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Sigorta Firmalarının Sermaye Yapısı Đle Karlılık Arasındaki 

Đlişki: Türk Sermaye  Piyasası Üzerine Bir Đnceleme 

Mesut DOĞAN∗ 

ÖZET 

Sigorta şirketleri, temel olarak, risk oluşmadan önce primlerin toplanması ve risk 

oluştuğunda da hasar ödemelerinin yapılması işlevini gerçekleştirmektedirler. Bu çalışmada 

2005-2011 yıllarında Đstanbul Menkul Kıymetler Borsası (IMKB)’de faaliyet gösteren sigorta 

şirketlerinin sermaye yapısının karlılık üzerindeki etkisi araştırılmaktadır. Sigorta 

şirketlerinin karlılık göstergeleri olarak “Varlık Karlılığı” (ROA) kullanılmıştır. Amprik 

analizlerde çoklu regresyon ve korelasyon yöntemlerinden faydalanılmıştır. Çalışma 

sonucunda sigorta şirketlerinin hasar prim oranı, kaldıraç oranı ve likit aktiflerinin artması 

karlılığını olumsuz yönde buna karşın aktif büyüklüğünün artması karlılığını olumlu yönde 

etkilemektedir. Çalışmada elde edilen önemli bir bulgu da sigorta şirketlerinin yaşı ile 

karlılıkları arasında negatif ve istatistiksel olarak anlamlı sonuçlar tespit edilmiştir. 
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Relations Between The Profitability And Capital Structure Of Insurance Companies: 

An Analysis Over Turkish Capital Market 

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. GĐRĐŞ 

Sigorta, aynı türden tehlikeyle karşı karşıya olan kişilerin belirli bir miktar para 

ödemesi yoluyla toplanan tutarın, sadece o tehlikenin gerçekleşmesi sonucu bilfiil zarara 

uğrayanların zararını karşılamada kullanıldığı bir ekonomik düzenlemedir (Özuren, 2010: 3). 

Sigorta şirketleri, temel olarak, risk oluşmadan önce primlerin toplanması ve risk oluştuğunda 

da hasar ödemelerinin yapılması işlevini gerçekleştirmektedirler. Sigorta şirketlerinin 

sigortalılardan devraldıkları risk karşılığında topladıkları primler, atıl bir şekilde durmamakta 

ve belli şekillerde yatırıma yönlendirilmektedirler. Bu sayede, sigorta şirketlerinin 

sigortalılara karşı yükümlülüklerini karşılayabilmeleri ve kâr elde edebilmeleri için bir ortam 

oluşturulmaktadır (Çetiner, 2010: 1). 

BDDK 2011 Aralık raporuna göre; finans sektörü içerisinde faaliyet gösteren 

kuruluşlardan toplam aktif büyüklüğü açısından %76,6’sını bankalar, %6,5’ini sigorta 

şirketleri oluşturmaktadır. Sigorta şirketlerinin ülke ve dünya ekonomisinde, önemli 

ekonomik işlevleri vardır. Sigorta şirketlerinin ekonomik işlevleri arasında; önemli bir 

tasarruf kaynağı olması, kişi ve kurumların sosyo-ekonomik çöküntü ve kayıplarını önlemesi, 

uluslararası ekonomik ilişkileri ve ticareti geliştirmesi ve vergi kaynağı olması yer almaktadır 

(Kayalı, 2007: 103). 

Konuya ilişkin literatür taramasında sigorta şirketlerinin sermaye yapısının karlılık 

üzerindeki etkisini ölçen kısıtlı sayıda amprik çalışma mevcuttur. Araştırmacıların son 

yıllarda bu konuya yöneldikleri görülmektedir. Türkiye’de sermaye yapısının mali sektör 

dışındaki firmalarda ve bankalarda etkisi araştırılmıştır. Ancak Türk Sermaye Piyasasında yer 

alan sigorta şirketlerinin sermaye yapısını ele alan amprik çalışmaya rastlanılmamıştır. Finans 

sektörü içerisindeki payı her geçen gün artarak rekabetin yoğunlaştığı bir sektör haline 

gelmesiyle beraber sigorta şirketlerinin performanslarının ölçümü ve karlılıklarına etki eden 

faktörlerin tespit edilmesi önemli bir konu olarak karşımıza çıkmaya başlamıştır (Peker ve 

Baki, 2011: 2). Bu çalışma literatüre katkı sağlaması bakımından önemli bir boşluğu 

dolduracaktır. Bu nedenle çalışma son derece önemlidir. 

Bu çalışmada, sigorta şirketlerinin sermaye yapısının karlılık üzerindeki etkisinin 

belirlenmesi amaçlanmaktadır. Bu amaçla Đstanbul Menkul Kıymetler Borsası (ĐMKB)’de 

işlem gören sigorta şirketlerinin 2005–2011 yıllarına ait verilerinden yararlanılmıştır. 

Araştırmada sigorta şirketlerinin karlılık göstergeleri olarak “Varlık Karlılığı” (ROA) ve 

bağımsız değişken olarak ise; aktif büyüklük, likidite, kaldıraç oranı, hasar primi oranı ve 

firma yaşı kullanılmıştır.  

Araştırma beş bölümden oluşmaktadır. Girişten sonra ikinci bölümde sigorta 

şirketlerinin sermaye yapısının karlılık üzerindeki etkisini ölçen akademik çalışmalar 

özetlenmiştir. Üçüncü bölümde bağımlı ve bağımsız değişkenler tanıtılarak, çalışmanın 

metodolojisi ve örneklemi açıklanmıştır. Ayrıca bu bölümde regresyon modeli açıklanarak 
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hipotezler geliştirilmiştir. Dördüncü bölümde amprik analiz sonuçları yer almaktadır. Son 

bölümde ise araştırmanın genel bir değerlendirilmesi yapılarak önerilerde bulunulmuştur. 

2. LĐTERATÜR TARAMASI 

Literatür incelendiğinde firmaların sermaye yapısının karlılık üzerindeki etkisini ölçen 

birçok çalışma mevcuttur. Ancak bu çalışmaların önemli bir kısmı mali sektör dışında kalan 

firmalara ve bankalara yönelik çalışmalardır. Türk Sermaye Piyasasında sigorta şirketlerinin 

sermaye yapısını inceleyen amprik çalışma mevcut değildir. Bu bölümde öncelikle finans 

sektörü içerisinde yer alan bankacılık üzerine yapılan çalışmalar kısaca bahsedilecektir. Daha 

sonra; yine mali sektörde bulunan sigortacılık şirketlerine yönelik amprik çalışmalar 

özetlenecektir. 

Hester ve Zoellner (1966) yaptıkları çalışmalarında bankaların bilanço yapısının 

karlılıkta önemli bir etken olduğunu savunmuşlardır. Mullineaux, 1978; Berger, Hanweck ve 

Hanweck 1987; Bourke, 1989; Kunt ve Huizinga, 1999; Naceur, 2003; Flamini, McDonald ve 

Schumacher, 2009; Ramrall, 2009 gibi yazarlar bankaların varlıklarının artması karlılığını 

olumlu yönde etkilediğini belirlemişlerdir. Sufian ve Chong, 2008; Ponce, 2011; Javaid, 

Anwar, Zaman ve Gafoor, 2011;  Haron ve Azmi, 2004 gibi yazarlar ise; bankaların sermaye 

yeterliliğinin artması karlılığını olumsuz yönde etkilediğini tespit etmişlerdir. 

Cummins ve Sommer (1996) 1979-1990 yıllarında finansal derecelendirme 

kuruluşlarından A.M. Best’de yer alan sigorta şirketlerinin sermaye yapısını araştırmışlardır. 

Çalışmalarının sonucunda sigorta şirketlerinin kaldıraç oranı ile toplam aktifleri arasında 

negatif buna karşın risklilik göstergeleri ile kaldıraç oranı arasında pozitif bir ilişkinin 

olduğunu öne sürmüşlerdir. 

Agiobenebo ve Ezirim (2002) Nijerya’da faaliyette bulunan sigorta şirketlerinin 

sermaye yapısının karlılık üzerindeki etkisini araştırmışlardır. Araştırmalarının sonucunda 

sigorta şirketlerinin prim oranı (Toplam Primler/Toplam Aktifler) ile karlılıkları arasında 

pozitif bir ilişki tespit etmişlerdir. Ayrıca karlılık ile kaldıraç oranı ve yatırım harcamaları 

arasında pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı olmayan sonuçlar elde etmişlerdir. 

Hrechaniuk, Lutz ve Talavera (2007) Đspanya Litvanya ve Ukrayra sigorta şirketlerinin 

performanslarının belirleyicilerini araştırmışlardır. Yapılan analiz sonucunda Đspanya ve 

Litvanya’da faaliyette bulunan sigorta şirketlerinin hasar prim oranının, toplam aktiflerinin ve 

kaldıraç oranının artması karlılığını olumsuz yönde; buna karşın yatırım harcamalarının 

artması karlılığını olumlu yönde etkilediğini tespit etmişlerdir. Ukrayna’da bulunan sigorta 

şirketlerinin ise karlılığı ile toplam aktifleri, yatırım harcamaları ve kaldıraç oranı arasında 

pozitif; hasar prim oranı ile negatif ve istatistiksel olarak anlamlı sonuçlar elde etmişlerdir.  

Al-Shami (2008) Birleşik Arap Emirlikleri’nde 2004-2007 yıllarında faaliyette 

bulunan sigorta şirketlerinin karlılıklarının belirleyicilerini araştırmıştır. Analiz sonucunda 

sigorta şirketlerinin yaşı ile varlık karlılığı (ROA) arasında istatistiksel olarak anlamlı 
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olmayan sonuçlar elde etmiştir. Ayrıca ROA ile toplam aktifler ve sermaye büyüklüğü 

arasında pozitif; buna karşın hasar prim oranı ve kaldıraç oranı arasında negatif bir ilişkinin 

varlığını ortaya koymuştur. 

Akintoye ve Adidu (2008) 1970-1998 yıllarını kapsayan çalışmalarında Nijerya’da 

faaliyette bulunan sigorta şirketlerinin sermaye yapısı ve karlılığı ile yatırım kararları 

arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. Sigorta şirketlerinin karlılıklarında ve sigorta primlerinde 

meydana gelen artışlar yatırımları da artırdığını savunmuşlardır. 

Chen, Chen, Liao ve Chen (2009) Tayvan’da faaliyette bulunan 13 sigorta şirketinin 

sermaye yapısının ve operasyonel riskin karlılık üzerindeki etkisini incelemişlerdir. 1993-

2003 yıllarını kapsayan çalışmalarının sonucunda sigorta şirketlerinin sermaye yapısı ile 

operasyonel riskleri arasında negatif bir ilişki elde etmiştir. Ayrıca sigorta şirketlerinin 

operasyonel risklerinin artması karlılığını azalttığını tespit etmişlerdir. 

Ahmed, Ahmed ve Usman (2010) Pakistan’da bulunan sigorta şirketlerinin 

performansının belirleyicilerini araştırmışlardır. 2001-2007 dönemini inceledikleri 

araştırmalarının neticesinde sigorta şirketlerinin kaldıraç oranının artması karlılığı (ROA) 

olumsuz yönde; buna karşın toplam varlıklarının ve riskliliğinin artması karlılığı olumlu 

yönde etkilediğini tespit etmiştir. Araştırmalarında elde ettikleri bir diğer önemli bulgu ise 

sigorta şirketlerinin primlerindeki oynaklığı, likiditesi, maddi duran varlıkları ve yaşı ile ROA 

arasında istatistiksel olarak anlamlı olan sonuçlar elde edememişlerdir. 

Hassan (2011) Nijerya’da 32 sigorta şirketinin 2001-2010 yıllarına ait verilerini 

kullandığı çalışmasında sermaye yapısını belirleyen faktörleri araştırmıştır. Çalışmasının 

sonucunda sigorta şirketlerinin büyüklüğü, yaşı ve karlılığı azaldıkça kaldıraç oranı 

artmaktadır. Buna karşın sigorta şirketlerinin maddi duran varlıklar ile kaldıraç oranı arasında 

pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı sonuçlar tespit etmiştir. 

Malik (2011) Pakistan’da faaliyette bulunan 34 sigorta şirketinin karlılıklarının 

belirleyicilerini araştırmıştır. 2005-2009 yıllarının verilerini kullandığı çalışmasında ROA ile 

şirket yaşı, büyüklüğü, sermayesi,  kaldıraç oranı ve hasar prim oranı arasındaki etkileşimi 

incelemiştir. Yapılan analiz sonucunda sigorta şirketlerinin toplam varlıklarının ve 

sermayesinin artması karlılığını olumlu yönde; buna karşın yaşının, kaldıraç ve hasar prim 

oranının artması ise karlılığını olumsuz yönde etkilediğini tespit etmiştir. 

Najjar ve Petrov (2011) 2005-2009 yıllarını içeren araştırmalarında Bahreyn 

sigortacılık sektöründe sermaye yapısı ile firmaya özgü faktörler arasındaki ilişkiyi 

araştırmışlardır. Çalışmalarının sonucunda sigorta şirketlerinin kaldıraç oranı ile maddi duran 

varlıkları ve toplam aktifleri arasında pozitif bir ilişki; buna karşın likit aktifleri (Kısa vadeli 

yükümlülükler/Toplam likitler) ile kaldıraç oranı arasında negatif bir ilişki tespit etmişlerdir. 

Ayrıca ROA ve sigorta prim artış yüzdesi ile kaldıraç oranı arasında istatistiksel olarak 

anlamlı olmayan sonuçlar bulmuşlardır. 
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Ahmed, Ahmed ve Ahmed (2011) Pakistan’da faaliyette bulunan beş sigorta şirketinin 

sermaye yapısının belirleyicilerini araştırmışlardır. 2001-2007 yıllarını kapsayan 

çalışmalarında sigorta şirketlerinin büyüklüğü, yaşı, likiditesi, karlılığı ve risklilik derecesi 

sermaye yapısı üzerinde etkili olduğunu; buna karşın maddi duran varlıkları ve sigorta prim 

artış yüzdesi sermaye yapısı üzerinde etkili olmadığını tespit etmişlerdir. Ayrıca sigorta 

şirketlerinin yaşının, likiditesinin ve karlılığının artması kaldıraç oranını azalttığını; buna 

karşın sigorta prim büyüklüğünün ve risklilik derecesinin artması kaldıraç oranını da 

artırdığını belirlemişlerdir. 

Kozak (2011) Polonya’da faaliyette bulunan 25 sigorta şirketinin Avrupa finansal 

sistemine entegrasyonu dönemindeki karlılığının belirleyicilerini incelemiş ve bu süreçte 

Polonya sigortacılık sektörünün Avrupa Piyasalarını önemli derecede etkilediğini 

savunmuştur. 2002-2009 dönemini kapsayan çalışmasında sigorta şirketlerinin faaliyet 

giderlerinin ve yatırım harcamalarının artması karlılığını azalttığını; buna karşın sigorta 

primlerinin artması karlılığını artırdığını tespit etmiştir. 

Najjar (2012) Bahreyn’de faaliyette bulunan beş sigorta şirketinin 2005-2010 yıllarına 

ait verilerini kullandığı çalışmasında kurumsal yönetimin firma performansına etkisini 

araştırmıştır. Çalışmasının sonucunda sigorta şirketlerinin aktif büyüklüğünün artması Öz 

sermaye Karlılığını da artırdığını belirlemiştir. 

Almajali, Alamro ve Al-Soub (2012) 2002-2007 yıllarında Amman borsasına kayıtlı 

25 sigorta şirketinin finansal performansını etkileyen faktörleri araştırmışlardır. Çalışma 

sonucunda sigorta şirketlerinin likiditesi, borçları ve aktif büyüklüğü ile varlık karlılığı 

arasında (ROA) pozitif bir ilişki tespit etmişlerdir. Ayrıca sigorta şirketlerinin yaşı ile ROA 

arasında istatistiksel olarak anlamlı olmayan sonuçlar elde etmişlerdir.  

3. YÖNTEM 

Araştırmanın yönteminde veri seti ve örneklem ile bağımlı ve bağımsız değişkenler 

hakkında bilgiler verilmiştir. Daha sonra hipotezler geliştirilerek çoklu regresyon modeli 

oluşturulmuştur. 

3.1. Veri Seti ve Örneklem 

Bu çalışmada Türk Sigortacılık Sektöründe sermaye yapısının karlılık üzerindeki 

etkisinin ölçülmesi amaçlanmıştır. Bu amaçla 2005-2011 yıllarında ĐMKB’de işlem gören 

sigorta şirketlerinin finansal verileri kullanılarak örneklem oluşturulmuştur. Araştırmada 

kullanılan veriler ĐMKB resmi web sitesinden1 elde edilmiştir. Ampirik analizlerde çoklu 

regresyon analizi ve korelasyon uygulanmıştır. Örneklemin hata terimleri arasında birinci 

dereceden oto-korelasyon olup olmadığını test etmek için Durbin-Watson d istatistiği 

                                                 
1 www.imkb.gov.tr 
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kullanılmış, ayrıca çoklu bağlantının saptanması için varyans artış faktör (VIF=Variance 

Inflation Factors) yönteminden yararlanılmıştır. 

3.2. Değişkenler ve Hipotezler 

Bu araştırmanın modelinde bir adet bağımlı değişken (ROA) ve beş adet bağımsız 

değişken (BUYUK, HASAR, KALDIRAC, LIKIT, YAS) kullanılmıştır. Bu bağımlı ve 

bağımsız değişkenlere ilişkin bilgiler aşağıdaki gibidir. 

3.2.1. Bağımlı Değişken 

Çalışmada bağımlı değişken olarak Varlık Karlılığı (ROA) kullanılmıştır. ROA; 

Sigorta şirketlerinin net karının toplam varlıklara oranlanmasıyla 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 yaptıkları çalışmalarında 

sigorta şirketlerinin karlılık göstergesi olarak Varlık Karlılığını (ROA) kullanmışlardır. 

3.2.2. Bağımsız Değişkenler 

Çalışmada bağımsız değişkenler sigorta şirketlerinin sermaye yapısına yönelik içsel 

faktörleridir. Bu bağımsız değişkenler şu şekildedir: 

BUYUK: Sigorta şirketlerinin toplam varlıklarıdır. Ancak sigorta şirketlerinin toplam 

varlıklarını modele eklemeden önce, diğer bağımsız değişkenler ile uyumlu olması 

bakımından doğal logaritması alınarak modele dâhil edilmiştir. Toplam varlıklar; firma 

büyüklüğünü gösterir ve finans literatürünün önemli bir kısmında karlılık ve performans 

ölçmede bağımsız değişken olarak kullanılmıştır. Büyük firmalar ölçek ekonomisinden 

yararlandıklarından dolayı küçük firmalara göre daha etkili olabilir. Diğer taraftan firmalar 

daha büyük hale geldiklerinde mali verimsizlik ve performans düşmesi riski ile karşı karşıya 

kalabilir. Bu nedenle firma büyüklüğünün performansa etkisi belirsiz ve tartışmalı bir 

konudur (Majumdar, 1997). Malik (2011) Pakistan’da faaliyet gösteren sigorta şirketlerinin 

karlılıklarını belirleyen faktörleri araştırmıştır. Çalışmasının sonucunda sigorta şirketlerinin 

toplam varlıkları ile karlılıkları arasında pozitif bir ilişki belirlemiştir. Genellikle karlılık ile 

büyüklük arasında pozitif bir ilişki beklenmektedir.  

H1: ĐMKB’ de işlem gören sigorta şirketlerinin büyüklükleri ile karlılıkları arasında 

pozitif bir ilişki vardır. 

HASAR: Ödenmiş ve muallak hasarlar toplamının kazanılmış prime bölünmesiyle elde 

edilir. Gerçekleşen hasarın kazanılan prime oranını temsil eden bu gösterge, şirketlerin risk 

seçimindeki performanslarını gösteren en önemli göstergelerden birisidir. Şirketlerin tarife 

yönetimi sonucu belirlediği primlerin, poliçede verilen teminatların kapsamına giren risklerin 

gerçekleşmesi sonucu ortaya çıkan hasarı karşılamaya yetip yetmediğini ifade eden bu oran ne 

kadar düşük olursa o kadar iyidir (Özuren, 2010). Teorik olarak primler içerisinde hasarların 

artması karlılığı azaltıcı bir unsurdur. Hrechaniuk, Lutz ve Talavera (2007) Đspanya, Ukrayna 
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ve Litvanya ulusal piyasalarında işlem gören sigorta şirketlerinin karlılıklarının 

belirleyicilerini inceledikleri çalışmalarının sonucunda, Litvanya’da faaliyet gösteren sigorta 

şirketlerinin hasar prim oranının artması karlılığını olumlu yönde; buna karşın Đspanya ve 

Ukrayna’da faaliyet gösteren sigorta şirketlerinin karlılığını ise olumsuz yönde etkilediğini 

tespit etmişlerdir. 

H2: ĐMKB’ de işlem gören sigorta şirketlerinin hasar prim oranı ile karlılıkları 

arasında negatif bir ilişki vardır. 

KALDIRAC: Sigorta şirketlerinin toplam borçlarının öz sermayelerine 

oranlanmasıyla elde edilir. Yüksek kaldıraçlı firmalar riskli olmakla birlikte, bu firmaların 

borçlarını geri ödemesi ve yeni krediler temin etmesi her zaman mümkün olmayacaktır. 

Yüksek kaldıraç genellikle olumsuz bir durum olmakla birlikte, borç yatırım ilişkisi, 

firmaların karlılığını olumlu yönde etkileyebilir. Hurdle (1974) yaptığı çalışmasında finansal 

riskin artması karlılığı artırıcı bir unsur olduğunu vurgulamıştır. Buna karşın Bothwell (1984) 

firma borcu ile karlılık arasında negatif ilişki elde etmiştir. Benzer şekilde Ahmed, Ahmed ve 

Usman (2010) Pakistan sigortacılık sektörünün sermaye yapısının belirleyicilerini 

araştırmışlar ve çalışmalarının sonucunda kaldıraç oranı ile risklilik arasında pozitif; buna 

karşın karlılık ile kaldıraç oranı arasında negatif bir ilişki belirlemişlerdir. 

H3: ĐMKB’ de işlem gören sigorta şirketlerinin kaldıraç oranları ile karlılıkları 

arasında negatif bir ilişki vardır. 

LIKIT: Sigorta şirketlerinin cari varlık toplamının kısa vadeli yükümlülüklerine 

oranlanmasıyla elde edilir. Bu oran; firmaların çalışma sermayesinin yeterli olup olmadığını 

başka bir deyişle varlıklarını nakde dönüştürme yeteneğini gösterir. Najjar ve Petrov (2011) 

Bahreyn’de faaliyet gösteren sigorta şirketlerinin sermaye yapısının belirleyicilerini 

araştırmışlardır. Çalışma sonucunda sigorta şirketlerinin karlılıkları ile likiditesi arasında 

negatif bir ilişki elde etmişlerdir. 

H4: ĐMKB’ de işlem gören sigorta şirketlerinin cari oranı ile karlılıkları arasında 

negatif bir ilişki vardır 

YAS: Sigorta şirketlerinin kuruluş yılı ile 2011 yılı arasındaki farktır. Firmaların yaşı 

birçok çalışmada (örn: Batra, 1999; Lumpkin ve Dess, 1999; Hassan 2011; Almajali, Alamro 

ve Al-Soub, 2012) performans ve karlılık ölçmede bağımsız değişken olarak kullanılmıştır. 

Yeni ve küçük firmalar; kurumsal itibarının, marka bilinirliğinin ve sermaye yetersizliğinin 

getirmiş olduğu dezavantajdan dolayı pazar payını kaybetme riski ile karşılaşabilir (Kakani, 

Saha ve Reddy, 2001). Köklü firmalar daha tecrübeli ve yeniliklere daha hızlı adapte 

olmasıyla birlikte satışlarını ve karlılıklarını artırmada avantaja sahiptirler. Ancak farklı 

piyasa koşullarında karlılık ile yaş arasında ters bir ilişki gözlemlenebilir (Liargovas ve 

Skandalis, 2008). Vijayakumar ve Kadirvelu (2004), Beck, Cull ve Jerome (2005)  ve 

Kolawelo (2006) yaş ile karlılık arasında pozitif bir ilişkinin; Aygün, Taşdemir ve Çavdar 

(2010) ise negatif bir ilişkinin varlığını ortaya koymuşlardır. 
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H5: ĐMKB’ de işlem gören sigorta şirketlerinin kuruluş yaşı ile karlılıkları arasında 

pozitif bir ilişki vardır. 

3.3. Araştırmanın Modeli 

Yukarıda tanıtılan bağımlı ve bağımsız değişkenler kullanılarak ve literatürde yer alan 

çalışmalar 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 alınarak aşağıdaki 

regresyon modeli geliştirilmiştir. 

Model: KARLILIK (ROA)it= βit+ β2 BUYUKit + β3 HASARit + β4 KALDIRACit+ β5 

LIKITit + β6 YASit +eit 

ROAit: Bankanın Net Dönem Kârı(Zararı)/Toplam Varlıklar 

BUYUKit: Toplam Aktiflerinin Doğal Logaritması 

HASARit: Gerçekleşen Hasar/Kazanılan Prim 

KALDIRACit: Toplam Borçlar/ Öz sermaye 

LIKITit: Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Borçlar, 

YASit: 2011-Kuruluş Yılı 

βit = Sabit, 

β2-6 = Değişkenlerin tahmin edilen beta katsayıları  

eit = Hata terimi’dir. 

Sigorta şirketlerin karlılıklarını güçlü bir şekilde bu faktörler tarafından 

etkilenmektedir: 

Şekil 1: Sigorta Şirketlerinin Karlılığı Etkileyen Faktörler 

BUYUK 

HASAR 

 KALDIRAC 

LIKIT 

YAS 

 

4. AMPRĐK ANALĐZ SONUÇLARI 

Tablo 1’de ampirik analizlerde kullanılan bağımlı ve bağımsız değişkenlere ait 

tanımlayıcı istatistik sonuçları yer almaktadır. Tablo 1’den görüldüğü gibi ĐMKB’de yer alan 

ve analiz kapsamında incelenen sigorta şirketlerinin ortalama ROA’sı %0,9’dur. Najjar ve 

KARLILIK 
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Petrov (2011) Bahreyn’de faaliyette bulunan sigorta şirketlerinin ortalama ROA’sını %4, Al-

Shami (2008) ise Birleşik Arap Emirlikleri’nde bulunan sigorta şirketlerin ortalama ROA’sını 

%13 olarak tespit etmişlerdir. Hrechaniuk vd. (2007) ise Đspanya, Litvanya ve Ukrayna 

sigorta şirketlerinin ortalama ROA’sını sırasıyla %1,4; %-2,7 ve %10,2 olarak bulmuştur. 

Çalışmadaki ilk bağımsız değişken (BUYUK) sigorta şirketlerinin toplam aktifleridir. 

Tablo 1’den görüldüğü gibi sigorta şirketlerinin ortalama aktif büyüklüğü 20,25’dir. Đkinci 

bağımsız değişken ise (HASAR) hasar prim oranıdır. Ortalama hasar prim oranı %69,7 olarak 

elde edilmiştir. Malik (2011) Pakistan’da faaliyette bulunan sigorta şirketlerinin ortalama 

hasar prim oranını %55,2 olarak tespit etmiştir. Üçüncü bağımsız değişken ise sigorta 

şirketlerinin (KALDIRAC) borç sermaye oranıdır. Ortalama kaldıraç oranı 1,51’dir. 

Hrechaniuk, Lutz ve Talavera (2007) Đspanya, Ukrayna Litvanya’nın ortalama kaldıraç 

oranını sırasıyla 0,84; 0,40 ve 0,52 olarak belirlemişlerdir. ĐMKB’de yer alan sigorta 

şirketlerinin kaynakların önemli bir kısmı borçlardan oluşmakta ve bu durum risklilikleri 

artırmaktadır. Bir diğer bağımsız değişken (LIKIT) kısa vadeli borçları ödeme gücünü 

gösteren bir orandır. Ortalama LIKIT 1,23 olarak belirlenmiştir. Sigorta şirketlerinin her ne 

kadar borç oranı yüksek olsa da kısa vadeli yükümlülükleri ödeme gücü iyidir. Bu durum 

sigorta şirketlerinin toplam borçlarının büyük bir kısmının uzun vadeli borçlardan oluştuğuna 

işaret etmektedir. Son bağımsız değişken ise (YAS) sigorta şirketlerinin kuruluş yaşıdır. 

Ortalama sigorta şirketlerinin yaşı 54, 93’tür. Ahmed, Ahmed ve Ahmed (2011) Pakistan’da 

faaliyette bulunan sigorta şirketlerinin 2007 yılının sonu itibariyle ortalama yaşını 20,60 tespit 

etmişlerdir. 

 

Tablo 1: Tanımlayıcı Đstatistik 

DEĞĐŞKEN 
GÖZLEM 
SAYISI 

MĐN MAX MEDYAN ORT. ST. HATA 

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 sonuçları yer almaktadır. ROA ile sigorta şirketlerinin 

hasar prim oranı, kısa vadeli borçlarını ödeme gücü ve kaldıraç oranı arasında negatif ve 

istatistiksel olarak % 5 düzeyinde anlamlı ilişkilerin olduğu görülmektedir. ROA ile bankanın 

toplam varlıkları arasında pozitif istatistiksel olarak % 5 düzeyinde anlamlı ilişkiler vardır. 
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Buna karşın sigorta şirketlerinin yaşı ile ROA arasında negatif %10 düzeyinde anlamlı 

ilişkiler görülmektedir. 

Tablo 2: Korelasyon Tablosu 

 
DEĞĐŞKENLER 

 
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 * sırasıyla % 5 ve % 10 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. 

Tablo 3 ve 4’de yukarıda geliştirilen modele ilişkin sigorta şirketlerinin sermaye yapısı 

ile ROA arasındaki ilişkiyi gösteren regresyon analizi sonuçları yer almaktadır.  

 

Tablo 3: Model Özet Sonuçları 

Model R2 
Düzeltilmiş 

R2 
Tahminin 

Standart Hatası 
F 

Anlamlılık 
Sig. 

Durbin-Watson d 
Đstatistiği 

ROA ,319 ,295 ,251 13,233 0,000 1,917 

 

Tablo 4: Regresyon Analizi Sonuçları 

Standartlaştırılmamış 
Katsayılar 

Standartlaştırılmış 
Katsayılar 

Eşdoğrusallık 
Đstatistikleri MODEL 

ROA 
B 

Standart 
Hata 

Β 
t 

Anlamlılık 
Sig. 

Tolerans VIF 

SABĐT -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 * sırasıyla % 1 ve % 5 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. 

 

Tablo 2’ye göre çoklu regresyon modelinin sonuçlarını matematiksel olarak aşağıdaki 

gibi gösterilebilir: 
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Model : KARLILIK (ROA)it= βit+ (,419)BUYUKit + (-,256)HASARit + (-

,623)KALDIRACit+ (-,186) LIKITit + (-,293)YASit + eit 

Analiz sonuçları incelendiğinde BUYUK, HASAR, KALDIRAC, LIKIT ve YAS 

bağımsız değişkenleri sigorta şirketlerinin karlılığını (ROA) etkilemektedir. Bağımsız 

değişkenlerden (BUYUK β=1,368; Sig.=0.000) sigorta şirketlerin toplam varlıkları ile ROA 

arasında pozitif yönlü bir ilişki vardır. Başka bir deyişle sigorta şirketlerinin varlıkları arttıkça 

karlılığı da artmaktadır. Bundan dolayı H1 hipotezi kabul edilmektedir. Diğer bağımsız 

değişkenler HASAR, KALDIRAC ve LIKIT ile ROA ile negatif ve istatistiksel olarak 

anlamlı sonuçlar mevcuttur. Yani sigorta şirketlerinin hasar prim oranının, kaldıraç oranının 

ve likit aktiflerinin artması karlılığını azaltmakta ve H2, H3 ve H4 hipotezleri kabul 

edilmektedir. Son bağımsız değişken olan sigorta şirketlerinin yaşı (YAS) ile karlılıkları 

(ROA) arasında negatif ve % 1 düzeyinde anlamlı ilişkiler tespit edilmiştir. Sonuç itibariyle 

H5 hipotezi reddedilmektedir. 

Modelde Durbin-Watson d istatistiği kullanılarak, birinci dereceden oto-korelasyon 

olup olmadığı test edilmiştir. Durbin-Watson d istatistiği genellikle 1,5 ile 2,5 civarında oto-

korelasyon olmadığını gösterir (Kalaycı, 2009: 267). Durbin-Watson d istatistiği 1,917 olarak 

hesaplanmıştır. Çoklu bağlantı problemini test etmek ve regresyon modelinin sonuçlarını 

desteklemek için ise Varyans Artış Faktörü (VIF-Variance Inflation Factor) kullanılmaktadır. 

Ayrıca çoklu doğrusal bağlantı problemini saptamada kullanılan diğer yöntem ise 

değişkenlerin tolerans değeridir. VIF değerinin 10’un altında olduğu ve tolerans değerinin ise 

0’ çok yakın olmadığı durumlara modelde çoklu doğrusal bağlantı sorunu olmadığı anlamına 

gelir (Gujarati, 1995). BUYUK, HASAR, KALDIRAC, LIKIT ve YAS için VIF değerleri 

sırasıyla 1,322; 1,497; 2,119; 1,442 ve 1,987 olarak hesaplanmıştır. VIF ve tolerans değerleri 

oldukça iyidir. Modelde çoklu doğrusal bağlantı sorunu ve oto-korelasyon yoktur, bu durum 

modelinin sağlamlığını ve güvenirliliğini göstermektedir. 

5. SONUÇ VE GENEL DEĞERLENDĐRME 

Bu çalışmada, sigorta şirketlerinin sermaye yapısının karlılık üzerindeki etkisi 

araştırılmıştır. Đstanbul Menkul Kıymetler Borsası (ĐMKB)’de faaliyet gösteren sigorta 

şirketlerinin 2005–2011 yıllarına ait verilerinden yararlanılmıştır. Araştırmada karlılık 

göstergesi olarak Aktif Karlılık (ROA) ve bağımsız değişken olarak ise sigorta şirketlerinin 

yaşı, aktif büyüklüğü, likiditesi, kaldıraç oranı ve hasar primi oranı kullanılmıştır. Amprik 

analizlerde çoklu regresyon ve korelasyon tekniklerinden faydalanılmıştır. 

Amprik çalışmanın sonuçları incelendiğinde sigorta şirketlerinin aktif büyüklüğü 

(BUYUK) ile karlılıkları arasında pozitif bir ilişki tespit edilerek Hrechaniuk, Lutz ve 

Talavera (2007) ve Ahmed, Ahmed ve Usman (2010) ile aynı yönde; buna karşın Cummins 

ve Sommer (1996) ile zıt yönde sonuçlar belirlenmiştir. Bu durum büyük firmaların ölçek 

ekonomisinden yararlandıklarından dolayı küçük firmalara göre daha etkili olması ile 

açıklanabilir.  
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Diğer bağımsız değişken olan hasar prim oranı (HASAR) ile karlılık arasında negatif 

ve istatistiksel olarak anlamlı sonuçlar elde edilerek Al-Shami (2008) ve Malik (2011) ile aynı 

yönde sonuçlar bulunmuştur. Hasar prim oranının 1’in üzerinde çıkması kazanılan primin 

oluşan hasarları karşılamaya bile yetmediği anlamına gelir. Bu oranın 1’e yaklaşması sigorta 

şirketlerinin giderlerini artıracak dolayısıyla karlılığının azalmasına neden olacaktır.  Benzer 

şekilde sigorta şirketlerinin kaldıraç oranı (KALDIRAC)  ile kısa vadeli ödeme gücünün 

(LIKIT) artması karlılığı azaltmaktadır. ĐMKB’de yer alan sigorta şirketlerinin kaynakların 

önemli bir kısmı borçlardan oluşmakta ve bu durum risklilikleri artırmaktadır. Sigorta 

şirketlerinin her ne kadar kaldıraç oranı yüksek olsa da kısa vadeli yükümlülükleri ödeme 

gücü iyidir. Bu durum sigorta şirketlerinin toplam kaynaklarının büyük bir kısmının uzun 

vadeli borçlardan oluştuğuna işaret etmektedir. Sigorta şirketlerinin borç oranının artması 

kaynak maliyetini artırmakta, dolayısıyla da karlılığını azaltmaktadır. Kısa vadeli ödeme gücü 

ile karlılık arasında negatif ilişki tespit edilmesinin nedenini, sigorta şirketlerinin cari 

varlıklarını etkin bir şekilde yönetemediğini göstermektedir. Çalışmada elde edilen bir diğer 

önemli bulgu ise sigorta şirketlerinin yaşı ile karlılıkları arasında negatif ve % 1 düzeyinde 

anlamlı sonuçlar elde edilmiştir. 

Bu çalışmada sigorta şirketlerinin karlılığını etkileyen içsel faktörler incelenmiştir. 

Gelecek çalışmalarda dışsal faktörler de analize dâhil edilerek bu çalışmanın sonuçları ile 

karşılaştırılabilir. Ayrıca, çalışmanın sonuçları yorumlanırken, bulguların 2005-2011 yılı 

verilerine dayalı olduğu göz önünde bulundurulmalıdır. Bu bağlamda, ülkemiz için, daha 

uzun dönemleri kapsayan çalışmalara olan ihtiyaç ön plana çıkmaktadır. 
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