015 10 9 9 9 37
2016 10 9 9 10 38
2017 10 9 9 10 38
2018 10 9 9 9 37
2019 10 10 9 10 39
2020 10 10 9 10 39
2021 10 10 9 10 39

Toplam 167 172 162 176 677
Ortalama 8,4 8,65 8,15 8,85 34,05
Std. Sapma 1,93 0,87 126 1,03 4,51

Min 4 7 5 7 26
Maks 10 10 9 10 39
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Orta 3 kategorisinde yillik ortalama sirket sayis1 8,15 olup, 2007 ve 2008 yillarinda
minimum 5 sirkete kadar diismiistiir. Bu kategoride standart sapma 1,27 olup, belirli bir
degiskenlik oldugunu gostermektedir. Ancak sirket sayisi genellikle 8 veya 9 civarinda
kalmistir ve bu da nispeten istikrarl bir orta 6lgekli pazar segmentine isaret etmektedir.

Biiyiik kategorisi, en biiyiik sirketleri temsil etmekte olup, yillik ortalama 8,85 sirket
ile katilim 7 ile 10 arasinda degismistir. Standart sapma 1,04 olup, biiyiik sirketlerin
sayisinin dénem boyunca oldukga sabit kaldigim gostermektedir. Ozellikle 2013, 2014,
2016, 2017, 2019 ve 2021 yillarinda maksimum 10 sirket katilimina ulasilmistir.

Genel olarak, sektore katilim istatistikleri, kiiciik Olgekli sirketlerin sayisinda
kademeli bir artis oldugunu, orta ve biiyiik segmentlerin ise nispeten sabit kaldigini
gostermektedir. Biiyiik sirketlerin sayisindaki bu tutarlilik, piyasanin iist kismindaki
yogunlagsmanin sabit kaldigini, kiiglik sirketlerin sayisindaki artis ise sektorde artan
rekabet veya cesitlenmeyi gosteriyor olabilir.

Bu analiz, 2002-2021 donemini kapsayan toplam 677 sirket-yil go6zlemini
icermektedir.

5.2. Full Information CAPM Beta ve Ozsermaye Maliyeti Sonuglar

Tablo 3, 2002-2021 yillar1 arasindaki CAPM beta ve CAPM 06zsermaye maliyetlerini
sunmaktadir. Tablo, her yil icin sirketlerin piyasa degeri biiyiikliigiine gore dort gruba
(Kiigtik, Orta 2, Orta 3 ve Biiyiik) ayrilmis CAPM beta ve 6zsermaye maliyeti tahminlerini
sunmaktadir. Sonuglara bakildiginda, baz: yillarda beta katsayilarinin olduk¢a degisken
oldugu dikkat gekmektedir. Ornegin, 2005 ve 2006 yillarinda Kiigiik kategorisindeki beta
degerleri oldukga yliksektir ve buna bagh olarak sermaye maliyetleri de artmistir. Genel
olarak, Kiiciik sirketlerin beta degerlerinin daha degisken oldugu, Biiyiik sirketlerin ise
daha istikrarli beta degerlerine sahip oldugu goriilmektedir.

Biiyiik sigorta sirketlerinin betalarinin, kiiciik sirketlerden stirekli olarak daha diisiik
olmadig1 da dikkat cekicidir. Bu durum, genellikle biiyiik ve kiiciik hisseler arasindaki
klasik bulguyla celismektedir. Bunun nedeni, biiytiik ve kiigiik sigorta sirketleri arasindaki
biiyiikliik farkinin, genel olarak biiyiik ve kiigiik hisseler arasindaki fark kadar belirgin
olmamasidir. Biiylik sirketlerin betalarinin genellikle diisiik olmamasi, sigorta
sektoriindeki biiytikliik farkinin sinirli olmasindan kaynaklaniyor olabilir.

Tablo 3. Full Information CAPM Beta ve @zsermaye Maliyeti Tahminleri

YILLAR CAPM BETA CAPM OZSERMAYE MALIYETI
Kiiciik 2 3  Biyik Kigcik 2 3 Biyik
2002 0,053 0,135 0372 -0075 0,122 0,109 0,144 0,113
2003 0,061 -0,184 0479 0,003 0,123 0,106 0,151 0,119
2004 0,186 0454 0,029 0953 0,131 0,150 0,120 0,184
2005 2,591 0,048 0,183 4955 0296 0,115 0,131 0,459
2006 -27,190 0,031 0,122 4535 -1,748 0,116 0,127 0,430
2007 0,592 0222 0309 5581 0,159 0,134 0,140 0,502
2008 0,493 0,080 0,059 0,028 0,152 0,113 0,122 0,120
2009 0,497 0011 0115 -0,024 0,153 0,119 0,126 0,117
2010 0,449 0,080 0,093 -0,013 0,149 0,124 0,125 0,118
2011 -1,013 0,503 -0,207 -0,150 0,049 0,084 0,104 0,108
2012 -0,390 0,018 -0,024 -0,089 0092 0,120 0117 0,112
2013 0,008 0518 0565 -0,120 0,119 0,083 0,157 0,110
2014 3,513 0455 0,199 -0,051 0360 0,150 0,132 0,115
2015 -0,127 1,178 0192 0051 0110 0,199 0,132 0,122
2016 0,329 0354 1428 -0,020 0,141 0,143 0216 0,117
2017 2,560 0,085 0,119 0,163 0294 0,124 0,127 0,130
2018 -1,736 0474 3560 -0264 -0,001 0,51 0363 0,100
2019 -0,566 2,795 4266 0,057 0,080 -0,073 0,411 0,122
2020 -0,405 5,609 5202 0,176 0,091 -0267 0475 0,131
2021 -0,640 -0,195 -0,714 -0380 0,074 0,105 0,069 0,092

CAPM betalarinin ortalamasi, ¢alisma dénemi boyunca 0,677 olarak bulunmus ve
bu, sigorta sirketlerinin genel olarak diisitk islem hacmine sahip oldugunu
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gostermektedir. Bu durum, sermaye maliyeti hesaplamalarinda daha dogru sonuglar elde
edebilmek i¢in beta degerlerinin dikkatle degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.
Ortalama CAPM o6zsermaye maliyeti ise yillara ve beta katsayilarina bagh olarak %10,6
ile %12,0 arasinda degismistir.

Yillara gore CAPM beta ve Ozsermaye maliyeti degerleri asagidaki tabloda
sunulmaktadir:

Bu sonuglar, sigorta sirketlerinin biiytiikliigiine ve yillara gore CAPM betalariin ve
Ozsermaye maliyetlerinin degiskenlik gosterdigini ve ozellikle kiiciik sirketlerin daha
yliksek oynakliga sahip oldugunu gostermektedir.

5.3. Full Information FF3F Beta ve Ozsermaye Maliyeti Sonuglart

Tablo 4, 2002-2021 yillar1 arasindaki Fama-French Uc Faktor (FF3F) modeli
sonuglarini gostermektedir. Analizde, SMB (kiigiik-biiyiik farki) ve HML (yiiksek-diisiik
fark) faktorlerine dayali betalar kullanilmis ve her yil icin sirketlerin biiyiikliigiine gore
ayrilmis FF3F beta ve 6zsermaye maliyeti degerleri hesaplanmistir.

Sonuglara gore, bazi yillarda ©zellikle Kiiciik ve Orta 2 kategorilerindeki beta
degerlerinde dikkat ¢ekici dalgalanmalar gozlenmistir. Ornegin, 2004 ve 2014 yillarinda
Kigiik kategorisindeki SMB beta ve HML beta degerlerinin oldukga yiiksek oldugu ve
buna bagh olarak sermaye maliyetlerinin de arttig1 goriilmiistiir. Diger yandan, Biiyiik
kategorisindeki sirketlerin FE3F beta degerleri daha istikrarli bir seyir izlemistir.

FF3F modeline gore ortalama Ozsermaye maliyeti, beta degerlerine ve piyasa
kosullarina bagh olarak degismis ve yillara gore %6,9 ile %151,1 arasinda farklilik
gostermistir. Bu durum, sigorta sirketlerinin biiyiikliiklerine ve piyasa kosullarina gore
farkli risk faktorlerine maruz kaldigini ve buna bagl olarak sermaye maliyetlerinde
belirgin degisiklikler olabilecegini gostermektedir.

Bu sonuglar, sigorta sirketlerinin biiyiikliiklerine ve piyasa kosullarina gore FF3F
betalarinin ve 6zsermaye maliyetlerinin degiskenlik gosterdigini ve ozellikle kiigiik
sirketlerin daha yiiksek oynakliga sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. Full Information FF3F Beta ve Ozsermaye Maliyeti Tahminleri

FF3F Beta FF3F Ozsermaye Maliyeti
Yillar SMB Beta HML Beta Kiicik 2 3 Bayik  Kacik 2 3 Biyik
2002 -0,046 0,024 0,031 -0,152 0,348 -0,099 0,121 0,108 0,142 0,112
2003 -0,074 0,021 -0,028 -0,232 0,433 -0,036 0,117 0,103 0,148 0,116
2004 10,634 -2,859 0,302 7,851 0,455 20,285 0,139 0,657 0,150 1,511
2005 -0,264 0,106 2,473 -0,081 0,150 4,538 0,288 0,113 0,129 0,430
2006 -1,292 -0,148 -33,542  -0,072 0,120 4,121 -2,184 0,113 0,127 0,401
2007 -0,203 0,139 0,858 0,212 0,272 5,114 0,177 0,133 0,137 0,469
2008 0,204 -0,205 0,517 -0,104 0,048 0,028 0,154 0,111 0,122 0,120
2009 0,309 -0,271 0,638 0,033 0,110 -0,027 0,162 0,121 0,126 0,117
2010 0,367 -0,306 0,593 0,175 0,089 -0,014 0,159 0,130 0,125 0,117
2011 -0,043 0,091 -0,814 -0,501 -0,235 -0,136 0,063 0,084 0,102 0,109
2012 0,030 0,060 -0,232 0,131 0,066 -0,087 0,103 0,127 0,123 0,112
2013 0,104 -0,078 0,069 -0,563 0,660 -0,128 0,123 0,080 0,164 0,110
2014 3,073 4,539 32,814 -0,014 0,245 -0,048 2,371 0,117 0,135 0,115
2015 -0,132 0,057 -0,100 0,742 0,246 0,095 0,112 0,169 0,135 0,125
2016 0,355 -0,321 0,662 0,518 1,029 -0,012 0,164 0,154 0,189 0,118
2017 -0,092 -0,079 1,778 0,140 0,173 0,195 0,240 0,128 0,130 0,132
2018 -0,954 0,390 -2,558 0,323 2,347 -0,305 -0,057 0,141 0,279 0,098
2019 -0,940 0,408 -0,642 -3,477 2,953 -0,078 0,074 -0,120 0,321 0,113
2020 -1,611 0,945 -0,102 -6,501 3,212 -0,039 0,111 -0,328 0,339 0,116
2021 -0,043 0,091 -0,459 -0,188  -0,722 -0,371 0,087 0,106 0,069 0,093

Tablo 5, 2002-2021 yillar1 arasinda hesaplanan FE3F SMB (kiigiik-biiyiik farki) ve
HML (ytiiksek-diisiik fark:) faktorlerine ait beta degerlerini sunmaktadir.

Sonuglara bakildiginda, SMB beta degerlerinde 6zellikle 2004 ve 2014 yillarinda
dikkat cekici dalgalanmalar gozlenmistir. 2004 yilinda Kiigiik kategorisindeki sirketler
i¢in hesaplanan SMB beta degeri 10,116 ve Biiyiik kategorisinde 26,437 gibi ¢ok yiiksek
degerlere ulasmistir. Bu durum, bu yillarda piyasa kosullarindaki dalgalanmalardan
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kiiciik ve biiyiik sirketlerin farkl dl¢iilerde etkilenmis olabilecegini gostermektedir. SMB
beta degerlerinin bu kadar yiiksek olmasi, 6zellikle kiigiik sirketlerin piyasa sartlarina
duyarliliginin arttigini isaret edebilir.

HML beta degerlerinde ise 2014 yilinda belirgin bir artis goriilmiistiir. Kiiciik
kategorideki sirketler icin HML beta 15,522 olarak hesaplanmigtir. Bu, yiiksek
defter/deger oranina sahip sirketlerin, piyasa riskinden daha fazla etkilenmis
olabilecegini gostermektedir. HML beta degerlerindeki bu artis, piyasa kosullarinin bu
donemde yiiksek defter/deger oranina sahip sirketleri daha ok etkiledigini ve bu
sirketlerin daha yiiksek risk 6zelligi tasidigini gosterebilir.

Genel olarak, SMB ve HML beta degerleri incelendiginde, kiiciik sirketlerin daha
yliksek oynaklik gosterdigi ve piyasa kosullarina duyarliliginin biiyiik sirketlere gore
daha fazla oldugu gorilmistiir. Bu sonuglar, kiigiik sirketlerin piyasa
dalgalanmalarindan daha fazla etkilenme riskine sahip olduklarini ve sermaye
maliyetlerinde bu nedenle daha biiyiik degisiklikler go6zlemlenebilecegini
gostermektedir.

Tablo 5. Full Information FF3F Modeli SMB ve HML Faktor Betalarmin Sirket Biiytiikliiklerine Gore
Ayristirilmasi

Yallar SMB Beta HML Beta
Kiigiik 2 3 Biiyiik Kiigiik 2 3 Biiyiik
2002 -0,108 -0,024 -0,033 -0,033 0,086 0,006 0,008 0,009
2003 -0,122 -0,069 -0,062 -0,058 0,033 0,020 0,016 0,019
2004 0,159 10,116 0,587 26,437 -0,043 -2,720 -0,161 -7,105
2005 -0,438 -0,071 -0,016 -0,566 0,319 0,037 -0,017 0,148
2006 -5,493 -0,066 0,013 -0,511 -0,859 0,024 -0,016 0,097
2007 -0,107 0,018 -0,095 -0,598 0,374 -0,028 0,068 0,131
2008 0,880 -0,206 -0,069 0,038 -0,855 0,183 0,068 -0,038
2009 1,341 -0,049 -0,052 -0,003 -1,200 0,071 0,046 -0,001
2010 1,286 0,092 -0,032 0,007 -1,142 0,003 0,028 -0,008
2011 0,369 -0,283 -0,283 0,000 -0,170 0,285 0,255 0,014
2012 0,414 0,267 -0,505 -0,0563 -0,256 -0,154 0,595 0,055
2013 1,213 -0,429 -0,366 -0,103 -1,151 0,383 0,461 0,095
2014 13,779 -2,021 -0,282 -0,031 155522 1,552 0,328 0,033
2015 -0,272 -0,817 0,320 0,259 0299 0,381 -0,266 -0,215
2016 0,623 1,067 -0,321 0,064 -0,290 -0,904 -0,078 -0,046
2017 -1,385 0,367 0,188 0,534 0,603 -0,313 -0,134 -0,502
2018 -1,755 0,235 -1,887 -0,318 0932 -0,38 0,674 0,278
2019 -0,597 -1,076  -1,429 -0,706 0,521 0,395 0,116 0,571
2020 0,487 -1,628 -4455 -1,132 -0,185 0,735 2,465 0,917
2021 0,477 -0,088 -0,443 -0,163 -0296 0,094 0434 0,172

5.4. Full Information R-L Beta ve Ozsermaye Maliyeti Sonuglar

Tablo 6, 2002-2021 yillar1 arasindaki R-L (Rubinstein-Leland) modeli sonuglarim
gostermektedir. Bu modelde her yil igin sirketlerin biiyiikliigiine gore R-L beta ve
O0zsermaye maliyeti degerleri hesaplanmistir. Sonuglara gore, R-L beta degerleri genellikle
diisiik ve istikrarhi bir seyir izlemektedir. Kiigiik ve Orta 2 kategorilerindeki beta
degerlerinin yillara gore farklilik gosterdigi, ancak bu dalgalanmalarin diger modellere
kiyasla daha sinirh oldugu gozlenmistir.

R-L modeline gore 6zsermaye maliyeti degerleri ise %6,9 ile %40,6 arasinda degismis
ve Ozellikle piyasa kosullarma gore smirli bir oynaklik sergilemistir. Bu durum, R-L
modelinin sigorta sirketlerinin risk profilini belirlemede daha dengeli bir yaklagim
sundugunu gostermektedir.

Bu sonuglar, R-L modelinin sigorta sirketlerinin biiytiikliigiine ve piyasa kosullarina
gore farklilik gosteren risk profillerini yansittigini ve diger modellere gore daha sinirli bir
oynaklik sergiledigini gostermektedir.
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Tablo 6. Full Information R-L Beta ve Ozsermaye Maliyeti Tahminleri

R-L Beta R-L Ozsermaye Maliyeti
Yillar v - — e
Kiiciik 2 3  Biiyiikk Kiiciik 2 3  Biiyiik

2002 0,463 0423 0420 0368 0406 0403 0,401 0,400
2003 0,540 0422 0450 0405 0431 039 0404 039
2004 0,206 0,245 0,247 0228 0,198 0,202 0,202 0,200
2005 0,320 0270 029 0282 0237 0221 0,230 0,225
2006 0,225 0337 0352 0341 0162 01169 0,170 0,169
2007 0,123 0195 0176 0,181 0,171 0,182 0,179 0,180
2008 0,136 0,176 0,184 0,181 0,168 0,171 0,172 0,171
2009 0,107 0,158 0,153 0,151 0,151 0,181 0,178 0,177
2010 0,123 0,159 0,162 0,158 0,087 0,093 0,093 0,092
2011 0,070 0,133 0,137 0,132 0,103 0,126 0,127 0,125
2012 0,070 0,113 0,101 0,115 0,069 0,072 0,071 0,072
2013 0,039 0,050 0,058 0,062 0082 0,084 0,08 0,086
2014 0,027 0,047 0,046 0,049 0,093 0095 0,095 0,095
2015 0,040 0,072 0,063 0,068 0,083 0,083 0,083 0,083
2016 0,058 0,081 0,088 0,08 0125 0,132 0,134 0,132
2017 0,043 0,052 0,055 0,051 0,166 0,167 0,167 0,166
2018 0,035 0,063 0,065 0,062 0,163 0,166 0,166 0,166
2019 0,086 0,147 0,152 0,159 0,114 0,123 0,124 0,125
2020 0,047 0,000 0,08 0,087 0,159 0,162 0,162 0,162
2021 0,077 0,129 0,129 0,136 0,105 0,124 0,124 0,127

5.5. Modellerin Karsilagtirilmasi

Bu calisma, farkli sermaye maliyeti hesaplama modellerinin (CAPM, FF3F, R-L)
sigorta sektorii ilizerindeki uygunlugunu ve performansini karsilastirmayi
amaglamaktadir. Literatiirde sermaye maliyeti modellerinin karsilastirilmasi igin
kullanilan baslica yontemler, dogrudan karsilagtirma ve istatistiksel analizler, hata
Ol¢iitleri ve regresyon analizleridir. Bu yontemlerin kullanimi, modellerin tahmin giiciinii
ve uygunlugunu degerlendirme konusunda yaygin ve kabul gormiistiir. Bu ¢alismada,
modeller arasindaki performans farkliliklarini degerlendirmek icin hata 6l¢titleri (MAE,
MSE, MAPE) kullamilmistir. Hata Olgiitleri, modellerin tahmin ettikleri 6zsermaye
maliyeti degerlerinin piyasa referansina ne kadar yakin oldugunu gostererek modellerin
dogrulugunu ve tutarliigini degerlendirmede kullanilan yaygin bir yontemdir.

Daske & Gebhardt (2006), farkli 6zsermaye maliyeti hesaplama yontemlerini
karsilasirken bu hata Olgiitlerini kullanarak modeller arasindaki tahmin performansi
farkliliklarin1 degerlendirmistir. Benzer sekilde, Easton & Sommers (2007), sermaye
maliyeti tahminlerinde hatalar1 6l¢gmek i¢cin MAE ve MSE kullaniminin modellerin
uygunlugunu ve dogrulugunu ortaya koymada etkili oldugunu belirtmistir. Calisma
ayrica, Fama & French (1993) tarafindan gelistirilen FF3F modelinin performansini
degerlendirmek i¢in hata Sl¢iitleri yonteminin kullanimini literatiire dayandirmistir.

Bu c¢alismanin hata Olgiitleri analizinde, XSGRT endeksi referans olarak
kullanilmistir. XSGRT endeksi, sigorta sektdriindeki sirketlerin piyasa performansin
yansitmas! nedeniyle bu sektoriin 6zsermaye maliyeti tahminlerini degerlendirmede
uygun bir gosterge olarak belirlenmistir. Referans getirilerle CAPM, FF3F ve R-L
modellerinin tahmin edilen 6zsermaye maliyeti degerleri arasindaki farklar MAE, MSE
ve MAPE kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 7’de sunulmustur.
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Tablo 7. Full Information CAPM, FF3F ve R-L Modellerinin Karsilastirilmasi

MAE (Ortalama MSE (Ortalama MAPE (Ortalama Mutlak

Model Mutlak Hata) Karesel Hata) Yiizdesel Hata) (%)
CAPM 0.315 0.169 96.56

FF3F 0.357 0.201 150.81

R-L 0.298 0.150 67.13

Tablo 7’de Full Information metodu ile birlestirilerek uygulanan CAPM, FE3F ve R-

L modelleri sonucunda tahmin edilen 6zsermaye maliyetleri tizerinden modellerin

karsilastirilmas: amaciyla gerceklestirilen analiz sonuglari yer almaktadir. Elde edilen

bulgular asagida 6zetlenmistir:

. MAE (Ortalama Mutlak Hata): MAE, her modelin tahmin ettigi degerler ile referans
degerler arasindaki mutlak farklarin ortalamasini verir. Bu baglamda, R-L modeli en
diisitk MAE degerine sahiptir (0.298), bu da R-L modelinin tahminlerinin referans
getirilere en yakin oldugunu gostermektedir. FF3F modeli ise en yiiksek MAE
degerine sahiptir (0.357), bu da daha biiyiik sapmalara isaret eder.

. MSE (Ortalama Karesel Hata): MSE, her modelin tahmin ettigi degerler ile referans
degerler arasindaki farklarin karesel ortalamasini 6lger ve biiyiik hatalarin etkisini
vurgular. R-L modeli, en diisiik MSE degerine sahiptir (0.150), bu da diger modellere
kiyasla daha az biiyiik hata yaptigini gostermektedir. FF3F modeli ise en yiiksek MSE
degerine sahiptir (0.201), bu da biiyiik hatalarin daha fazla oldugunu gosterir.

e  MAPE (Ortalama Mutlak Yiizdesel Hata): MAPE, tahmin edilen degerlerin referans
degerden oransal olarak ne kadar saptigini gosterir ve ylizdesel bir hata ol¢iitiidiir.
R-L modeli, %67,13 ile en diisitk MAPE degerine sahip olup, diger modellere kiyasla
referans getiriden daha az oransal sapma gostermistir. FF3F modeli ise %150,81
MAPE degeri ile en yiiksek hata oranina sahiptir, bu da tahminlerin referans
getiriden oldukga fazla saptigini gostermektedir.

Bulgulara dayanarak, R-L modeli hem MAE hem MSE hem de MAPE degerlerinde
en diisiik hata oranlarini gostermistir. Bu durum, R-L modelinin sigorta sektorii i¢in daha
tutarli ve giivenilir bir sermaye maliyeti tahmini sundugunu isaret etmektedir. R-L
modelinin bu iistiinliigii, 6zellikle sigorta sektoriindeki sirketlerin risk profiline uygun bir
sekilde sermaye maliyeti tahmin etme yetenegini ortaya koymaktadir.

R-L modelinin bu uygunlugu, sigorta sirketlerinin diisiik islem hacmi ve daha az
volatil piyasa kosullarina sahip olmasi gibi sektorel ozellikleri dikkate alarak, daha
istikrarli bir tahmin saglamasindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, literatiirde de
belirtildigi iizere (6rnegin, Cummins & Phillips, 2005), sigorta sirketlerinin sermaye
maliyetlerini dogru tahmin edebilmek i¢in sektoriin 6zelliklerini g6z 6niinde bulunduran
modellerin kullanilmas: énemlidir. R-L modeli, bu ihtiyaci karsilayarak sigorta sektorii
i¢in en uygun secenek olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, R-L modelinin sigorta sektorii tizerinde daha diisiik hata oranlari
sergileyerek diger modellere gore daha uygun bir tahmin yontemi oldugu sonucuna
varilmistir. Bu bulgular, sigorta sirketlerinin sermaye maliyeti tahminlerinde R-L
modelinin tercih edilmesini destekleyebilir ve sektor bazinda daha dogru finansal
kararlar alinmasina katki saglayabilir.

6. Sonug ve Tartisma

Bu c¢alisma, sigorta sektoriinde sermaye maliyeti hesaplama yaklasimlarim
inceleyerek, 6zellikle halka agik olmayan sigorta sirketlerinin 6zsermaye maliyetlerinin
hesaplanmasina olanak taniyan uygun bir model gelistirmeyi amaglamistir. Bu baglamda,
CAPM, Fama-French Ug Faktér Modeli (FF3F) ve Rubinstein-Leland (R-L) modelleri, Full
Information Beta (FIB) teknigi ile birlestirilerek kullanilmis ve bu modellerin sigorta
sektoriine uygunluklar karsilastirilmistir. FIB tekniginin kullanilmasi, 6zellikle halka
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acik olmayan sigorta sirketlerinin de sermaye maliyetlerinin hesaplanabilmesi agisindan
kritik bir avantaj saglamistir. Calismanin ana bulgular1 ve bu bulgularin literatiirle
karsilagtirilmasi su sekilde 6zetlenebilir.

Yapilan analizler ve hata oOlgiitleri (MAE, MSE, MAPE) kullanilarak elde edilen
bulgular, R-L modelinin sigorta sektorii i¢in en uygun sermaye maliyeti tahmini
sundugunu gostermistir. Bu model, 6zellikle sigorta sektoriiniin ¢ok faktorlii risk yapis:
ve Ozellikle de sermaye yapisindaki dinamikleri dikkate alarak, diger modellere kiyasla
daha diisiik hata oranlar1 sunmustur.

FF3F modeli %150,81 gibi yiiksek bir MAPE degerine sahipken, CAPM modelinde
de 6nemli sapmalar bulunmus ve bu iki model sigorta sektorii i¢in daha az uygun olarak
belirlenmistir. CAPM, ¢ogu zaman piyasa riskini tek faktor olarak ele alirken, FF3F modeli
de gesitli ek faktorlerle sermaye maliyetini daha kapsamli sekilde agiklamaya calismis olsa
da sigorta sektoriine Ozgii olan riskler ve dinamikleri tam olarak yansitamamus,
dolayisiyla bu sektorde beklenen diizeyde bir performans saglayamamustir.

R-L modelinin 6zellikle sigorta sirketlerinin sermaye yapisindaki kaldirag etkisini ve
carpiklik ile basiklik gibi istatistiksel 6zellikleri dikkate aliyor olmasi, bu modelin sigorta
sektoriine uygunlugunda belirleyici olmustur. Cummins & Phillips (2005) tarafindan
yapilan ¢alismalar da CAPM ve FE3F modellerinin sigorta sektorii gibi diisiik volatiliteye
sahip endiistrilerde daha yiiksek hata oranlar1 sundugunu belirtmistir. Bu ¢alismanin
bulgular1 da bu ¢ikarlara paralel olarak R-L modelinin 6ne ¢iktigini gostermektedir.

R-L modelinin sigorta sektorii icin daha uygun olmasimin nedeni, sektore 6zgii
risklerin ve kaldirag etkisinin bu model tarafindan daha iyi ele alinmasidir. Ozellikle
carpiklik ve basiklik gibi istatistiksel Ozelliklerin hesaba katilmasi, bu modelin hata
oranlarin diisiirerek diger modellere kiyasla daha dogru sonuglar vermesini saglamigtir.
CAPM ve FF3F modellerinin simirliliklar ise bu sektdriin karmasik yapisimi yeterince
yansitamamis ve bu nedenle hata oranlari daha yiiksek ¢ikmistir. Bu durum, R-L
modelinin sigorta sirketlerinin sermaye tahsisi ve risk yonetimi kararlarinda daha dogru
ve giivenilir bir arag olarak kullanilmasini desteklemektedir.

CAPM ve FF3F modelleri, sigorta sektoriinde bazi spesifik durumlarda kullanish
olabilir. Ozellikle CAPM, basitligi ve piyasa riskini ele almasi nedeniyle, diisiik veri
gereksinimi olan ve genel bir sermaye maliyeti tahmini yapmak isteyen sigorta sirketleri
tarafindan tercih edilebilir. FF3F modeli ise biiyiikliik ve defter-deger orami gibi ek
faktorleri hesaba kattig1 i¢in, daha genis bir veri seti ve bu faktorlerin etkilerinin 6nemli
oldugu durumlarda kullanilabilir. Ancak bu iki modelin simrliliklar1 g6z oniinde
bulunduruldugunda, &zellikle sigorta sektorii gibi karmasik ve ¢ok faktorlii bir yapiya
sahip sektorlerde, R-L modelinin tercih edilmesinin daha uygun olacag: sdylenebilir.

Ayrica, calismada FIB tekniginin kullamilmasi, halka agik olmayan sigorta
sirketlerinin 6zsermaye maliyetlerini hesaplamak agisindan son derece faydali olmus ve
sektoriin tiimiinii kapsayan bir analiz yapilmasma olanak tanimistir. Bu, 6zellikle
sermaye maliyeti tahminlerinin gseffaf ve adil bir sekilde yapilmasi gerektigi
durumlardaki 6nemini ortaya koymaktadir. Bu durum, sigorta sektdriiniin sermaye
tahsisi ve risk yonetimi konularinda daha iyi kararlar alabilmesine katk: saglamaktadir.

Elde edilen OSM (6zsermaye maliyeti) tahminleri ve sirket biiyiikliiklerine gore
yapilan smiflandirmalar da sigorta sektorii hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Biiyiik
sirketlerin daha diisitk OSM degerlerine sahip olmasi, bu sirketlerin daha diisiik risk
algisina sahip oldugunu ve finansal olarak daha istikrarli kabul edildiklerini
gostermektedir. Ote yandan, kiiciik sirketlerin daha yiiksek OSM degerlerine sahip
olmasi, bu sirketlerin piyasa risklerine daha fazla maruz kaldiginm1 ve sermaye
maliyetlerinin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, biiyiik sirketlerin
finansal yapilarinin daha saglam ve sirdiiriilebilir oldugunu gosterirken, kiigiik
sirketlerin risk profillerinin daha hassas oldugunu vurgulamaktadir. Bu bulgular,
sermaye maliyeti hesaplamalarinda biiytiikliik faktoriiniin 6nemli bir belirleyici oldugunu
ve sermaye yapisinin dogru bir sekilde modellenmesinin kritik oldugunu ortaya
koymaktadir.
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Bulgularin Sektorel ve Teorik Baglamda Degerlendirilmesi

Bulgular, sermaye yapis: teorisi ve sirket finansmarmi teorisi agisindan Onemli
¢ikarimlar sunmaktadir. Modigliani & Miller (1958) tarafindan ortaya konulan sermaye
maliyetinin sirket degerlemesi {izerindeki etkisi, sigorta sirketleri icin de gegerliligini
korumaktadir. Bu ¢alismada 6ne ¢ikan R-L modelinin, sigorta sektoriine 6zgii sermaye
yapisindaki dinamikleri ve riskleri daha iyi yansitmasi, bu modelin sermaye maliyeti
tahminlerinde daha isabetli sonuclar vermesine olanak tanimigtir.

FE3F ve CAPM modelleri, daha az faktor dikkate aldiklari igin sigorta sirketlerinin
karmasik sermaye yapilarimi ve sektore Ozgii risk faktorlerini yetersiz sekilde
modelleyebilmistir. FE3F modeli, biiyiikliik ve defter-deger orani gibi ek faktorler sunsa
da, sigorta sirketlerinin sermaye maliyetlerini yansitmakta yeterli olmamuistir. Bununla
birlikte, 6zellikle biiyiik sirketlerin sigorta piyasasindaki risklerinin tahmin edilmesinde
R-L modelinin ¢arpiklik ve basiklik gibi 6zellikleri dikkate almasi, bu modelin daha iyi
bir uyum sergilemesine neden olmustur.

XSGRT endeksinin referans alinmasi, sigorta sirketlerinin piyasa performansini
dogrudan temsil ettigi icin bu sektdrde sermaye maliyeti hesaplamalarinda dogru bir
oOlctit olarak kabul edilmistir. Bu analiz, sigorta sektorii gibi 6zgiin sermaye yapist ve
dinamiklere sahip bir sektérde, uygun model se¢iminin sermaye tahsisi ve risk yonetimi
agisindan ne kadar kritik oldugunu bir kez daha ortaya koymustur.

Calismanin Katkilar1 ve Uygulamadaki Onemi

Bu calisma, Tiirkiye sigorta sektoriinde Ozsermaye maliyeti hesaplamalar
konusunda 6nemli bir katki sunmaktadir. FIB teknigi ile CAPM, FE3F ve R-L modellerinin
sigorta sektoriine uygunluklarini kargilagtiran bu calisma, sektor bazinda hangi sermaye
maliyeti modelinin daha uygun oldugu konusunda 6nemli ¢ikarimlar yapmistir. Bu
calisma, Tiirkiye sigorta sektoriinde halka acik olan ve olmayan tiim sigorta sirketlerinin
dahil edildigi bir 6zsermaye maliyeti hesaplama modelinin uygulanmasi konusunda bir
ilk olma o©zelligi tasimaktadir. Ayrica ulusal ve uluslararas: literatiir kapsaminda FIB
teknigi ile CAPM, FF3F ve R-L modellerinin kapsamli bir sekilde karsilastirilmasma
rastlanmamuigtir.

Literatiire katki olarak, sigorta sektorii gibi halka agik olmayan ve diisiik volatiliteye
sahip sektdrlerde sermaye maliyeti tahmininde en uygun modelin belirlenmesine yonelik
onemli bir rehber sunulmustur. Ozellikle, R-L modelinin kullanimy, sigorta sirketlerinin
sermaye maliyetlerini daha dogru bir sekilde tahmin etmelerine olanak tamiyarak,
sektoriin finansal saghigini ve siirdiiriilebilirligini desteklemektedir. R-L modelinin daha
diisiik hata oranlar1 sunmasi, sigorta sirketlerinin finansal kararlarinda daha giivenilir bir
temel olusturmasini saglamaktadir.

Calismanin Sinirliliklan

Bu arastirma, sigorta sektoriinde sermaye maliyetini hesaplamak amaciyla
kullanilan CAPM, FF3F ve R-L modellerinin karsilagtirilmasina odaklanmakta ve 6zellikle
Full Information Beta (FIB) teknigi ile bu modellerin halka agik olmayan sirketlerde
uygulanabilirligini  incelemektedir. ~Ancak, bu ¢alismanin bazi siurhliklar
bulunmaktadir.

Kullanilan modellerin varsayimlari, sigorta sektoriiniin karmasik risk yapisini her
zaman tam yansitamayabilir ve bu durum model performansini sinirlayabilir. Ayrica,
arastirma Tiirkiye'ye 6zgii verilere dayandigi icin sonuglarin diger iilkeler veya farkl
ekonomik kosullar igin gegerliligi smirlidir. Literatiirde bu konuda yeterli bulgunun
olmamasi ve bu tiir bir model karsilastirmasimin ilk kez yapilmis olmasi da 6nemli
smnirliliklar arasindadir. Model performanslarimin MAE, MSE ve MAPE gibi hata
oOlctitleriyle degerlendirilmesi, sinirli bir bakis agis1 sunabilir. Bu simirliliklar géz oniine
alindiginda, ¢alismanin sonuglar1 dikkatle yorumlanmali ve gelecekteki arastirmalar bu
eksiklikleri gidermeyi hedeflemelidir.

Gelecek Arastirmalar i¢in Oneriler

Bu calisma, sigorta sektorii i¢in R-L modelinin uygunlugunu ortaya koysa da, farkh
finansal sektorlerde de benzer analizlerin yapilmasi bu modelin genel gecerliligi
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konusunda daha genis bir perspektif saglayabilir. Gelecek aragtirmalarda, bankacilik veya
gayrimenkul gibi farkli sektorlerde R-L modelinin performansinin incelenmesi faydali
olacaktir. Ayrica, makroekonomik degiskenlerin 6zsermaye maliyeti {izerindeki etkilerini
inceleyen ek modellerin FIB teknigi ile birlestirilmesi, sermaye maliyeti tahminlerinin
hassasiyetini ve dogrulugunu artirabilir.

Son olarak, daha uzun bir zaman dilimini kapsayacak sekilde yapilacak analizler,
sermaye maliyeti tahminlerinin uzun vadeli performanslar: ve ekonomik dalgalanmalara
karst duyarlilign konusunda daha fazla bilgi saglayabilir. Bu tiir calismalar, sigorta
sektoriindeki sirketlerin stratejik planlamalarini daha bilingli bir sekilde yapmalarina
katki sunabilir.
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Estimation of the Cost of Equity in the Turkish Insurance Sector Using the Full Information
Beta (FIB) Method: A Comparative Analysis of the CAPM, FF3F, and R-L Models

Abdullah Bugra SOYLU & Hasim OZUDOGRU

Extended Abstract

This study investigates the estimation of the cost of equity (COE) for insurance companies operating in the Turkish non-
life sector by comparing three well-known financial models—Capital Asset Pricing Model (CAPM), Fama-French Three-
Factor Model (FF3F), and the Rubinstein-Leland (R-L) model —when integrated with the Full Information Beta (FIB)
technique. The research aims to determine which model provides the most accurate COE estimates, particularly in a
market environment where most firms are not publicly listed and data limitations pose challenges to traditional
estimation approaches.

The motivation for this study stems from the unique structural characteristics of the Turkish insurance sector. The
majority of insurance companies are privately held, and many operate across multiple lines of business with distinct
risk profiles. Traditional COE estimation methods, such as the CAPM, are primarily designed for listed companies and
assume efficient markets, normally distributed returns, and homogeneity among firms—assumptions that often do not
hold in emerging market contexts. This creates a significant gap in estimating the risk-adjusted cost of capital for non-
listed insurers, potentially leading to misinformed decisions on capital allocation, pricing, and risk management.

To address this gap, the study integrates the FIB method, which allows for a more granular estimation of firm-specific
beta coefficients. The FIB approach involves calculating industry and branch-level betas and then deriving company-
level betas using premium-based weighting. This method, originally developed by Kaplan & Peterson (1998), has been
further refined in insurance applications by Cummins & Phillips (2005) and Upreti (2013). It provides a practical solution
for estimating COE in firms that lack observable market data, especially in multi-line sectors such as insurance.

From a theoretical perspective, this research builds upon several streams of literature. The CAPM, introduced by Sharpe
(1964) and Lintner (1965), remains one of the most widely used models for estimating the cost of equity. However, its
assumption of a single risk factor—the market risk premium—has been challenged by numerous studies. Fama &
French (1992; 1993) introduced the FF3F model, adding size (SMB) and value (HML) factors to better capture return
variations across firms. While FF3F improved upon CAPM, particularly in capturing cross-sectional stock return
anomalies, it still assumes normally distributed returns and linear risk pricing, which may not fully reflect the risk
environment of insurance firms.

The R-L model, developed through the works of Rubinstein (1973) and Leland (1994), extends COE estimation by
incorporating leverage and allowing for asymmetric return distributions. This feature is particularly relevant for the
insurance sector, where loss distributions often exhibit skewness and kurtosis, and where firms’ capital structures vary
significantly. Wen et al. (2008) and Upreti et al. (2022) have shown that R-L outperforms CAPM and FF3F in financial
sectors where structural asymmetries and leverage effects are prominent. However, few empirical studies have applied
the R-L model to the insurance sector in emerging markets, particularly in combination with the FIB technique.

The empirical analysis is based on a comprehensive panel dataset of 677 firm-year observations from 42 unique non-
life insurance companies operating in Turkey between 2002 and 2021. Data sources include the Turkish Insurance and
Private Pension Regulation and Supervision Agency (SEDDK) for premium volumes, Borsa Istanbul for market data,
and the Central Bank of Turkey for risk-free interest rates. Firms with zero premium production or negative equity were
excluded to ensure data quality and comparability.

Three models —CAPM, FF3F, and R-L —were applied using the FIB procedure. First, betas were estimated at the branch
level using publicly available data from listed insurers. These betas were then aggregated into firm-level estimates using
the FIB technique, where each company's annual premium distribution across branches was used as a weight. This
approach allows for consistent and representative COE estimates even in the absence of firm-specific market returns.
For the R-L model, the XSGRT index was used as a proxy for sectoral market returns, following Upreti (2013).

To evaluate model performance, the study employed three standard error metrics: Mean Absolute Error (MAE), Mean
Squared Error (MSE), and Mean Absolute Percentage Error (MAPE). These measures assess how closely the estimated
COE values align with actual returns observed in the XSGRT insurance index. The results show that the R-L model
achieved the lowest error rates (MAE=0.298, MSE=0.150, MAPE=67.13), followed by the CAPM (MAE=0.315, MSE=0.169,
MAPE=96.56), and FF3F (MAE=0.357, MSE=0.201, MAPE=150.81). These findings suggest that the R-L model, when
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integrated with FIB, provides more precise COE estimates for insurance companies operating in a complex and
heterogeneous market.

An important methodological step in the study was the classification of firms into four categories—Small, Medium-2,
Medium-3, and Large—based on k-means clustering of annual premium volumes. This classification allowed for the
analysis of how model accuracy varies across different firm sizes. Results indicate that small firms tend to have more
volatile beta estimates and higher COE values, reflecting greater exposure to operational and financial risk. In contrast,
large firms exhibit more stable betas and lower COE, consistent with the risk-buffering effect of size and diversification.
From a practical standpoint, the findings offer several implications. Insurance firms can adopt the R-L + FIB combination
for more accurate internal capital allocation, risk-adjusted pricing, and performance evaluation. Regulators, such as
SEDDK, may also use this approach to refine solvency assessments, particularly under risk-based capital frameworks.
The ability to produce reliable COE estimates for non-listed firms strengthens transparency and supports more
informed decision-making in a sector where public data is often limited.

This research makes several contributions to the literature. First, it is one of the few empirical studies to compare CAPM,
FF3F, and R-L models within the same framework, specifically in the insurance sector of an emerging market. Second,
it demonstrates the viability of using the Full Information Beta technique to address data limitations in non-listed firms,
thereby extending the applicability of asset pricing models beyond public markets. Third, the study provides a practical
framework that can be replicated in other sectors with similar structural characteristics, such as banking, reinsurance,
or real estate.

Nevertheless, some limitations must be acknowledged. The study focuses exclusively on non-life insurers, excluding
life and pension providers due to differences in risk structure and data availability. Additionally, the FIB method
assumes a degree of homogeneity within industry peers, which may oversimplify firm-specific risk profiles. Lastly, the
results are based on a single national context and may require adjustments before being generalized to other countries
or financial sectors.

Future research can expand on these findings by incorporating macroeconomic volatility indicators, such as exchange
rate movements or monetary policy uncertainty indices, into the COE estimation framework. Longitudinal studies with
rolling beta estimates may also shed light on the time-varying nature of capital costs, particularly in the face of systemic
shocks. Finally, cross-country comparisons involving emerging and developed markets would help assess the
robustness of the R-L + FIB combination across different institutional environments.

In conclusion, this study provides strong evidence that the Rubinstein-Leland model, when used with the Full
Information Beta technique, yields the most accurate estimates of the cost of equity in the Turkish non-life insurance
sector. Its methodological innovation, empirical validation, and practical relevance make it a valuable tool for both
scholars and practitioners. As financial markets continue to evolve and data constraints persist, approaches that
accommodate sector-specific risks and firm-level heterogeneity will be increasingly important in improving the
precision and credibility of capital cost estimation.



