Muhasebe ve Finansman Dergisi Ocak/2013

Sigorta Firmalarinin Sermaye Yapisi ile Karhlik Arasindaki

Iliski: Tiirk Sermaye Piyasas1 Uzerine Bir inceleme

Mesut DOGAN®

OZET

Sigorta sirketleri, temel olarak, risk olusmadan énce primlerin toplanmasit ve risk
olustugunda da hasar odemelerinin yapilmasi iglevini gerceklestirmektedirler. Bu ¢alismada
2005-2011 yullarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) de faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinin sermaye yapisimin karliik tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Sigorta
sirketlerinin karlilik gostergeleri olarak “Varlik Karliligi” (ROA) kullamlmistir. Amprik
analizlerde ¢oklu regresyon ve korelasyon yontemlerinden faydalamilmistir. Calisma
sonucunda sigorta sirketlerinin hasar prim orani, kaldira¢ oram ve likit aktiflerinin artmasi
karliligint olumsuz yonde buna karsin aktif biiyiikliigiiniin artmasi karliligint olumlu yonde
etkilemektedir. Calismada elde edilen onemli bir bulgu da sigorta gsirketlerinin yasi ile

karliliklar: arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar tespit edilmigtir.
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ABSTRACT

Basicly, insurance companies either collect portfolio before any possible risks, or
substantiate the claims incurred. In this paper, effects of capital structure within the

insurance companies, which have been active during the years 2005-2011 in Istanbul Stock

Exchange, over profitability are discussed. As a sign of of profitability, “Return On Assets”
(ROA) is being used. In empirical analyses, multiple regression and correlation methods are
used. Due to the analysis, loss ratio, financial leverage ratio and increase in liquid assets
effect negatively in profitability of insurance companies, however increase in assets size has a
positive effect. As another important finding due to the analysis, between the age and
profitability of insurance companies there are negative and statistically significant results
detected.
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1. GIRIS

Sigorta, aym tiirden tehlikeyle karsit karsiya olan kisilerin belirli bir miktar para
O0demesi yoluyla toplanan tutarin, sadece o tehlikenin gerceklesmesi sonucu bilfiil zarara
ugrayanlarin zararin1 karsilamada kullanildig bir ekonomik diizenlemedir (Ozuren, 2010: 3).
Sigorta sirketleri, temel olarak, risk olusmadan 6nce primlerin toplanmasi ve risk olustugunda
da hasar Odemelerinin yapilmasi islevini gerceklestirmektedirler. Sigorta sirketlerinin
sigortalilardan devraldiklari risk karsiliginda topladiklar1 primler, atil bir sekilde durmamakta
ve belli sekillerde yatirrma yonlendirilmektedirler. Bu sayede, sigorta sirketlerinin
sigortalilara kars1 yiikiimliiliikklerini karsilayabilmeleri ve kar elde edebilmeleri i¢in bir ortam
olusturulmaktadir (Cetiner, 2010: 1).

BDDK 2011 Aralik raporuna gore; finans sektorii icerisinde faaliyet gosteren
kuruluglardan toplam aktif biiylkligli agisindan 9%76,6’sm1 bankalar, %6,5’ini sigorta
sitketleri olusturmaktadir. Sigorta sirketlerinin iilke ve diinya ekonomisinde, Onemli
ekonomik islevleri vardir. Sigorta sirketlerinin ekonomik islevleri arasinda; Onemli bir
tasarruf kaynagi olmasi, kisi ve kurumlarin sosyo-ekonomik ¢okiintii ve kayiplarint 6nlemesi,
uluslararas1 ekonomik iligkileri ve ticareti gelistirmesi ve vergi kaynagi olmas1 yer almaktadir
(Kayali, 2007: 103).

Konuya iliskin literatiir taramasinda sigorta sirketlerinin sermaye yapisinin karlilik
tizerindeki etkisini Olgen kisith sayida amprik calisma mevcuttur. Arastirmacilarin son
yillarda bu konuya yoneldikleri goriilmektedir. Tiirkiye’de sermaye yapisinin mali sektor
disindaki firmalarda ve bankalarda etkisi arastirilmistir. Ancak Tiirk Sermaye Piyasasinda yer
alan sigorta sirketlerinin sermaye yapisini ele alan amprik ¢alismaya rastlanilmamistir. Finans
sektorii igerisindeki payr her gecen giin artarak rekabetin yogunlastigi bir sektér haline
gelmesiyle beraber sigorta sirketlerinin performanslarinin 6l¢timii ve karliliklarina etki eden
faktorlerin tespit edilmesi dnemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaya baslamistir (Peker ve
Baki, 2011: 2). Bu calisma literatiire katki saglamasi bakimindan onemli bir boslugu
dolduracaktir. Bu nedenle ¢alisma son derece 6nemlidir.

Bu caligmada, sigorta sirketlerinin sermaye yapisinin karlilik {izerindeki etkisinin
belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’de
islem goren sigorta sirketlerinin 2005-2011 yillarina ait verilerinden yararlanilmigtir.
Arastirmada sigorta sirketlerinin karlilik gostergeleri olarak “Varlik Karliligi” (ROA) ve
bagimsiz degisken olarak ise; aktif biiyiikliik, likidite, kaldira¢ orani, hasar primi orani ve
firma yas1 kullanilmigtir.

Arastirma bes bdliimden olusmaktadir. Giristen sonra ikinci boéliimde sigorta
sirketlerinin sermaye yapisinin karlilik tizerindeki etkisini 6lgen akademik calismalar
ozetlenmistir. Uciincii bolimde bagimli ve bagimsiz degiskenler tanmitilarak, ¢alismanin
metodolojisi ve Orneklemi agiklanmistir. Ayrica bu boliimde regresyon modeli agiklanarak
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hipotezler gelistirilmistir. Dordiincii boliimde amprik analiz sonuglar1 yer almaktadir. Son
boliimde ise arastirmanin genel bir degerlendirilmesi yapilarak onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde firmalarin sermaye yapisinin karlilik tizerindeki etkisini 6lgen
bir¢ok calisma mevcuttur. Ancak bu caligmalarin 6nemli bir kism1 mali sektor disinda kalan
firmalara ve bankalara yonelik caligmalardir. Tiirk Sermaye Piyasasinda sigorta sirketlerinin
sermaye yapisini inceleyen amprik ¢alisma mevcut degildir. Bu boliimde oncelikle finans
sektorii i¢erisinde yer alan bankacilik iizerine yapilan ¢alismalar kisaca bahsedilecektir. Daha
sonra; yine mali sektorde bulunan sigortacilik sirketlerine yonelik amprik c¢alismalar
Ozetlenecektir.

Hester ve Zoellner (1966) yaptiklar1 c¢aligmalarinda bankalarin bilango yapisinin
karlilikta 6nemli bir etken oldugunu savunmuslardir. Mullineaux, 1978; Berger, Hanweck ve
Hanweck 1987; Bourke, 1989; Kunt ve Huizinga, 1999; Naceur, 2003; Flamini, McDonald ve
Schumacher, 2009; Ramrall, 2009 gibi yazarlar bankalarin varliklarinin artmasi karliligini
olumlu yonde etkiledigini belirlemiglerdir. Sufian ve Chong, 2008; Ponce, 2011; Javaid,
Anwar, Zaman ve Gafoor, 2011; Haron ve Azmi, 2004 gibi yazarlar ise; bankalarin sermaye
yeterliliginin artmasi karliligini olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Cummins ve Sommer (1996) 1979-1990 yillarinda finansal derecelendirme
kuruluglarindan A.M. Best’de yer alan sigorta sirketlerinin sermaye yapisini arastirmiglardir.
Calismalarmin sonucunda sigorta sirketlerinin kaldira¢ oranmi ile toplam aktifleri arasinda
negatif buna karsin risklilik gostergeleri ile kaldirag orami arasinda pozitif bir iligkinin
oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Agiobenebo ve Ezirim (2002) Nijerya’da faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin
sermaye yapisinin karlilik iizerindeki etkisini arastirmislardir. Arastirmalarinin sonucunda
sigorta sirketlerinin prim oranit (Toplam Primler/Toplam Aktifler) ile karliliklar1 arasinda
pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Ayrica karlilik ile kaldirag oran1 ve yatirim harcamalari
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar elde etmislerdir.

Hrechaniuk, Lutz ve Talavera (2007) Ispanya Litvanya ve Ukrayra sigorta sirketlerinin
performanslarmin belirleyicilerini arastirmislardir. Yapilan analiz sonucunda Ispanya ve
Litvanya’da faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin hasar prim oraninin, toplam aktiflerinin ve
kaldira¢ oranmnin artmasi karliligini olumsuz yonde; buna karsin yatirim harcamalarinin
artmast karliligin1 olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Ukrayna’da bulunan sigorta
sirketlerinin ise karlihigi ile toplam aktifleri, yatirim harcamalar1 ve kaldira¢ orani arasinda
pozitif; hasar prim orani ile negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde etmislerdir.

Al-Shami (2008) Birlesik Arap Emirlikleri'nde 2004-2007 yillarinda faaliyette
bulunan sigorta sirketlerinin karliliklarinin belirleyicilerini arasgtirmistir. Analiz sonucunda
sigorta sirketlerinin yas1 ile varlik karliligt (ROA) arasinda istatistiksel olarak anlamli
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olmayan sonuglar elde etmistir. Ayrica ROA ile toplam aktifler ve sermaye biiyiikligi
arasinda pozitif; buna karsin hasar prim oranmi1 ve kaldira¢ orani arasinda negatif bir iligkinin
varligin1 ortaya koymustur.

Akintoye ve Adidu (2008) 1970-1998 yillarim1 kapsayan caligmalarinda Nijerya’da
faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin sermaye yapist ve karliligi ile yatirim kararlar
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sigorta sirketlerinin karliliklarinda ve sigorta primlerinde
meydana gelen artislar yatirimlari da artirdiini savunmuslardir.

Chen, Chen, Liao ve Chen (2009) Tayvan’da faaliyette bulunan 13 sigorta sirketinin
sermaye yapisinin ve operasyonel riskin karlilik lizerindeki etkisini incelemislerdir. 1993-
2003 yillarin1 kapsayan g¢alismalarinin sonucunda sigorta sirketlerinin sermaye yapisi ile
operasyonel riskleri arasinda negatif bir iliski elde etmistir. Ayrica sigorta sirketlerinin
operasyonel risklerinin artmasi karliligini azalttigini tespit etmislerdir.

Ahmed, Ahmed ve Usman (2010) Pakistan’da bulunan sigorta sirketlerinin
performansinin  belirleyicilerini  aragtirmiglardir.  2001-2007  donemini  inceledikleri
arastirmalarinin neticesinde sigorta sirketlerinin kaldirag oraninin artmasi karliligi (ROA)
olumsuz yonde; buna karsin toplam varliklarimin ve riskliliginin artmasi karliligi olumlu
yonde etkiledigini tespit etmistir. Arastirmalarinda elde ettikleri bir diger 6nemli bulgu ise
sigorta sirketlerinin primlerindeki oynakligi, likiditesi, maddi duran varliklar1 ve yasi ile ROA
arasinda istatistiksel olarak anlamli olan sonuglar elde edememislerdir.

Hassan (2011) Nijerya’da 32 sigorta sirketinin 2001-2010 yillarina ait verilerini
kullandig1 calismasinda sermaye yapisini belirleyen faktorleri arastirmistir. Calismasinin
sonucunda sigorta sirketlerinin biiyilikliigii, yasi ve karlilig1 azaldik¢a kaldirag oram
artmaktadir. Buna karsin sigorta sirketlerinin maddi duran varliklar ile kaldirag¢ orani arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar tespit etmistir.

Malik (2011) Pakistan’da faaliyette bulunan 34 sigorta sirketinin karliliklarinin
belirleyicilerini arastirmistir. 2005-2009 yillarinin verilerini kullandig1 ¢alismasinda ROA ile
sirket yasi, bliylikliigli, sermayesi, kaldirag oran1 ve hasar prim orani arasindaki etkilesimi
incelemistir. Yapilan analiz sonucunda sigorta sirketlerinin toplam varliklarinin ve
sermayesinin artmasi karliligin1 olumlu yonde; buna karsin yasinin, kaldira¢ ve hasar prim
oraninin artmast ise karliligin1 olumsuz yonde etkiledigini tespit etmistir.

Najjar ve Petrov (2011) 2005-2009 yillarim1 igeren arastirmalarinda Bahreyn
sigortacilik sektoriinde sermaye yapisi ile firmaya Ozgii faktorler arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Caligmalarinin sonucunda sigorta sirketlerinin kaldira¢ orani ile maddi duran
varliklar1 ve toplam aktifleri arasinda pozitif bir iliski; buna karsin likit aktifleri (Kisa vadeli
yiikiimliiliikler/Toplam likitler) ile kaldira¢ orani1 arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir.
Ayrica ROA ve sigorta prim artig ylizdesi ile kaldirag orani arasinda istatistiksel olarak
anlamli olmayan sonuglar bulmuslardir.
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Ahmed, Ahmed ve Ahmed (2011) Pakistan’da faaliyette bulunan bes sigorta sirketinin
sermaye yapisinin  belirleyicilerini  arastirmislardir.  2001-2007  yillarin1 ~ kapsayan
caligmalarinda sigorta sirketlerinin biiyiikliigii, yasi, likiditesi, karlilig1 ve risklilik derecesi
sermaye yapisi tizerinde etkili oldugunu; buna karsin maddi duran varliklar1 ve sigorta prim
artis ylizdesi sermaye yapisi lizerinde etkili olmadigini tespit etmislerdir. Ayrica sigorta
sirketlerinin yasinin, likiditesinin ve karliliginin artmasi kaldirag oranini azalttigini; buna
karsin sigorta prim biiyiikliiglinlin ve risklilik derecesinin artmasi kaldirag oranini da
artirdigini belirlemislerdir.

Kozak (2011) Polonya’da faaliyette bulunan 25 sigorta sirketinin Avrupa finansal
sistemine entegrasyonu donemindeki karliliginin belirleyicilerini incelemis ve bu siiregte
Polonya sigortacilik sektoriiniin  Avrupa Piyasalarint 6nemli derecede etkiledigini
savunmustur. 2002-2009 donemini kapsayan caligmasinda sigorta sirketlerinin faaliyet
giderlerinin ve yatirrm harcamalarinin artmas1 karliligimi azalttigini; buna karsin sigorta
primlerinin artmasi karliligini artirdigin tespit etmistir.

Najjar (2012) Bahreyn’de faaliyette bulunan bes sigorta sirketinin 2005-2010 yillarina
ait verilerini kullandig1 caligmasinda kurumsal yonetimin firma performansina etkisini
arastirmistir. Calismasmin sonucunda sigorta sirketlerinin aktif biiyiikliigiiniin artmas1 Oz
sermaye Karliligini da artirdigini belirlemistir.

Almajali, Alamro ve Al-Soub (2012) 2002-2007 yillarinda Amman borsasina kayith
25 sigorta sirketinin finansal performansini etkileyen faktorleri aragtirmislardir. Calisma
sonucunda sigorta sirketlerinin likiditesi, borglar1 ve aktif biiyiikligii ile varlik karlilig
arasinda (ROA) pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Ayrica sigorta sirketlerinin yasi ile ROA
arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar elde etmislerdir.

3. YONTEM

Aragtirmanin yonteminde veri seti ve orneklem ile bagimli ve bagimsiz degiskenler
hakkinda bilgiler verilmistir. Daha sonra hipotezler gelistirilerek coklu regresyon modeli
olusturulmustur.

3.1. Veri Seti ve Orneklem

Bu caligmada Tirk Sigortacilik Sektoriinde sermaye yapisinin karlilik {izerindeki
etkisinin ol¢iilmesi amaclanmistir. Bu amagla 2005-2011 yillarinda IMKB’de islem géren
sigorta sirketlerinin finansal verileri kullanilarak 6rneklem olusturulmustur. Arastirmada
kullanilan veriler IMKB resmi web sitesinden' elde edilmistir. Ampirik analizlerde ¢oklu
regresyon analizi ve korelasyon uygulanmustir. Orneklemin hata terimleri arasinda birinci
dereceden oto-korelasyon olup olmadigimi test etmek icin Durbin-Watson d istatistigi

! www.imkb.gov.tr
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kullanilmis, ayrica ¢oklu baglantinin saptanmasi i¢in varyans artis faktor (VIF=Variance
Inflation Factors) yonteminden yararlanilmistir.

3.2. Degiskenler ve Hipotezler

Bu arastirmanin modelinde bir adet bagimli degisken (ROA) ve bes adet bagimsiz
degisken (BUYUK, HASAR, KALDIRAC, LIKIT, YAS) kullanilmistir. Bu bagimli ve
bagimsiz degiskenlere iliskin bilgiler asagidaki gibidir.

3.2.1. Bagimh Degisken

Calismada bagimli degisken olarak Varlik Karliligt (ROA) kullanilmistir. ROA;
Sigorta sirketlerinin net karimin toplam varliklara oranlanmasiyla elde edilir. Kashish ve
Kasharma, 1998; Hrechaniuk, Lutz ve Talavera, 2007; Al-Shami, 2008; Akintoye ve Adidu,
2008; Najjar ve Petrov, 2011; Almajali, Alamro ve Al-Soub, 2012 yaptiklar1 ¢caligmalarinda
sigorta sirketlerinin karlilik gostergesi olarak Varlik Karliligin1 (ROA) kullanmiglardir.

3.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismada bagimsiz degiskenler sigorta sirketlerinin sermaye yapisina yonelik icsel
faktorleridir. Bu bagimsiz degiskenler su sekildedir:

BUYUK: Sigorta sirketlerinin toplam varliklaridir. Ancak sigorta sirketlerinin toplam
varliklarin1 modele eklemeden oOnce, diger bagimsiz degiskenler ile uyumlu olmasi
bakimindan dogal logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Toplam varliklar; firma
biiyilikliigiinii gosterir ve finans literatiiriiniin 6nemli bir kisminda karlilik ve performans
O0lcmede bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Biiyiik firmalar 6l¢ek ekonomisinden
yararlandiklarindan dolay1 kiigiik firmalara gére daha etkili olabilir. Diger taraftan firmalar
daha biiylik hale geldiklerinde mali verimsizlik ve performans diismesi riski ile kars1 karsiya
kalabilir. Bu nedenle firma biiyiikliigiiniin performansa etkisi belirsiz ve tartigmali bir
konudur (Majumdar, 1997). Malik (2011) Pakistan’da faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin
karliliklarini belirleyen faktorleri arastirmistir. Caligmasinin sonucunda sigorta sirketlerinin
toplam varliklar ile karliliklar1 arasinda pozitif bir iliski belirlemistir. Genellikle karlilik ile
biiyiikliik arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir.

HI: IMKB’ de islem goren sigorta sirketlerinin biiyiikliikleri ile karliliklar: arasinda
pozitif bir iliski vardir.

HASAR: Odenmis ve muallak hasarlar toplamimin kazanilmis prime béliinmesiyle elde
edilir. Gergeklesen hasarin kazanilan prime oranini temsil eden bu gosterge, sirketlerin risk
secimindeki performanslarin1 gosteren en onemli gostergelerden birisidir. Sirketlerin tarife
yonetimi sonucu belirledigi primlerin, policede verilen teminatlarin kapsamina giren risklerin
gerceklesmesi sonucu ortaya ¢ikan hasari kargilamaya yetip yetmedigini ifade eden bu oran ne
kadar diisiik olursa o kadar iyidir (Ozuren, 2010). Teorik olarak primler igerisinde hasarlarin
artmas1 karlilig1 azaltic1 bir unsurdur. Hrechaniuk, Lutz ve Talavera (2007) Ispanya, Ukrayna
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ve Litvanya ulusal piyasalarinda islem goren sigorta sirketlerinin karliliklarinin
belirleyicilerini inceledikleri ¢calismalarinin sonucunda, Litvanya’da faaliyet gdsteren sigorta
sirketlerinin hasar prim oraninin artmasi karliligimi olumlu ydnde; buna karsin Ispanya ve
Ukrayna’da faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin karliligini ise olumsuz yonde etkiledigini
tespit etmiglerdir.

H2: IMKB’ de islem géren sigorta sirketlerinin hasar prim orami ile karliliklar:
arasinda negatif bir iligki vardir.

KALDIRAC:  Sigorta  girketlerinin  toplam  bor¢larimin 0z  sermayelerine
oranlanmasiyla elde edilir. Yiksek kaldiragh firmalar riskli olmakla birlikte, bu firmalarin
borglarin1 geri 6demesi ve yeni krediler temin etmesi her zaman miimkiin olmayacaktir.
Yiiksek kaldirag genellikle olumsuz bir durum olmakla birlikte, bor¢ yatirim iligkisi,
firmalarin karliligin1 olumlu yonde etkileyebilir. Hurdle (1974) yaptig1 calismasinda finansal
riskin artmasi karlilig1 artirict bir unsur oldugunu vurgulamistir. Buna karsin Bothwell (1984)
firma borcu ile karlilik arasinda negatif iliski elde etmistir. Benzer sekilde Ahmed, Ahmed ve
Usman (2010) Pakistan sigortacilik sektoriiniin  sermaye yapisinin  belirleyicilerini
arastirmiglar ve calismalarinin sonucunda kaldira¢ orani ile risklilik arasinda pozitif; buna
karsin karlilik ile kaldirag oran1 arasinda negatif bir iliski belirlemislerdir.

H3: IMKB’ de islem goren sigorta sirketlerinin kaldira¢ oranlari ile karliliklar
arasinda negatif bir iligki vardir.

LIKIT: Sigorta sirketlerinin cari varlik toplamimin kisa vadeli yiikiimliiliiklerine
oranlanmasiyla elde edilir. Bu oran; firmalarin ¢aligma sermayesinin yeterli olup olmadigini
bagka bir deyisle varliklarini nakde doniistiirme yetenegini gosterir. Najjar ve Petrov (2011)
Bahreyn’de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin sermaye yapisinin belirleyicilerini
arastirmiglardir. Calisma sonucunda sigorta sirketlerinin karliliklar1 ile likiditesi arasinda
negatif bir iligki elde etmislerdir.

H4: IMKB’ de islem géren sigorta sirketlerinin cari oran: ile karliliklar arasinda
negatif bir iliski vardir

YAS: Sigorta sirketlerinin kurulug yili ile 2011 yili arasindaki farktir. Firmalarin yasi
bircok ¢alismada (6rn: Batra, 1999; Lumpkin ve Dess, 1999; Hassan 2011; Almajali, Alamro
ve Al-Soub, 2012) performans ve karlilik 6lgmede bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Yeni ve kiiclik firmalar; kurumsal itibarinin, marka bilinirliginin ve sermaye yetersizliginin
getirmis oldugu dezavantajdan dolay1 pazar payim1 kaybetme riski ile karsilagabilir (Kakani,
Saha ve Reddy, 2001). Koklii firmalar daha tecriibeli ve yeniliklere daha hizli adapte
olmasiyla birlikte satiglarin1 ve karliliklarimi artirmada avantaja sahiptirler. Ancak farkli
piyasa kosullarinda karlilik ile yas arasinda ters bir iliski gozlemlenebilir (Liargovas ve
Skandalis, 2008). Vijayakumar ve Kadirvelu (2004), Beck, Cull ve Jerome (2005) ve
Kolawelo (2006) yas ile karlilik arasinda pozitif bir iliskinin; Aygilin, Tasdemir ve Cavdar
(2010) ise negatif bir iligkinin varligini ortaya koymuslardir.
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H5: IMKB’ de islem goren sigorta sirketlerinin kurulus yasi ile karliliklar: arasinda
pozitif bir iliski vardir.

3.3. Arastirmanin Modeli

Yukarida tanitilan bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak ve literatiirde yer alan
caligmalar Kashish ve Kasharma (1998); Hrechaniuk, Lutz ve Talavera (2007); Akintoye ve
Adidu (2008); Ahmed, Ahmed ve Usman (2010); Hassan (2011); Kozak (2011); Ahmed,
Ahmed ve Ahmed (2011) ve Almajali, Alamro ve Al-Soub (2012) esas alinarak asagidaki
regresyon modeli gelistirilmistir.

Model: KARLILIK (ROA);= pi+ p2 BUYUK;, + 3 HASAR; + 4 KALDIRAC;+ p5
LIKIT;; + 6 YAS; +e;,

ROAit: Bankanin Net Donem Kari(Zarar1)/Toplam Varliklar

BUYUKit: Toplam Aktiflerinin Dogal Logaritmasi

HASARIt: Gergeklesen Hasar/Kazanilan Prim

KALDIRAC;;: Toplam Borglar/ Oz sermaye

LIKIT;: Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borg¢lar,

YAS;: 2011-Kurulus Yili

Pt = Sabit,

S2-6 = Degiskenlerin tahmin edilen beta katsayilari

e;; = Hata terimi’dir.

Sigorta sirketlerin karliliklarin1 giiglii bir sekilde bu faktorler tarafindan
etkilenmektedir:

Sekil 1: Sigorta Sirketlerinin Karlihg Etkileyen Faktorler

BUYUK

HASAR

KALDIRAC

KARLILIK

LIKIT

YAS

4. AMPRIK ANALIZ SONUCLARI

Tablo 1’de ampirik analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
tanimlayici istatistik sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 1°den goriildiigii gibi IMKB’de yer alan
ve analiz kapsaminda incelenen sigorta sirketlerinin ortalama ROA’st %0,9’dur. Najjar ve
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Petrov (2011) Bahreyn’de faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin ortalama ROA’sin1 %4, Al-
Shami (2008) ise Birlesik Arap Emirlikleri’nde bulunan sigorta sirketlerin ortalama ROA’sin1
%13 olarak tespit etmislerdir. Hrechaniuk vd. (2007) ise Ispanya, Litvanya ve Ukrayna
sigorta sirketlerinin ortalama ROA’sin1 sirastyla %1,4; %-2,7 ve %10,2 olarak bulmustur.

Calismadaki ilk bagimsiz degisken (BUYUK) sigorta sirketlerinin toplam aktifleridir.
Tablo 1°den goriildiigii gibi sigorta sirketlerinin ortalama aktif biiyiikliigii 20,25 dir. Ikinci
bagimsiz degisken ise (HASAR) hasar prim oranidir. Ortalama hasar prim oran1 %69,7 olarak
elde edilmistir. Malik (2011) Pakistan’da faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin ortalama
hasar prim oranmi %55,2 olarak tespit etmistir. Ugiincii bagimsiz degisken ise sigorta
sirketlerinin (KALDIRAC) bor¢ sermaye oranidir. Ortalama kaldirag oranmi 1,51°dir.
Hrechaniuk, Lutz ve Talavera (2007) Ispanya, Ukrayna Litvanya’nin ortalama kaldirag
oranim sirasiyla 0,84; 0,40 ve 0,52 olarak belirlemislerdir. IMKB’de yer alan sigorta
sirketlerinin kaynaklarin 6nemli bir kismi1 bor¢lardan olugmakta ve bu durum risklilikleri
artirmaktadir. Bir diger bagimsiz degisken (LIKIT) kisa vadeli borglari ddeme giiciinii
gosteren bir orandir. Ortalama LIKIT 1,23 olarak belirlenmistir. Sigorta sirketlerinin her ne
kadar bor¢ orami yiiksek olsa da kisa vadeli yiikiimliilikkleri 6deme giicii iyidir. Bu durum
sigorta sirketlerinin toplam borg¢larinin biiyiik bir kisminin uzun vadeli bor¢lardan olustuguna
isaret etmektedir. Son bagimsiz degisken ise (YAS) sigorta sirketlerinin kurulus yasidir.
Ortalama sigorta sirketlerinin yast 54, 93’tiir. Ahmed, Ahmed ve Ahmed (2011) Pakistan’da
faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin 2007 yilinin sonu itibariyle ortalama yasini 20,60 tespit
etmislerdir.

Tablo 1: Tammlayici Istatistik

DEGISKEN GOZLEM MiN MAX MEDYAN ORT. ST. HATA
SAYISI

ROA 49 0,23 0,07 0,02 0,009 0,049
BUYUK 49 18,68 22,45 19,97 20,25 0,771
HASAR 49 0,01 1,04 0,720 0,697 0,941
KALDIRAC 49 0,17 12,04 1,510 2,451 2,328
LIKIT 49 0,95 5,378 1,030 1,237 0,535
YAS 49 15 86 62,00 54,93 2,078

Tablo 2’de korelasyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. ROA ile sigorta sirketlerinin
hasar prim orani, kisa vadeli borglarin1 6deme giicii ve kaldira¢ orani arasinda negatif ve
istatistiksel olarak % 5 diizeyinde anlaml iligkilerin oldugu goriilmektedir. ROA ile bankanin
toplam varliklar1 arasinda pozitif istatistiksel olarak % 5 diizeyinde anlamli iligkiler vardir.
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Buna karsin sigorta sirketlerinin yasit ile ROA arasinda negatif %10 diizeyinde anlaml
iliskiler goriilmektedir.

Tablo 2: Korelasyon Tablosu

DEGISKENLER ROA BUYUK  HASAR KALDIRAC LIKIT YAS
ROA 1
BUYUK 0,323 1
HASAR -0,428" 0,194 1
KALDIRAC -0,313" 0,125 -0,311" 1
LIKIT -0,355™ 0,185" 0,116 -0,369™ 1
YAS -0,147° 0,048 0,253™ 0,198 0,09 1

** ve * sirastyla % 5 ve % 10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 3 ve 4’de yukarida gelistirilen modele iliskin sigorta sirketlerinin sermaye yapisi
ile ROA arasindaki iliskiyi gosteren regresyon analizi sonuglart yer almaktadir.

Tablo 3: Model Ozet Sonuclar

Diizeltilmis Tahminin Anlamhihik | Durbin-Watson d
Model R2 R2 Standart Hatast F Sig. Istatistigi
ROA ,319 ,295 ,251 13,233 0,000 1,917
Tablo 4: Regresyon Analizi Sonug¢lar:
Standartlastirlmamis | Standartlastirilnmg Esdogrusallik
MODEL Katsayilar Katsayilar ¢ Anlamhhk istatistikleri
ROA Sig.
B Standart B '8 Tolerans | VIF
Hata
SABIT -1,763 472 - 3,373 0,000 - -
BUYUK ,124 ,024 ,419 5,251 0,000 ,756 1,322
HASAR -,395 ,131 -,256 -3,007 0,003** ,697 1,497
KALDIRAC -,062 ,010 -,623 -6,162 0,000%* 472 2,119
LIKIT -,080 ,036 -,186 -2,226 0,028* ,694 1,442
YAS -,004 ,001 -,293 -2,989 0,003** ,503 1,987

**ve * sirasiyla % 1 ve % 5 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 2’ye gore ¢oklu regresyon modelinin sonuglarini matematiksel olarak asagidaki
gibi gosterilebilir:
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Model : KARLILIK (ROA);= P+ (419)BUYUK,, + (-,256)HASAR;, + (-
,623)KALDIRAC i+ (-,186) LIKIT; + (-,293)YAS; + e

Analiz sonuclar1 incelendiginde BUYUK, HASAR, KALDIRAC, LIKIT ve YAS
bagimsiz degiskenleri sigorta sirketlerinin karliligini (ROA) etkilemektedir. Bagimsiz
degiskenlerden (BUYUK B=1,368; Sig.=0.000) sigorta sirketlerin toplam varliklar1 ile ROA
arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Baska bir deyisle sigorta sirketlerinin varliklar: arttik¢a
karliligi da artmaktadir. Bundan dolayr H1 hipotezi kabul edilmektedir. Diger bagimsiz
degiskenler HASAR, KALDIRAC ve LIKIT ile ROA ile negatif ve istatistiksel olarak
anlamli sonuglar mevcuttur. Yani sigorta sirketlerinin hasar prim oraninin, kaldira¢ oraninin
ve likit aktiflerinin artmas1 karliligini azaltmakta ve H2, H3 ve H4 hipotezleri kabul
edilmektedir. Son bagimsiz degisken olan sigorta sirketlerinin yas1 (YAS) ile karliliklar
(ROA) arasinda negatif ve % 1 diizeyinde anlaml iliskiler tespit edilmistir. Sonug itibariyle
HS5 hipotezi reddedilmektedir.

Modelde Durbin-Watson d istatistigi kullanilarak, birinci dereceden oto-korelasyon
olup olmadig test edilmistir. Durbin-Watson d istatistigi genellikle 1,5 ile 2,5 civarinda oto-
korelasyon olmadigini1 gosterir (Kalayci, 2009: 267). Durbin-Watson d istatistigi 1,917 olarak
hesaplanmistir. Coklu baglanti problemini test etmek ve regresyon modelinin sonuglarini
desteklemek icin ise Varyans Artig Faktorii (VIF-Variance Inflation Factor) kullanilmaktadir.
Ayrica ¢oklu dogrusal baglanti problemini saptamada kullanilan diger yontem ise
degiskenlerin tolerans degeridir. VIF degerinin 10’un altinda oldugu ve tolerans degerinin ise
0’ ¢cok yakin olmadigi durumlara modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadig1 anlamina
gelir (Gujarati, 1995). BUYUK, HASAR, KALDIRAC, LIKIT ve YAS i¢in VIF degerleri
sirastyla 1,322; 1,497; 2,119; 1,442 ve 1,987 olarak hesaplanmistir. VIF ve tolerans degerleri
oldukca iyidir. Modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ve oto-korelasyon yoktur, bu durum
modelinin saglamligini ve giivenirliligini géstermektedir.

S. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Bu calismada, sigorta sirketlerinin sermaye yapisinin karlilik iizerindeki etkisi
arastirllmustir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB)’de faaliyet gdsteren sigorta
sirketlerinin 2005-2011 yillarina ait verilerinden yararlanilmistir. Arastirmada karlilik
gostergesi olarak Aktif Karlilik (ROA) ve bagimsiz degisken olarak ise sigorta sirketlerinin
yasi, aktif blyiikligl, likiditesi, kaldira¢ oran1 ve hasar primi orani kullanilmistir. Amprik
analizlerde ¢oklu regresyon ve korelasyon tekniklerinden faydalanilmistir.

Amprik c¢alismanin sonuglart incelendiginde sigorta sirketlerinin aktif biiyiikligi
(BUYUK) ile karliliklar1 arasinda pozitif bir iliski tespit edilerek Hrechaniuk, Lutz ve
Talavera (2007) ve Ahmed, Ahmed ve Usman (2010) ile ayn1 yonde; buna karsin Cummins
ve Sommer (1996) ile zit yonde sonuglar belirlenmistir. Bu durum biiyiik firmalarin 6lgek
ekonomisinden yararlandiklarindan dolayr kiigiik firmalara gore daha etkili olmasi ile
aciklanabilir.
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Diger bagimsiz degisken olan hasar prim oran1 (HASAR) ile karlilik arasinda negatif
ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilerek Al-Shami (2008) ve Malik (2011) ile ayn1
yonde sonuglar bulunmustur. Hasar prim oraninin 1’in iizerinde ¢ikmasi kazanilan primin
olusan hasarlar karsilamaya bile yetmedigi anlamina gelir. Bu oranin 1’e yaklasmasi sigorta
sirketlerinin giderlerini artiracak dolayisiyla karliliginin azalmasina neden olacaktir. Benzer
sekilde sigorta sirketlerinin kaldira¢ oran1 (KALDIRAC) ile kisa vadeli 6deme giiciiniin
(LIKIT) artmasi1 karlihg azaltmaktadir. IMKB’de yer alan sigorta sirketlerinin kaynaklarin
onemli bir kismi1 borglardan olusmakta ve bu durum risklilikleri artirmaktadir. Sigorta
sirketlerinin her ne kadar kaldira¢c oranmi yiiksek olsa da kisa vadeli yiikiimliiliikleri 6deme
giicli iyidir. Bu durum sigorta sirketlerinin toplam kaynaklarmin biiyiik bir kisminin uzun
vadeli borglardan olustuguna isaret etmektedir. Sigorta sirketlerinin bor¢ oraninin artmasi
kaynak maliyetini artirmakta, dolayisiyla da karliligin1 azaltmaktadir. Kisa vadeli 6deme giicii
ile karhilik arasinda negatif iliski tespit edilmesinin nedenini, sigorta sirketlerinin cari
varliklarin1 etkin bir sekilde yonetemedigini gostermektedir. Calismada elde edilen bir diger
onemli bulgu ise sigorta sirketlerinin yasi ile karliliklar1 arasinda negatif ve % 1 diizeyinde
anlamli sonuglar elde edilmistir.

Bu caligmada sigorta sirketlerinin karliligin1 etkileyen igsel faktorler incelenmistir.
Gelecek caligmalarda digsal faktorler de analize dahil edilerek bu ¢alismanin sonuglart ile
karsilastirilabilir. Ayrica, calismanin sonuglart yorumlanirken, bulgularin 2005-2011 yilt
verilerine dayali oldugu goz oniinde bulundurulmalidir. Bu baglamda, iilkemiz i¢in, daha
uzun donemleri kapsayan ¢alismalara olan ihtiya¢ 6n plana ¢ikmaktadir.
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