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Arastirma Makalesi / Research Article

BIST Sigorta Endeksinde Yeralan Firmalarin Karliligini Etkileyen Dinamikler

Aysegil Yildirnm Kutbay?

0z

Bu arastirmanin amaci, Tiirkiye’de Borsa istanbul A.S. (BIST) sigorta endeksinde faaliyet gésteren firmalarin karlilik faktériini etkileyen
dinamiklerin belirlemesidir. Arastirma BIST sigorta endeksinde 2014-09 ile 2024-03 arasindaki ¢eyreklik donemler de faaliyet gosteren
alti firmanin bilango verilerini kapsayan dengeli bir panel veriden olusmaktadir. Arastirmanin bagiml degiskenleri aktif karlik (ROA) ve
Ozsermaye karliligi (ROE) iken, bagimsiz degiskenleri nakit oran ve cari oran gibi likidite oranlari ile finansal yapi oranlaridir. Aragtirma
kapsaminda sekiz model gelistirilmis ve test edilmistir. Arastirmada sirayla tanimlayici istatistikler, korelasyon, duraganlik testleri, birim
kok testleri, varsayimlardan sapma tersleri yapiimig ve giktilari dogrultusunda direngli tahminci olarak Driscoll-Kraay yontemi kullanilarak
regresyon analizi yapilmistir. Ciktilara gére nakit oran degiskenin aktif karlilik degiskenini en fazla etkileyen degisken oldugu ve
Ozsermaye degiskeni de pozitif yonli etkiledigi bulgulanmistir. Ayrica cari oran degiskenin 6zsermaye degiskenini negatif yonli etkiledigi
arastirmanin bir diger bulgusudur.

Anahtar Kelimeler: Firma Performansi, Aktif kdrlilik, Ozsermaye Kérllgi, Sigortacilik.

Dynamics Affecting the Profitability of Companies in The BIST Insurance
Index

Abstract

The purpose of this research is to determine the dynamics affecting the profitability factor of companies operating in the Borsa istanbul
A.S. (BIST) insurance index in Turkey. The research consists of a balanced panel data covering the balance sheet data of six companies
operating in the BIST insurance index for the quarterly periods between 2014-09 and 2024-03. The dependent variables of the research
are return on assets (ROA) and return on equity (ROE), while the independent variables are liquidity ratios such as cash ratio and current
ratio and financial structure ratios. Eight models were developed and tested within the scope of the research. In the research,
descriptive statistics, correlation, stationarity tests, unit root tests, inverse deviations from assumptions were performed, and
regression analysis was performed using the Driscoll-Kraay method as a robust estimator in line with the outputs. According to the
outputs, it was found that the cash ratio variable was the variable that affected the return on assets variable the most and that it
positively affected the equity variable. Another finding of the research is that the current ratio variable negatively affects the equity

variable.
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EXTENDED SUMMARY

The insurance sector is an important part of the economy and financial system. Its main function is to manage the risks of
ordinary individuals and institutions (Sulehri et al., 2022). Insurance companies are the pillar of the risk management program for every
country because they provide financial security and open the door to long-term financing for infrastructure development projects
(Banerjee & Majumdar, 2018). The more developed the economy of a country, the more important role insurance plays in that country
because it reduces potential losses (transportation, investment, health, accidents, etc.), increases risk-taking power, and ultimately
increases investment (Mamoudan et al. 2023). Considering the contribution of the insurance sector to the economy, it is necessary to
examine, control, and estimate the profits and losses of the sector over time. Like other financial markets, insurance markets also need
to increase their profit margins if they want to continue their activities. The economic crisis that started with Covid-19 and escalated
with the Russia-Ukraine war has had a very negative impact on the entire world and sectors. The insurance sector is the most important
sector to emerge from this negative structure without any damage. The insurance sector is of vital importance for any economy,
especially for a country's financial market (Sasidharan et al.,2023). In particular, insurance supports financial stability, mobilizes savings,
facilitates trade and commerce, provides more efficient risk management, encourages loss reduction, supports effective capital
allocation, and replaces and complements government security programs (Skipper, 2001). In addition, a well-developed insurance
sector is essential for economic development, as it strengthens the country's risk-taking capacity while providing long-term
infrastructure development funds (Charumathi, 2012). It is very important to determine the factors affecting profitability in this
economic downturn, where a business can only survive for a short time if it does not make a profit. Profitability, a basic measure of
performance, determines the ability of companies to generate returns. One of the most critical sectors in an economy is the general
insurance sector. Since profitability is so important for businesses and countries, it is possible to come across studies on the profitability
of the insurance sector in many countries in our country and in the world. For example, Serbia (Pjani¢ et al., 2018), Indonesia (Azmi,
Irawan, & Sasongko, 2020), Pakistan (Malik, 2011; Ishtiaq & Siddiqui, 2019), Albania (Kripa, 2016), Nepal (Bhattarai, 2020), Ethiopia
(Tegegn, Sera, & Merra, 2020), Palestine (Abdeljawad, Dwaikat, & Oweidat, 2020), Kosovo (Ahmeti & Iseni, 2022). This article aims to
identify the factors that may affect the profits of insurance companies and the relationships between these factors. In this context, the
relevant literature has been examined and no studies have been found in which ROE and ROA profitability formulas are used together
and the internal factors affecting them are combined. In addition, the study is important in terms of covering all life and non-life
companies. In this context, the study aims to fill this gap in the literature.

The research utilized the financial data of six insurance companies (AGESA, AKGRT, ANSGR, ANHYT, RAYSG, TURSG) listed in
the BIST Insurance (XSGRT) index between the periods of 2014/09-2024/03. The data obtained in the research is a balanced panel data.
The data set of the variables included in the research was obtained from the Finnet Expert application. The data obtained within the
scope of the research was analyzed in the STATA 17 package program. The dependent and independent variables subject to the research
are as follows: Dependent variables: ROA (Active Return- Net Profit / Total Assets) and ROE (Equity Return- Net Profit / Equity).
Independent variables: Cash ratio (current assets/short-term foreign resources) and current ratio (current assets/short-term foreign
resources) are included in the study as liquidity ratio and Total debt/equity and short-term foreign resources/equity as financial
structure (financial leverage) ratios. In addition, equity/total assets and short-term foreign resources/total assets are included in the
study as control variables. When the descriptive statistics of the variables are examined, it is seen that the means of the variables are
ROA (2.146752), ROE (17.55436), Cash Ratio (115.3425), Current Ratio (1.591662), Total debt/equity (1585.659), short-term foreign
resources/equity (640.4234), equity/total assets (15.5436) and short-term foreign resources/total assets (66.75196), respectively. The
number of observations is 234. In addition, standard deviation was calculated at max and min values within the scope of descriptive
statistics. When the correlation analysis is examined, it can be said that there is a high relationship between cash ratio and current ratio
(0.9892), KVYKTA and current ratio (-0.8009), cash ratio (-0.8453) and TOBOZ (-0.8012). A low to moderate relationship was found
between other variables.

In the study, the 2nd Generation unit root tests Levin-Lin-Chu unit root test and Hadri Panel unit root test were used as unit
root tests. As a result of the analyses, it was determined that all variables were first-degree stationary. As a result of the analyses
performed for the regression model selection, it was found that all models were suitable for the fixed effects regression model. For the
fixed effects model, heteroskedasticity tests, autocorrelation tests and cross-sectional dependency tests were performed within the
scope of deviation from assumptions tests. Heteroskedasticity test was performed with Wald Test and heteroskedasticity problem was
encountered in all models. Bhargava, Franzini and Narendranathan tests (Baltagi-Wu LBl and Durbin-Watson) were performed within
the scope of autocorrelation test and since the values were below 2 in all models, strong autocorrelation problem was encountered.
Pesaran's CD test was performed within the scope of cross-sectional dependency test and cross-sectional dependency problem was
encountered in all models. As a result of all assumption tests, Driscoll-Kraay robust estimator was used to eliminate these problems.

814



Yildinm Kutbay, A / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2025, 43(4), 813-836

When the variables affecting ROA and ROE are examined, it is seen that financial structure ratios do not have a significant
effect on ROA and ROE in Model 5, Model 7, Model 6 and Model 8. The total debt divided by equity ratio has a positive effect on ROE.
There are two different views in the literature regarding this output. The first of these views is as follows; short-term debt may create
pressure on management on the basis of deepening microfinance access, but it has a positive relationship with profitability because it
provides flexibility to long-term firms. However, this relationship is not significant. This situation is explained by the fact that the
repayment pressure on long-term debts is relaxed, allowing management time to plan their operations to improve the outlook for
profitability (Kyereboah-Coleman, 2007, p.67). Researchers with other views also suggest that there is a negative relationship between
profitability and firm debts (Cassar and Holmes, 2003; Esperanga, Matias Gama and Azzim Gulamhussen, 2003). According to this view,
financial structure ratios have a significant negative effect on the performance of life insurance companies. In companies with high
financial structure ratios, the financial performance of the company will be negatively affected. In this case, it will increase the potential
for exposure to more liquidity and solvency risk. Financial structure ratios provide operational flexibility advantages, but their
excessiveness can lead to financial distress. In the research, positive but insignificant effects of financial leverage ratios are seen in both
models 5 and 7. It is seen that this effect has a negative effect on the total debt divided by equity ratio in Model 6 and a positive effect
on the other financial structure ratio in Model 8.

In this study, some of the internal factors affecting the profitability of companies operating in the BIST insurance index were
examined. In future studies, external factors and different internal factors can be included in the analysis and compared with the results
of this study. In addition, when interpreting the results of the study, it should be taken into account that the findings are based on data
from 2014-2024. Conducting future studies over a longer period and comparing them with this study will yield healthier results.
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GIRIS

Sigorta sektorl de tipki bankalar gibi finansal hizmet saglayan sektorlerden biridir. Her iki
sektordeki isletmeler risk piyasasinda yer alirken ayni zamanda ekonomik blylimede temel rol
oynamaktadir (Camino-Mogro ve Bermudez-Barrezueta, 2019). Sigorta sektorl, topladigi prim
hacmi, yatirnrminin byikligl ve daha da 6nemlisi bireysel ve ticari riskleri sigortalayarak sagladigi
temel sosyal ve ekonomik islevi nedeniyle blyiik bir ekonomik katki saglayicidir (Horvey ve Odei-
Mensah, 2024). Sigorta sektort istikrari ve ekonomik kalkinmayl garanti eden hizmetler
sunmaktadir (Wosti ve Pradhan, 2023). Sundugu bu hizmeti, bir bireyi yada bir seyi sigortalamanin
risklerini belirleyip degerlendirir ve bu degerlemenin ardindan misteriye bir police imzalatarak
prim karsihgr riski satin alarak gergeklestirir. Dolayisiyla sigorta sirketi ve sigortali yasal bir
sozlesmenin taraflaridir. Bu yapilan islem riskinin hesaplanmasi ve satin alinmasi sirecidir. Yapilan
bu hizmet olmadan mevcut is ortami yeterli faaliyet yapmazdi, ¢linki is ortamindaki maruz kalinan
riskler isletmelerin tek baslarina karsiyabileceginden fazla olabilir (Camino-Mogro ve Bermudez-
Barrezueta, 2019). Bu baglamda, sigorta sektori piyasalar icin 6nemli olan iki tane hizmet
sunmaktadir. Bunlardan birincisi bireylerin ve kurusluslarin risklerini karsilayan taahhit hizmeti
iken digeri finansal piyasalarda huzur ve istikrar saglamak ve ticareti gelistirmeyi tesvik eden yatirim
hizmetidir (Akotey vd., 2013). Buna karsin bankacilik sektori riski satmayi tesvik ederken sigorta
sektérld bankalar tarafindan olusturulan riski Gstelenir ve uzun vadeli finansal istikrari saglar
(Akotey vd., 2023). Bu dogrultuda saglam bir sigorta sektorl olmadan is diinyasinin strdurulebilir
oldugundan s6z etmek zor olacaktir. Bu anlamda Charumathi (2012) iyi gelismis ve giiclii bir sigorta
sektoriin ekonomik kalkinma i¢in bir nigmet oldugunu vurgulamaktadir. Charumathi’ye gore
sigorta sirketleri her ekonomik altyapi gelisimi icin uzun vadeli fonlar saglarken, firmalarin Gretim
kapasitelerini kisitlayabilecek olaganisti olaylar karsisinda firmalarin endiselerini azaltarak
operasyonlarini slrdlirmelerini saglamaktadir. Baska bir ifadeyle sigorta sektériinde bulunan
firmalarin karliligi, yatirnm yapabilme glci ve blylime yetenegi tlkenin ekonomik kalkinmighgini
ifade etmektedir (Greene ve Segal, 2004).

Ekonominin ve finansal sistemin dnemli bir pargasi olan sigorta sektoriniin temel islevi
siradan bireylerin ve kurumsal risklerin yénetilmesidir (Sulehri vd., 2022). Sigorta sirketleri finansal
guvenlik sagladigi ve altyapi gelistirme projeleri icin uzun vadeli finansmanin kapisini agtigi igin
tlkelerin risk yonetimi programinin temel diregidir (Banerjee ve Majumdar, 2018). Bir Ulkenin
ekonomisi ne kadar gelismisse, sigorta o tlkede o kadar 6nemli rol oynar ¢link{i potansiyel kayiplari
(ulasim, yatinm, saglik, kazalar vb.) azaltir, risk alma gliclinii artirir ve nihayetinde yatirimi artirir
(Mamoudan vd. 2023). Sigorta sektérinin ekonomiye katkisi géz 6niine alindiginda, zaman icinde
sektérin kar ve zararlarini incelemek, kontrol etmek ve tahmin etmek gerekmektedir. Diger
finansal piyasalar gibi, sigorta piyasalari da faaliyetlerini strdirmek istiyorlarsa kar marjlarini
artirmalari gerekmektedir. Bu noktada sigorta sektoriiniin karliigini neyin etkiledigi sorusuna
verilen cevap oldukga kiymetli olacaktir. Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye pazarinda faaliyet gésteren
ve hisse senetleri Borsa istanbul A.S.’ye kote olmus sigorta sektérii firmalarinin karhliklari Gizerinde
etkili degiskenleri inceleyerek anlayisimizi gelistirmek ve literatiire katki saglamaktir.

1. LITERATUR INCELEMESI

isletmelerde karlihgin temel belirleyicisi saglanan gelir ve katlanilan giderdir. Bu faktorler,
firmanin iginden ya da faaliyette bulundugu cevreden etkilenebilir. isletmelerin karlarini artirmak
icin gelir degiskenini artirmalari ya da karhhk Gzerinde etkili olan degiskenleri tespit edip bu
degiskenlerin isletme icin daha verimli hale getirilmesi saglanmalidir (Akotey vd., 2013: 287). Bu
baglamda sigorta sirketlerinin karlilik performansi ile ilgili daha 6nceki ¢alismalar Tablo 1'de
derlenmistir.
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YAZAR

ULKELER/ DONEM

KULLANILAN DEGISENLER

YONTEM

HAYAT DISI SIGORTA SiRKETLERI iLE iLGiLi CALISMALAR

Pjani¢, Milenkovic, Kalas ve
Mirovi¢ (2018)

Azmi, Irawan ve Sasongko (2020)

Olarewaju ve Msomi( 2021)

Sirbistan(2010-2015)

Endonezya(2013 -2017) 40
sirket

Guney Afrika Kalkinma
Toplulugu(2008 -2019) 56
sirket

Bagiml Degisken: ROA

Bagimsiz Degiskenler: Varlik bliyimesi, Sirket blytmesi, Prim buytmesi,
Likidite orani, Borg orani

isletme maliyetleri, Sigortalama riski, Finansal kaldirag, Kar artisi,

Bagimli Degisken: ROA

Bagimsiz Degiskenler: Firma BiiyiiklGgu, Likidite Orani, Oz Sermaye
BlyUmesi, Prim Buylumesi, Sigortalama Sonucu, Yatirim Getirisi, FL:
Finansal Kaldirag, Girdi Maliyeti, Talep Orani, Teknik Oran, Reastirans,
Ekonomik Blyiume Oranlari, Enflasyon Oranlari, Merkez Bankasi Faizleri

Bagiml Degisken: ROA

Bagimsiz Degiskenler: isletmenin Katma Degeri, Toplam Calisan Maliyeti,
Deger Yaratma Sireci, Sigortalama Riski, Kaldirag Orani, Blyuklik

HAYAT ve HAYAT DISI veya KOMPOZIT SiIGORTA SiRKETLERI iLE iLGiLi CALISMALAR

Malik (2011)

Boadi, Antwi ve Lartey (2013)

Dogan (2013)

Kripa (2016)

Pakistan(2005-2009) 35 sirket

Gana(2005-2010) 16 sirket

Tirkiye(2005-2011)

Arnavutluk(2008-2013) 7
sirket

Bagiml Degisken: ROA
Bagimsiz Degiskenler: Sirketin yasi, sirket bliylukliigl, sermaye hacmi,
kaldirag ve zarar orani

Bagiml Degisken: ROA
Bagimsiz Degiskenler: Buytme, Risk, Likidite, Blyuklik, Somutluk,
Kaldirag

Bagiml Degisken: ROA
Bagimsiz Degiskenler: Buyukluk, Hasar, Kaldirag, Likidite, Yas
Bagiml Degisken: ROA

Bagimsiz Degiskenler: Sigortaci buyuklig, Kaldirag orani, Sermaye
orani, Likidite orani, Kayip orani, Pazar payi, GSYiH biiyiime orani,
Enflasyon orani

Panel analizi olmadan g¢oklu dogrusal
regresyon

Panel veri Regresyon Analizi

Statik ve dinamik panel regresyon
analizi

Coklu regresyon modeli

Panel veri En kiglik kareler

Coklu regresyon analizi

Panel veri Korelasyon
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Hirvatistan, Slovenya,
Kramaric, Miletic ve Pavic (2017) Macaristan ve Polonya(2010 —
2014) 137 sirket

Bhattarai (2020) Nepal(2012-2018) 10 sirket

Tegegn, Sera ve Merra, (2020) Etiyopya(2005-2016)

Abdeljawad, Dwaikat ve Oweidat

(2020) Filistin(2006-2018) 7 sirket

. . Kosova(2015- 2020)
Ahmeti ve Iseni (2022)

HAYAT SiIGORTASI SIRKETLERI iLE iLGiLi CALISMALAR

Ishtiaq ve Siddiqui (2019) Pakistan(2008-2017) 9 sirket

Bagiml Degisken: ROA, ROE
Bagimsiz Degiskenler: Buyukluk, Tir, Reaslirans payi, Birlesik oran,
Sahiplik, Yas, Organizasyon formu, Kisi basina reel GSYiH biiyiimesi

Bagimli Degisken: ROE
Bagimsiz Degiskenler: Gider Orani, Finansal kaldirag, Sirketin BuyukIliGgu

Bagiml Degisken: ROA

Bagimsiz Degiskenler: Toplam varliklar logaritmasi,
Duran varliklar / toplam varliklar, Likidite,

Prim blyime orani, sirketin Yasi

Bagimli Degisken: ROA, ROE

Bagimsiz Degiskenler: Likidite oranlari, Kaldirag oranlari, Sirket
blyukligu, Bliylime, Hasar Orani, Kasko hasar taleplerinin payi

Bagimli Degisken: Net kar/Gelir (NPM), ROA

Bagimsiz Degiskenler: Firma Biylmesi, Likidite Oranlari, Maddi varliklar,
Sirket sermayesi, Firma biyuklGgu, Firma yasi, Kaldirag

Bagiml Degisken: ROA

Bagimsiz Degiskenler: Likidite, net prim, prim biyimesi, sigortacilik riski,
borg/6z sermaye, sigorta kaldiraci, somutluk, 6z sermaye, sermaye fazlasi,
GSYiH, enflasyon ve pazar pay!

Dengesiz panel veri Dickey-Fuller

Panel veri Regresyon Analizi

Panel verileri analizi

Panel GLS

Panel veri En kiglk kareler

Panel regresyon

Kaynak: Pjanic vd., (2023) ve Horvey vd., (2024) galismalarindan esinlenerek yazar tarafindan olugturulmustur.
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Karhlik firmalarin genel verimliliginin bir gdstergesidir. Ozellikle firmalarin varliklarina, satis
dizeyine, net degerine, kullanilan sermayesine ve hisse basina kazancina gore belirli bir zamanda
elde ettigi kazanclarin olclisii olarak ifade edilir. Karhlik firmanin kazanma kapasitesinin,
blylmesinin, kontroliiniin ve basarisinin bir ifadesidir. Literatlirde karhlik orani igin farkl pek ¢ok
yontem bulunmaktadir. Fakat bu yontemlerden en ¢ok kullanilan aktif karliligi (ROA) ve 6zsermaye
karhihg (ROE) oranlaridir (Kabajeh vd., 2012, s.116). Aktif getirisi (ROA) vergi sonrasi net kar ve
toplam aktiflerin oranlanmasiyla elde edilen bir orandir. Béylece firmanin toplam varliklarindan
elde ettigi kari esas alarak firmanin isletme verimliligi dl¢lilmektedir. Ozsermaye getirisi (ROE) vergi
sonrasl net karin toplam 6zsermaye oranlanmasiyla elde edilir. Bu oran ile firmanin paydaslarinin
firmaya yaptiklari yatirimin getirisi ol¢tilmektedir. Karllik pek ¢ok firma igin yukardaki tanimlar
icerse bile sigorta firmalari icin karlilik biraz daha farkli manalar icermektedir. Sigorta firmalari icin
karhlik sadece mikroekonomik ve makroekonomik faktérlerle firmanin i¢ kosullarinin incelendigi
bir yapi degil yonetimsel kararlarin Griinii olmayan, konsantrasyon endeksi ve firma pazar payi gibi
degiskenlerin etkisini ifade eden sektorle ilgili faktorlerle iliskilidir (Bourke, 1989; Athanasoglou vd.
2008; Tipuri¢ vd., 2008). Bu durumda sigorta firmalarinin karlarini etkileyen degiskenlerin cogunun
net bir sekilde bilinmesi sadece firmanin kendisi acisindan degil, ayni zamanda merkez bankasi,
finans sektoriinii denetleyen kurumlarin ve ekonomik bliyimenin temel paydasi olan hiikimet gibi
politik yapilar icinde 6nemlidir. Sigortacilik sektorli bazinda karliigi etkileyen degiskenler
literatlirde oldukca farklilik gostermektedir. Buna ragmen alan yazininda en ¢ok kullanilan oranlar
likidite oranlari ve kaldirag¢ oranlari olarak gorilmektedir (bkz. Tablo1). Likidite oranlari, sigorta
karlihginin mikro belirleyicisi olarak kullanilan bir orandir. Cliinkli bu oran sigortacilarin police
sahiplerine olan acil taahhitlerini kar artisi olmadan yerine getirme yetenegidir. Bu yoniyle
karhlikla pozitif bir iliski beklenmektedir fakat literatlirde sonuglar karisiktir (Camino-Mogro ve
Bermudez-Barrezueta, 2019). Karliigin  mikroekonomik belirleyicisi olarak kaldirag
kullanilmaktadir. Bunun temel nedeni, bu degiskenin sigorta sirketlerinin beklenmeyen kayiplara
karsi ekonomik kayiplarini ydnetme yetenegini olmasidir (Charumathi, 2012). Buna ragmen alan
yazininda kaldirag¢ etkisinin  karlilik  Gzerindeki etkisine iliskin  bir fikir  birliginin
bulunmamaktadir. Adams’a (1996), Adams ve Buckle (2003) ve Akotey vd. (2013) sigorta pazarinda
kaldirag ve karhlik arasinda pozitif bir iliski bulmustur fakat Charumathi (2012) ve Ahmed vd. (2011)
kaldirag ve karlihgin ters etkisini oldugunu bulgulamustir.

2. AMPIRIK LITERATUR iNCELEMESI

Mehari ve Aemiro (2013) Etiyopya'daki dokuz sigorta firmasinin finansal performansi
Gzerinde sirket dizeyindeki Ozelliklerin etkisini inceledi. Sigorta firmasinin buyukliginin ve
kaldiracinin istatistiksel olarak anlamh oldugunu ve varlik getirisi (ROA) ile pozitif iliskili oldugunu
tespit ettiler. Calismada ayrica daha blylk/fazla kaldira¢ oranina sahip ve daha yiiksek oranda
somut varliklari olan sigortacilarin, daha kucuk/dusik borg seviyelerine sahip ve daha yuksek
oranda maddi olmayan varliklari olan sigortacilara gore daha Ustlin performans bildirdikleri
vurgulanmistir. Dogan (2013) 2005-2011 yillarinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)' de
faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin Varlik Karliligina (ROA) etki eden sermaye yapisi kararlarini
arastirmistir. Calismanin ciktilarina gére sigorta sirketlerinin hasar prim orani, kaldirag orani ve
likidite oranlari ROA {izerinde olumsuz etkiye sahipken buna karsin aktif blyuklGginin artmasi
ROA’yi olumlu yonde etkilemektedir.

Derbali ve Jamel (2014) 2005'ten 2015'e kadar olan ¢alisma déneminde sekiz Tunuslu sigorta
sirketinin karhlig Gzerinde firmaya 6zgl 6zelliklerin (blylklik, kaldirag, somutluk, risk, bliyiime,
likidite ve yas) etkisini arastirmistir. Ampirik sonuglara goére Tunus sigorta sirketlerinin Varlik
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Getirisi performansinin en énemli belirleyicileri olarak buylklik, yas ve blyime degiskenlerinin
oldugu, fakat kaldirag, somutluk, likidite ve risk gibi degiskenlerin performans lzerinde etkisi
olmadigi tespit edilmistir.

Mwangi ve Murigu (2015 ) karlihgin daha yiiksek borg seviyeleri, 6z sermaye, yonetim
kadrosunun kalitesi ile pozitif korelasyonlu ve biyikliik (toplam varliklarla 6lglliir) ile yabanci
kaynaklarin karlilik oranlariyla ile negatif iliskili oldugunu tespit etmistirler. Oner Kaya’nin (2015)
2006-2013 yillari arasindaki sekiz yilhk donemde Tirkiye'deki genel sigorta sirketlerinin karhligi ve
finansal Uretkenligi Gzerinde sirket 6zelindeki faktorlerin etkisinin degerlendirilmesinde, hayat disi
sigorta kuruluslarinin karliiginin sirketin blyUkIGgl ve prim bilylime oraniyla pozitif baglantil
oldugunu belgelemistir. Tirk sigorta sirketlerinin finansal saglamliginin ise sirketin yasi, hasar orani
ve cari oran ile negatif bir iliski icinde oldugu bulgulamistir.

Kripa (2016) Arnavutluk'ta sigorta sirketlerinin 2008-2013 yillari arasinda hayat disi ve hayat
sigortasi sirketleri de dahil olmak Gzere 7 sirketi incelemistir. Makalenin sonuglari, blilylime orani,
yuakamlalukler, likidite ve sabit varliklar gibi faktorlerin sigorta firmalarinin karlihigini etkileyen ana
faktorler oldugunu, biylime oraninin karlilikla pozitif iliskili oldugunu, yukiamlalikler, likidite ve
sabit varliklarin ise negatif iliskili oldugunu géstermektedir.

Batool ve Sahi (2019) ABD ve ingiltere sigorta sektdriinde 2007-2016 vyillari arasinda 24
sigorta sirketinin tg¢ aylik verilerini toplayarak panel veri elde etmislerdir. Arastirmada icsel (Sirket
biyiklug, likidite, kaldirag ve varlik devir hizi) ve dissal faktorlere (GSYiH (Gayri Safi Yurt igi Hasila),
TUFE (G6sterim Basina Maliyet), faiz orani ve WTI (Bati Teksas Ara Tipi)) dayali agiklayici degiskenler
ile bagimli degisken olarak ROA (Varlik Getirisi) ve ROE (Ozsermaye Getirisi) (karlihk gdstergeleri)
kullanilmistir. Bu galismanin sonucuna gore; ABD'de sigorta sirketleri tizerinde buyukIuga, likidite,
kaldirag, varlik devir hizi, GSYiH ve WTI pozitif, TUFE ve faiz orani ise negatif nemli etkiye sahipken,
ingiltere'de sirket biyuklugu, likidite, GSYiH, TUFE ve WTI pozitif, kaldirag, varlik devir hizi ve faiz
orani ise negatif 6nemli etkiye sahip oldugu bulgulanmistir.

Morara ve Sibindi (2021) Kenya sigorta firmalarinin 2009'dan 2018'e kadar olan dénem igin
37 genel sigortaci ve 16 hayat sigortacisindan olusan bir 6rneklem kullanmistirlar. Makaleye gore
finansal performans oranlarindan ROA ve ROE ile borg orani arasindaki iliskiyi test etmis, ROA ile
negatif ve oldukga anlamli bir iliski belgelenirken ROE ile pozitif ve anlamsiz bir iliski tespit
edilmistir. Wahyuni vd. (2023) c¢alismalarinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki Jasa
Mitra Abadi Tbk Sharia Hayat Sigortasi Sirketinin Finansal Kaldiracinin Karhligi Gzerindeki etkisini
belirlemek istemistirler. Yapilan analizler sonucunda finansal yapi oranlari ile karlilik arasinda bir
pozitif yonlu iliski fakat anlamli bir ilisinin olmadigi raporlanmustir.

3. METODOLOJI
3.1. Veri ve Degiskenlerin Hesaplama Yontemleri

Arastirmada, 2014/09-2024/03 dénemleri arasinda BIST sigorta (XSGRT) endeksine kote
olmus alti sigorta firmasinin (AGESA, AKGRT, ANSGR, ANHYT, RAYSG, TURSG) mali verilerinden
yararlanilmistir. Sektorde yer alan tim firmalar hayat, hayat disi ve kompozit sigorta firmasi olarak
ayrilmamis tim firmalar degiskenler bazinda sigorta sirketi olarak degerlendirilmistir. Arastirmada
ceyreklik veri kullanilmasi mevsimsel etkiye sebep olabilecegi icin dénemlerin kimdilatif
toplamlarinin yerine geyreklik donemin kendi degerleri kullaniimistir. Arastirmada elde edilen veri
dengeli bir panel veridir. Arastirma kapsaminda elde edilen veriler STATA 17 paket programinda
analiz edilmistir. Arastirma kapsaminda elde edilen veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
Gzerinden ulasilan firma bilangolardan derlendiginden dolayr etik kurul beyani

820


https://www.mdpi.com/1911-8074/14/12/566#B20-jrfm-14-00566
https://www.mdpi.com/1911-8074/14/12/566#B20-jrfm-14-00566

Yildinm Kutbay, A / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2025, 43(4), 813-836

gerektirmemektedir. Arastirmaya konu olan bagimli

sunulmustur.

Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Bagimli, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri

ve bagimsiz degiskeler Tablo 2'de

Degiskenin Adi Degiskenlerin Hesaplama yontemleri Sembol
BAGIMLI DEGISKENLER
Aktif Karhlik Net Kar / Toplam Aktifler ROA
Oz sermaye Karlilig Net Kar/Ozsermaye ROE
BAGIMSIZ DEGISKENLER
Likidite Nakit Oran Hazir degerler/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynak N_O
Oranlar Cari oran Doénen varlik / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak co
Toplam borg/Ozsermaye TOBOZ
Finansal Yapi Oranlari
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/6z sermaye KVYKOZ
KONTROL DEGIiSKENLERI
Ozsermaye / Toplam Aktifler OSTA
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/ Toplam Aktifler KVYKTA

Arastirma kapsaminda olusturulan modeller ve modellerin matematiksel ifadeleri Tablo

3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Arastirma Kapsaminda Kurulan Modellerin Matematiksel ifadeleri

Modeller

Modellerin Matematiksel Gosterimi

Model 1
Model 2
Model 3
Model 4
Model 5
Model 6
Model 7
Model 8

ROAit= & + b (N_O) it+w (OSTA) it+ n (KVYKTA) ie+ €it
ROEi= @ + b (N_O) it+ w (OSTA) it+ n (KVYKTA) it+ it
ROAit= & + h (C_O) it+ w (OSTA) it+ . (KVYKTA) ie+ €t
ROEit= & + h (C_O) it+ w (OSTA) it+ n (KVYKTA) ie+ €it
ROAi= a + s (TOBOZ)it+ w (OSTA)ic+ n (KVYKTA) i+ €it
ROEi= a + s (TOBOZ)it+ w (OSTA)ic+ n (KVYKTA) ie+ €t

ROAi= a + e (KVYKOZ)i + w (OSTA)ic+ n (KVYKTA)ie+ &it

ROEi= a + e (KVYKOZ)it + w (OSTA)it+ 1 (KVYKTA) ie+ it

3.2. Arastirmanin Bulgulari

Bu bolimde analizlerden elde edilen bulgular sunulmustur. Tanimlayic istatistikler ile
baslayan bolim sirasiyla korelasyon analizi, duraganlk testleri, model belirlenme testleri,
varsayimdan sapma testleri ve direngli tahminci analizleriyle ilerlemektedir. Tablo 4’te arastirmaya
konu olan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri sunulmustur.
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Tablo 4: Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Min. Max.

ROA 234 2,146752 3,933682 -11,22142 18,89398
ROE 234 17,55436 21,0143 -59,74028 64,83267
N_O 234 115,3425 132,7194 13,55697 677,4848
coO 234 1,591662 1,21795 0,7147159 7,017463
TOBOZ 234 1585,659 2037,922 160,606 7689,127
KVYKOZ 234 640,4234 721,5396 94,65957 3018,632
OSTA 234 15,5436 9,767404 1,283841 38,37211
KVYKTA 234 66,75196 29,81735 1,820229 96,61397

Tablo 4’te arastirmada kullanilan tim degiskenlerin gozlem sayisi, ortalamalari, standart
sapmalari, minimum degerleri ve maksimum degerleri raporlanmistir. Tabloda da veri seti dengeli
bir panel veridir. Baska bir ifade ile kullanilan tiim degiskenlerin gézlem sayisi 234’tiir. Tablo 5'te
arastirmada kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi sunulmaktadir.
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Tablo 5: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

Degiskenler  ROA ROE N_O co TOBOZ KVYKOZ OSTA KVYKTA
ROA 1

ROE 0,6921** 1

N_O -0,0724 0,3867** 1

co -0,0874 0,4166** 0,9892** 1

TOBOZ -0,2398** 0,3495** 0,6692** 0,6910** 1

KVYKOZ -0,1592* 0,0256 -0,4135** -0,2947** 0,0579 1

OSTA 0,3802** -0,2421%** -0,4099** -0,4796** -0,8174** -0,4673** 1

KVYKTA 0,0802 -0,3262** -0,8453** -0,8009** -0,8012** 0,5209** 0,3927** 1

*p<0,05, **p<0,01
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Tablo 5’te Pearson korelasyon analizi ile tim degiskenlerin aralarindaki dogrusal iliskinin
yoni ve giicli ortaya koyulmustur. Evans (1996) tarafindan yazilan “Straightforward Statistics for
the Behavioral Sciences” isimli kitapta, degiskenler arasindaki korelasyon seviyelerini ¢ok zayif
(0,00-0,19 arasi), zayif (0,20-0,39 arasi), orta seviye (0,40-0,59 arasi), giclii (0,60- 0,79 arasi) ve cok
gicll (0,80-1,0 arasi) olarak belirtmektedir (Hohlfelder, Sylvester, Rimsans, DeiCicchi ve Connors,
2017, s.500). Tablo incelendiginde bagimli degiskenlerle bagimsiz degiskenler arasinda ¢ok giiclii
diyebilecegimiz bir korelasyon iliskisi bulunmaktadir. Cari oran ve nakit oran arasinda (0,9892)
glicll bir korelasyon iliskisi vardir. Kontrol degiskenlerinden kisa vadeli, yabanci kaynak boli aktif
toplam orani nakit oranla (-0,8453), cari oranla (-0,8009) ve toplam borg boli 6z kaynak oraniile (-
0,8012) arasinda vyiksek korelasyon iliskisi gorilmektedir. Tablo 5 incelendiginde diger
degiskenlerin aralarinda ¢ok zayif veya orta seviyede bir korelasyon iliskisi oldugu goriilmektedir.
Bagimh ve bagimsiz degiskenler kapsaminda tabloyu degerlendirdigimizde ROA ile bagimsiz
degiskenler negatif yonll fakat N_O ve C_O anlamsiz bir iliski gorilirken, ROE ile ise pozitif yonli
ve anlamli bir iliski icerisinde olduklari goriilmektedir. Tablo 6’da degiskenlerin duraganligini ortaya
koymak icin birim kok testleri yer almaktadir.

Tablo 6: Birim Kok Testleri

Degiskenler Levin-Lin-Chu Panel Birim kék Hadri Panel Birim kék
Adjusted t p-value Z p-value
ROA -4,3065 0,0001 18,3383 0,0001
ROE -4,1908 0,0001 10,8332 0,0001
N_O -4,7961 0,0001 51,1381 0,0001
Cc_ o -1,6485 0,0496 51,3263 0,0001
TOBOZ -3,8102 0,0001 18,5582 0,0001
KVYKOz -2,8168 0,0024 43,4937 0,0001
OSTA -3,7978 0,0001 16,3689 0,0001
KVYKTA -3,0683 0,0001 19,9762 0,0001

Tablo 6’de gorildigii gibi tim degiskenler birinci dereceden duragandir. ikinci dereceden
birim kok testleri yirmi yillik verilere uygulanir fakat borsa gibi sonuglarin tim firmalari etkileyen
boyuttaki firma verileri igcinde ikinci nesil birim kok testleri uygulamak daha dogru oldugu kabul
edilmektedir. Tablo 6 incelendiginde cari oran ve kisa vadeli bor¢ boli 6z sermaye degiskenlerinin
0,05 anlamhlik diizeyine gore duragan oldugu diger degiskenlerin 0,001 anlamlilik diizeyinde
anlaml olduklari gértismektedir. Verilerin duraganliginin kesinligi icin Hadri testi uygulanmistir ve
tiim degiskenler 0,001 anlamlilik diizeyinde duragan olarak kabul edilmistir. Tablo 7’de arastirma
modelleri icin model belirleme testlerinin (model spesification tests) sonuglari raporlanmaktadir.
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Tablo 7: Regresyon Modeli Se¢imi Testleri

F(Chow) Testi Breusch-Pagan Lagrangian Hausman Testi
KARAR
F test P-value Chibar2 P-value Chibar2 P-value
Model 1 13,64 0,0001 0,00 0,9999 67,84 0,0001  Sabit Etkiler
Model 2 16,76 0,0001 1,74 0,0936 81,95 0,0001  Sabit Etkiler
Model 3 13,00 0,0001 0,00 0,9999 64,74 0,0001  Sabit Etkiler
Model 4 14,91 0,0001 0,65 0,2100 70,81 0,0001  Sabit Etkiler
Model 5 9,82 0,0001 0,00 0,9999 46,93 0,0001  Sabit Etkiler
Model 6 10,68 0,0001 0,07 0,3940 50,57 0,0001  Sabit Etkiler
Model 7 8,99 0,0001 0,00 0,9999 46,79 0,0001  Sabit Etkiler
Model 8 7,14 0,0001 0,11 0,3702 36,24 0,0001  Sabit Etkiler

Tablo 7’de F (Chow) testi sonucu, Breusch-Pagan LM testi bulgulari ve Hausman testi sonucu
raporlanmaktadir. Bulgulara gore tiim modeller icin sabit etkiler regresyon modelinin iyi regresyon
modeli oldugu soylenebilir. Tablo 8de ROA icin kurulan modellerin sabit etkiler regresyon

modeline gore sonugclari raporlanmistir.
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Tablo 8: ROA Bagimli Degiskenine Gore Panel Veri Analiz Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 3 Model 5 Model 7
ROA

N_O 0,0110643 (3,43) *** - - -
Cc_ O - 1,024075 (3,18) *** - -
TOBOZ - - 0,0002152 (0,41)
KVYKOZ - - - 0,0004717 (0,42)
OSTA 2,79877 (6,86) *** 2,7477 (7,76) *** 2,413382 (6,98) *** 2,409976 (6,98) ***
KVYKTA 2,338166 (6,86) *** 2,28844 (6,74) *** 1,940623 (5,91) *** 1,930221 (5,89) ***
Sabit Terim -198,7096 (-7,01) *** -194,9503 (-6,90) *** -165,2475 (-6,06) *** -164,4611 (-6,05) ***
R? within 0,2998 0,2950 0,2637 0,2637
RZbetween 0,4422 0,4410 0,4462 0,4448
RZoverall 0,0365 0,0364 0,0370 0,0369
F degeri 32,10 31,38 26,86 26,87
P degeri 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
N 234 234 234 234

*p<0,05, **p<0,01, ***p<0,001 -*** ** * simgeleri degiskenlerin sirastyla %1, %5 ve %10’ seviyelerinde anlamli olduklarini gostermektedir.
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Tablo 8’de arastirmada ROA modeli icin gelistirilen Model 1, Model 3, Model 5 ve Model 7
icin sabit etkiler yontemine gore yapilan regresyon sonuglari yer almaktadir. Sabit etkiler regresyon
modelinin sonuglarina gore analizlerde modellerin F degerleri dogrultusunda tiim modellerin 0,001
anlamhlik didzeyinde anlamli olduklari gorilmektedir. Model 1 ve Model 3’'te ROA bagimli
degiskenini likidite oranlarinin pozitif etkiledigi goriilmektedir. Model 5’de ve Model 7’de finansal
yapi oranlarinin etkisi olmadigi fakat pozitif yonli olduklari gérilmektedir. Tablo 9°da ROE bagimh
degiskeni icin olusturulan modeller icin yapilan sabit etkiler analiz sonuglari raporlanmaktadir.
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Tablo 9: ROE Bagimlh Degiskenine Gére Panel Veri Analiz Sonuglari

Degiskenler Model 2 Model 4 Model 6 Model 8
ROE

N_O 0,0998199 (5,96) *** - - -
Cc_ O - 9,627509 (5,76) *** - -
TOBOZ - - -0,004008 (-1,39) -
KVYKOz - - - 0,0036127 (0,58)
OSTA 12,88956 (6,99) *** 12,56125 (6,83) *** 9,004492 (4,80) *** 9,366456 (4,99) ***
KVYKTA 11,17422 (6,32) *** 10,86026 (6,16) *** 7,39102 (4,15) *** 7,4983009 (4,20) ***
Sabit Terim -940,2106 (-6,40) *** -917,9601 (-6,25) *** -609,4178 (-4,12) *** -630,8746 (-4,27) ***
RZ within 0,2652 0,2587 0,1566 0,1506
R%Zbetween 0,7711 0,7678 0,7816 0,7724
RZoverall 0,1189 0,1183 0,1219 0,1207
F degeri 27,08 26,17 13,92 13,29
P degeri 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
N 234 234 234 234

*p<0,05, **p<0,01 -*#** ** * simgeleri degiskenlerin sirasiyla %1, %5 ve %10’ seviyelerinde anlamli olduklarini gostermektedir.
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Tablo 9’da arastirmada ROE modeli icin gelistirilen Model 2, Model 4, Model 6 ve Model 8
icin sabit etkiler yontemine gore yapilan regresyon sonuglari yer almaktadir. Sabit etkiler regresyon
modelinin sonuglarina gore analizlerde modellerin F degerleri dogrultusunda tiim modellerin 0,001
anlamhlik dizeyinde anlamh olduklari gorilmektedir. Model 1 ve Model 2’de ROE bagimh
degiskenini likidite oranlari pozitif etkiledigi, Model 6’da finansal kaldirag oranlarindan toplam borg
0z kaynak oraninin negatif ve anlamsiz etkisi bulgulanirken diger degiskenin etkisinin pozitif ve
anlamsiz etkisi gorilmektedir. Tablo 10’da arastirma modelleri i¢cin model varsayimlarindan sapma
testlerinin sonuglari raporlanmaktadir.

Tablo 10: Model Varsayimlarinin Test Sonuglari

VARSAYIM TESTLERI
HETEROSKEDASITE TESTI OTOKORELASYON TESTi YATAY KESIiT BAGIMLILIGI TESTI

Wald Testi Sonug Bhargava, Franzini ve Sonu¢  Pesaran's test Sonug
Narendranathan testleri

Modeller Chi2 Prob>F Durbin- Baltagi-Wu CcD Prob>
Watson LBI F

Model1 8882,11 0,001 0,57567797 0,61597693 10,861 0,001

Model 2 23,02 0,001 o 0,69317564 0,73347164 5 11,964 0,001 'E
Model 3 10187,34 0,001 -rg 0,57508866 0,6156675 -g 11,197 0,001 é
Model 4 24,59 0,001 % 0,69630432 0,73656743 § 12,156 0,001 T_é
Model 5 14897,85 0,001 g 0,55253042 0,59152049 ‘g 14,271 0,001 )_%D
Model 6 26,63 0,001 g 0,61394095 0,65661599 g 15,153 0,001 E
Model 7 21032,39 0,001 E 0,55287341 0,59312692 S 14,167 0,001 g
Model 8 37,03 0,001 0,66058028 0,69779283 14,737 0,001 g

Tablo 10’a gore model varsayim testleri dogrultusunda tim modeller icin heteroskesasite
problemi olup olmadigini 6lgmek amaciyla Wald testi yapilmis ve tim modellerde heteroskesasite
problemi oldugu gorilmdistir. Ayni sekilde tim modeller icin otokorelasyon problemi olup
olmadigini 6lgmek amaciyla Bhargava, Franzini ve Narendranathan testleri olan Durbin- Watson ve
Baltagi Wu LBI testleri yapilmis ve tiim modellerde otokorelasyon problemi oldugu bulgulanmustir.
Tim modeller igin yatay kesit bagimliligi problemi olup olmadigini 6lgmek igin yapilan Pesaran’s CD
testi dogrultusunda yatay kesit bagimhhginin oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda tiim
modellerde igin tim problemler ortak oldugu icin direngli tahminci olarak Driscoll-Kraay direngli
tahmincisi ile regresyon analizinin yapmanin uygun olacagini sdylenebilir. Tablo 10°da ROA
degiskeni icin olusturulan modellerin Driscoll-Kraay direngli tahmincisi tahmin sonuglari yer
almaktadir.

Tablo 11 ve Tablo 8 birlikte degerlendirildiginde, Tablo 8’de likidite oranlarinin ROA Uizerinde
anlamli bir etkisinin azaldig1 gortilmektedir. Tablo 11 ve Tablo 8 incelendiginde Model 5’'te ve Model
7'de etkisi olmayan finansal yapi oranlarinin etkisinde artis oldugu fakat anlamsiz olduklari
gorilmektedir. Tablo 12’de ROE degiskeni icin olusturulan modellerin Driscoll-Kraay direncli
tahmincisi sonuglari goértlmektedir.
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Tablo 11: ROA Bagiml Degiskenine Gore Driscoll-Kraay Analiz Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 3 Model 5 Model 7
ROA

N_O 0,0110643 (3,14)* - - -

Cco - 1,024075 (3,14)* - -

TOBOZ - - 0,0002152 (0,54) -

KVYKOZ - - - 0,0004717 (0,70)

OSTA 2,79877 (3,81)* 2,7477 (3,77)* 2,413382 (3,42)* 2,409976 (3,39)*

KVYKTA 2,338166 (3,17)* 2,28844 (3,13)* 1,940623 (2,76)* 1,930221 (2,72)*

Sabit Terim  -198,7096 (-3,27)*  -194,9503 (-3,23)*  -165,2475 (-2,87)* -164,4611 (-2,83)*

RZ within 0,2998 0,2950 0,2637 0,2637

F degeri 11,60 11,44 8,65 7,92

P degeri 0,0109 0,0112 0,0201 0,0240

N 234 234 234 234

*p<0,05, **p<0,01, ***p<0,001 -***, ** * simgeleri degiskenlerin sirasiyla %1, %5 ve %10’
seviyelerinde anlamli olduklarini géstermektedir.

Tablo 12: ROE Bagimli Degiskenine Gore Driscoll-Kraay Analiz Sonuglar

Degiskenler Model 2 Model 4 Model 6 Model 8
ROE

N_O 0,0998199 (4,17)* - - -
co - 9,627509 (4,20)* - -
TOBOZ - - -0,004008 (-1,06) -
KVYKOZ - - - 0,0036127 (0,64)
OSTA 12,88956 (3,06)*  12,56125 (3,03)* 9,004492 (2,03) 9,366456 (2,13)
KVYKTA 11,17422 (2,61)* 10,86026 (2,57)* 7,39102 (1,64) 7,498309 (1,69)
Sabit Terim -940,2106 (-2,68)* -917,9601 (-2,64)* -609,4178 (-1,66) -630,8746 (-1,74)
RZ within 0,2652 0,2587 0,1566 0,1506
F degeri 16,51 16,32 6,31 5,38
P degeri 0,0050 0,0051 0,0375 0,0505
N 234 234 234 234

*p<0,05, **p<0,01, ***p<0,001 -*** ** * simgeleri degiskenlerin sirasiyla %1, %5 ve %10’ seviyelerinde

anlamli olduklarini1 gostermektedir.

830



Yildinm Kutbay, A / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2025, 43(4), 813-836

Tablo 12 ve Tablo 9 birlikte degerlendirildiginde, Tablo 9’da anlamli olan Model 8’in anlamsiz
hale geldigi gortilmektedir. Ayrica Tablo 9’da ROE lizerinde olumlu etkileri olan degiskenlerin (N_O,
C_0) etkilerinin Tablo 12’de azaldig1 gérilmektedir.

3.3. Bulgularin Yorumu ve Tartisma

Likidite, bir sigortacinin, vadesi geldiginde faaliyet giderleri ve sigorta poligeleri
kapsamindaki zarar/fayda 6demeleri de dahil olmak Gzere yikimlaliklerini 6deme yetenegidir
(Chen ve Wong, 2004). Likidite oranlari sigorta sirketleri icin 6deme glicii oranini temsil eder.
Odeme giicii, bir sigorta sirketinin vadesi geldiginde finansal yiikiimlliiklerini yerine getirme
yetenegini ifade eder. Bir sirketin uzun vadeli finansal siirdirilebilirligini degerlendiren bir élgluttir
(Morara ve Sibindi, 2021, s. 566). Yukiamluliklerinden daha fazla nakit degere sahip olan sigorta
sirketleri, sermaye ve 6deme glclinl yoOnetebilir boylece net gelirini artirabilir. Deneysel
arastirmalar nakit oranla karlilik oranlari arasinda pozitif iliskiyi dogrulamaktadir (Morara ve
Sibindi, 2021, s.573). Benzer sekilde Odira (2018), Burca ve Batrinca (2014) ¢alismalarinda nakit
oranin karhlikla pozitif yonli iliskisini bildirmislerdir. Arastirmanin bulgulari da nakit oranin hem
ROA hem de ROE lizerinde pozitif yonli bir etkisi gorilmektedir (bkz. Tablo 11 ve Tablo 12).
Arastirmanin bu sonucu literatirle benzerlik gostermektedir. Likidite oranlarindan cari oranla
karhlik arasindaki iliski konusunda literatirde fikir birligi bulunmamaktadir. Zira bazi ¢alismalar
pozitif bazi calismalar ise negatif iliski oldugunu bildirmektedir. Kripa (2016;,—s-358) yaptig
calismada bir sigorta sirketinde cari oran ne kadar yiksek ise karlihk o kadar dislik olacaktir
seklinde ifade etmektedir. Kripa’ya gore likidite biciminde tutulan fonlar farkli araglara yatirilabilir
ve boylece daha yuksek karlihk saglayabilir.

Tablo11 ve Tablo 12 incelendiginde finansal yapi oranlarinin Model 5, Model 7, Model 6 ve
Model 8’de ROA ve ROE (izerinde anlaml bir etkisi goriilmemektedir. Tablo 12’de toplam borg bolu
0zkaynak oraninin ROE Uzerinden pozitif etkisi gdrilmketdir. Literatiirde bu cikti ile ilgili iki farkh
goris bulunmaktadir. Bu gorislerden ilki soyledir; kisa vadeli borg, yonetim {izerinde bir mikro
finans erisimini derinlestirmesi bazinda baski olusturabilir fakat uzun vadeli firmalara esneklik
sagladig igin karlilikla pozitif yonla bir iliskiye sahiptir. Fakat bu iliski anlaml bir iliski degildir. Bu
durum, uzun vadeli borglarda geri 6deme baskisinin gevsemesiyle, yonetime karllik i¢in gdriinlima
iyilestirmeye yonelik operasyonlarini planlamalari icin zaman tanimasiyla agiklanmaktadir
(Kyereboah-Coleman, 2007,s.67). Diger goriise sahip arastirmacilar karlihk ile firma borglar
arasinda negatif bir iliski oldugunu da 6ne siirmektedirler (Cassar ve Holmes, 2003; Esperanga,
Matias Gama ve Azzim Gulamhussen, 2003). Bu gortse gore finansal yapi oranlari, hayat sigortasi
sirketlerinin performansi Gizerinde 6nemli bir olumsuz etkiye sahiptir. Yiksek finansal yapi oranina
sahip sirketlerde, sirketin finansal performansi olumsuz etkilenecektir. Bu durumda daha fazla
likidite ve 6deme giict riskine maruz kalma potansiyelini artiracaktir. Finansal yapi oranlari,
operasyonel esneklik avantaji saglar, ancak asiri olmalari finansal sikintiya yol acabilir. Arastirmada
Tablo 11’de finanasal kaldirag oranlarinin pozitif yonli ama anlamsiz etkilerini hem model 5’te hem
de model 7’de gérilmektedir. Tablo 12’de bu etkinin Model 6’da toplam bor¢ boli 6z sermeye
oraninda negatif diger finansal yapi oraninda Model 8'de pozitif etkiye sahip oldugu gortlmektedir.

4. SONUC VE ONERILER

Covid-19 ile baslayan ve Rusya- Ukrayna savaslyla tirmanan ve Gazze seridi saldirilariyla
kiiresel boykot hareketi sonucu yasanan ekonomik buhran tiim diinyayi ve sektorleri oldukca
olumsuz etkilemektedir. Bu olumsuz etkilerden dogan risklerden tim isletmeler kaginmak
istemektedir. Bu olumsuz yapinin icinden hasar almadan ¢ikabilmek igin ise sigorta sektorl en
Onemli avantaj olarak goriilmektedir. Sigorta sektoriinin devamhligi tim sektorlere etki edecektir.
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Tim bu slrecte sigorta sirketlerinin karliligi firmalarin sirdirilebilirlikleri acisindan oldukga
Onemlidir.

Sigorta sektoriiniin sahip oldugu likidite orani, finansal sagliklarini en dogrudan 6lglin biri
Ol¢lit oldugundan, dizenleyici otoriteler bu oranlarin olasi finansal zorluklari asmada birinci
basamak gdstergesi olarak kullanmayi diistinebilirler. Ornegin, diizenleyici otoriteler, sigortacilar
icin likidite oranlarinin en dislk ve en ylksek seviyelerini belirlen limitler koyabilir. Boylece tim
sektorler tarafindan bilmesini saglamadan likidite oranlari siirekli olarak izlenebilir. Bu piyasalara
daha fazla gliven duyulmasini da saglayabilir.

Calismanin kapsami genel sigorta sektori ile sinirli oldugundan ve 6rneklem buyikIGga
kiiglik oldugundan, galismanin bulgulari ihtiyatla yorumlanmahdir. Calisma yalnizca Tiirkiye’de BIST
sigorta endeksiyle sinirhdir ve diger sigorta pazarlarinda yer alan ya da yakin cografyada yer alan
Ulkelerin de dahil edilecegi bir veriyle genisletilebilir. Ayrica, calisma yalnizca sirkete 6zgii faktorleri
ele almaktadir, makroekonomik faktorlerin sigortacilik performansini nasil etkiledigi de farkl
calismalara i1sik tutacaktir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik Kurul Onayi
Bu arastirma icin etik kurul onayi gerekmemektedir.

Yazar Katkilari
Calisma timiyle tek yazar tarafindan gerceklestirilmistir.

Cikar Catismasi

Yazar agisindan ya da Ulglncl taraflar agisindan galismadan kaynakh gikar gatismasi
bulunmamaktadir.
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