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0z

Bu caligma, 2015-2024 déneminde Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sigorta sirketlerinde
finansal sikintinin belirleyicilerini incelemektedir. Bu g¢alismanin temel amaci, sigorta
sirketlerindeki finansal stkintinin boyutunu firma diizeyindeki degiskenler ve makroekonomik
gostergeler kullanarak agiklamaktir. Bu kapsamda finansal sikinti, revize Altman Z" skoru ile
ol¢iilmiis; likidite, kaldirag, karlilik, kazang biiylimesi, firma bilylikligi, varlik yapisi, hasar
prim orani, hizmet ¢esitlendirmesi, firma yasi, enflasyon ve doviz kuru degiskenleri analize
dahil edilmistir. Calismanin literatiire katkis1, BIST sigorta sektériine odaklanmasi ve finansal
sikintiy1 yalnizca firma i¢i gostergelerle degil, aynt zamanda makroekonomik kosullarla
birlikte degerlendirmesidir. Analizde g¢eyreklik panel veri kullanilmis ve havuzlanmis en
kiiglik kareler yontemi uygulanmistir. Bulgular, likidite, kazang biiylimesi, firma biiytikligii
ve hizmet ¢esitlendirmesinin finansal yapiy1 gliclendirdigini; kaldirag, hasar prim orani, maddi
duran varlik yogunlugu ve enflasyonun ise finansal kirilganlig: artirdigini géstermektedir.
Caligmanin baslica kisitlar, 8rneklemin yalnizca BIST te islem goren sinirli sayidaki sigorta
sirketini kapsamasi ve se¢ili degiskenlerle sinirlandirilmasidir
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ABSTRACT

This study examines the determinants of financial distress in insurance companies traded on
the Borsa Istanbul (BIST) during the period 2015-2024. The study’s primary objective is to
explain the extent of financial distress in insurance companies using firm-level variables and
macroeconomic indicators. In this context, financial distress was measured using the revised
Altman Z" score; liquidity, leverage, profitability, earnings growth, firm size, asset structure,
claims-to-premium ratio, service diversification, firm age, inflation, and exchange rate
variables were included in the analysis. The study's contribution to the literature lies in its
focus on the BIST insurance sector and its evaluation of financial distress not only with intra-
firm indicators but also in conjunction with macroeconomic conditions. Quarterly panel data
was used in the analysis, and the pooled least squares method was applied. The findings show
that liquidity, earnings growth, firm size, and service diversification strengthen the financial
structure; while leverage, claims-to-premium ratio, tangible fixed asset intensity, and inflation
increase financial vulnerability. The main limitations of the study are that the sample only
includes a limited number of insurance companies traded on BIST (Istanbul Stock Exchange)
and is restricted to selected variables.
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1. GIRIS

Finansal sikinti, isletmenin finansal yapisindaki bozulmay1 ve buna bagl olarak basarisizlik
riskindeki artis1 ifade eden 6nemli bir kurumsal sorundur. Genellikle yetersiz likidite, zayif
karlilik, diisik etkinlik ve 6deme giiclindeki asinma ile iliskilendirilmektedir (Altman,
2005). Daha dar anlamda finansal sikinti, isletmenin faaliyet, yatirrm ve finansman
stireglerinden, vadesi gelen ylikiimliiliiklerini karsilamaya yetecek diizeyde nakit akisi
tiretememesi durumunda ortaya ¢ikar (Dainelli vd., 2024). Bu durum yalnizca likidite
yetersizligine degil, ayn1 zamanda karlilik zafiyetine ve sinirli finansal esneklige de isaret
etmektedir. Nitekim finansal sikinti, iflas olasiliginin likit varlik diizeyi ve krediye erigim
imkani ile yakindan iligkili oldugu bir kirilganlik alan1 olarak da tanimlanmaktadir (Hendel,
1996). Dolayisiyla yiikiimliiliikklerini karsilamakta zorlanan ve sinirl nakit akisiyla faaliyet
gosteren igletmelerde kisa vadeli 6deme kapasitesi zayiflamakta, bu da basarisizlik ve
nihayetinde iflas riskini artirmaktadir (Andrade & Kaplan, 1998).

Finansal sikinti kavrami farkli kuramsal yaklagimlar c¢ercevesinde ele alinmistir.
Kumarbazin iflas1 Teorisi, isletmeyi, kaynaklar tiikkenene kadar belirsizlik altinda faaliyet
gostermeyi silirdiiren bir kumarbaza benzetmektedir (Adnan Aziz & Dar, 2006; Eckbo vd.,
2016). Statik Dengeleme Teorisi, borcun baslangicta firma degerini artirabilmesine karsin
asir1 bor¢lanmanin temsil ve iflas maliyetlerini yiikselterek finansal sikinti1 olasiligim
artirdigini savunmaktadir (Modigliani & Miller, 1958; 1963). Finansman Hiyerarsisi Teorisi,
isletmelerin dis finansman yerine i¢ kaynaklar: tercih ettigini vurgulayarak dis finansmana
ylksek bagimliligin finansal zayifligin gostergesi olabilecegine isaret etmektedir (Frank &
Goyal, 2003). Nakit yonetimi yaklasimi ise nakit girisleri ile ¢ikislar1 arasindaki kalici
dengesizliklerin isletmeleri finansal sikintiya agik hale getirdigini belirtmektedir (Moynihan
& Pandey, 2005). Bu teorik cergeve, finansal sikintinin hem finansman kararlar1 hem de
genel finansal yonetim tarafindan sekillenen ¢ok boyutlu bir olgu oldugunu gostermektedir.

Finansal sikinti, cogu zaman tasfiye dncesi donemde ortaya ¢ikan finansal bozulmanin bir
asamasi olarak degerlendirilmektedir (Altman, 1969). Ozellikle 20072008 kiiresel finansal
krizi sonrasinda bu konu diinya genelinde daha goriiniir hale gelmis; ¢cok sayida isletme ve
finansal kurum krizden olumsuz etkilenmistir (Senbet & Wang, 2012). Diinya Bankasi’nin
degerlendirmeleri de finansal sikintinin yalnizca tek tek firmalar agisindan degil, finansal
sistemin biitiinii a¢isindan da 6nemli bir mesele oldugunu ortaya koymaktadir (Popov &
Udell, 2010). Bu ¢ercevede finansal sikinti, giiniimiiziin rekabetc¢i ve kiiresel is ortaminda
hem isletme siirekliligi hem de sistemik istikrar agisindan kritik bir arastirma alani haline
gelmistir.

Finansal sikinti, sigorta sirketleri agisindan ayrica Onem tasimaktadir. Ciinkii sigorta
sirketlerinin finansal saglamlig1 yalnizca pay sahiplerini degil, sigorta ettirenleri, hak
sahiplerini, diizenleyici kurumlar1 ve daha genis finansal sistemin istikrarin1 da dogrudan
etkilemektedir. Sigorta sirketleri prim gelirlerine dayal1 bir yap1 i¢inde faaliyet gostermekte
ve gelecekte ortaya ¢ikabilecek hasar 6demelerini karsilayabilecek yeterli karsilik diizeyini
stirdiirmek zorunda bulunmaktadir. Bu nedenle likidite, karlilik ya da hasar yonetimindeki
bozulmalar, sigorta sirketlerinin finansal durumunu kisa siirede zayiflatabilmektedir (Isayas,
2021; Kristanti vd., 2021). Onceki calismalar da basarisizliga siiriiklenen sigorta
sirketlerinin ¢ogunlukla diisiik likidite, zayif karllik, istikrarsiz biiyiime ve yliksek finansal
risk ile karakterize edildigini gostermektedir. Ayrica enflasyon gibi makroekonomik
kosullar, hasar maliyetlerini artirmak ve primlerin reel yeterliligini azaltmak suretiyle
finansal kirilganlig1 derinlestirebilmektedir (Wu & Li, 2021; Lowe & Warren, 2010). Buna
karsin sigorta sirketlerinde finansal sikintinin belirleyicileri, bankacilik ve imalat
sektorlerine kiyasla daha smirli 6l¢lide incelenmistir. Bu durum, oOzellikle sektor
performansinin finansal yapi, karlhlik, likidite ve daha genis ekonomik kosullara duyarli
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oldugunun gbsterildigi Borsa Istanbul baglaminda énemli bir arastirma bosluguna isaret
etmektedir (Biilbiil & Kdse, 2016; Kulali vd., 2016; Pehlivan & Akpinar, 2022).

Sigorta sektoriinde finansal sikinti, firma i¢i finansal kosullar ile makroekonomik baskilarin
ortak etkisi altinda sekillenmektedir. Firma diizeyinde likidite, karlhlik, kaldirag, firma
biiyiikliigii, kazang biiylimesi, hasar orani, varlik yapisinin maddi niteligi, firma yas1 ve
hizmet cesitlendirmesi; sigorta sirketlerinin 6deme giicii, faaliyet performansi, finansal
yapist ve dayanikliligi hakkinda onemli gostergeler sunmaktadir. Likidite, kisa vadeli
yiikiimliiliikleri karsilama kapasitesini; karlilik, varlik tabanindan gelir yaratma giiciinii;
kaldirag ise borglanmaya dayali finansal risk diizeyini yansitmaktadir (Pranowo vd., 2010;
Campbell vd., 2011; Baimwera & Muriuki, 2014). Benzer bigimde daha biiyiik firmalar,
cesitlendirme imkanlari, finansmana erisim olanaklari ve olumsuz soklara kars
dayanikliliklar1 sayesinde gorece avantajli bir konumda olabilmektedir (Berry-Stolzle vd.,
2013; Udin vd., 2017). Sigorta sektorii agisindan kazang bilylimesi ve hasar orani ise 6zel
onem tasimaktadir; ¢linkli prim iretimindeki istikrarl artis finansal giicii desteklerken,
yiiksek hasar oram teknik karlilig1 zayiflatabilmektedir (Kebede vd., 2024). Ote yandan
varlik yapisinin maddi niteligi finansal esnekligi sinirlayabilirken, firma yasi da deneyim,
Ogrenme ve itibar yoluyla dayaniklilig giiclendirebilmektedir (Jia-Liu, 2015; Shiu, 2004).

Makroekonomik kosullar da finansal sikintinin agiklanmasinda belirleyici rol oynamaktadir.
Enflasyon, hasar maliyetlerini artirarak ve primlerin reel degerini asindirarak sigorta
sirketlerinin finansal durumunu zayiflatabilmektedir (Lowe & Warren, 2010; Ahlgrim &
D’Arcy, 2012). Benzer bicimde doviz kuru oynaklig1 da belirsizligi artirmakta ve firmalar
daha genis ekonomik baskilara maruz birakmaktadir (Zhang vd., 2016). Bu ¢ergevede,
sigorta sirketlerinde finansal sikintinin hem firma i¢i gostergeler hem de makroekonomik
cevre birlikte dikkate alinarak incelenmesi gerekmektedir.

Bu calisma, likidite, karlilik, kaldirag, firma biiyiikliigli, hasar orani, varlik yapisinin maddi
niteligi, firma yasi, kazang¢ biliyiimesi, hizmet ¢esitlendirmesi, enflasyon ve doviz kuru ile
sigorta sirketlerinin finansal sikinti riski arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu kapsamda
bagimli degisken olarak revize Altman Z" skoru kullanilmaktadir. Bununla birlikte, s6z
konusu gostergenin sigorta sektdriinliin kendine 0zgii bilango yapisini, teknik karsilik
dinamiklerini ve diizenleyici sermaye gerekliliklerini eksiksiz bi¢imde yansittigi ileri
stirilmemektedir. Burada Altman Z" skoru, sigorta sirketlerinin finansal saglamligin1 ve
finansal basarisizlik riskini 6zetleyen pratik bir erken uyar1 6lgiitii ve ters yonlii bir vekil
gosterge olarak degerlendirilmektedir. Nitekim Karavar ve Yaman (2024), sigorta
sirketlerinde Altman-Z modelini iflas riskinin degerlendirilmesinde kullanmis ve finansal
performansin daha biitiinciil bir risk yaklasimi i¢cinde ele alinmasi gerektigini vurgulamistir.
Benzer sekilde Senel ve Kalfa (2025), Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketlerinde
Altman Z" ile Ohlson O-modelinden elde edilen sonuglarin biiyiik Olclide birbirini
destekledigini gostermistir. Bu bulgular, Altman temelli Ol¢iitlerin sigorta sirketleri
acisindan en azindan analitik ve karsilastirmali bir risk gostergesi olarak islevsel oldugunu
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla mevcut ¢alismada bagimli degiskenin se¢imi, sektor i¢in
kusursuz ve tek bagina yeterli bir 6l¢lim aract oldugu varsayimina degil; sigorta sirketlerinde
finansal sikinti riskini izlemeye elverigli, literatiirde kullanilan, karsilastirilabilir ve
uygulanabilir bir vekil gosterge sundugu kabuliine dayanmaktadir.

Bu motivasyon dogrultusunda g¢alismanin temel amaci, 2015-2024 doneminde Borsa
Istanbul’da islem goren sigorta sirketlerinin finansal sikint1 riskini revize Altman Z" skoru
araciligiyla 6lgmek ve sirketlerin finansal saglamlik diizeylerini karsilagtirmali bigcimde
degerlendirmektir. Bu kapsamda, likidite, karlilik, finansal kaldirag, firma biiyiikligi, firma
yas1, kazang biliyiimesi, hasar orani, maddi duran varlik orani ve hizmet cesitlendirmesi gibi

78



Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalar: Dergisi, 8(1), 76-96

firma i¢i finansal ve operasyonel degiskenlerin finansal sikinti riskiyle iligkisi
incelenmektedir. Ayrica, enflasyon ve doviz kuru gibi makroekonomik gostergelerin sigorta
sirketlerinin finansal kirillganlig1 {izerindeki rolii degerlendirilmektedir. Son olarak c¢alisma,
BIST sigorta sektdrii 6zelinde sinirli olan ampirik literatiire katki saglamay1 ve elde edilen
bulgular araciligiyla yoneticiler, yatirnmcilar ve diizenleyici kurumlar i¢in erken uyari, risk
izleme ve finansal dayaniklilik agisindan ¢ikarimlar sunmay1 amacglamaktadir. Bu amaglar
cercevesinde ¢aligma, havuzlanmis en kiigiik kareler modeli kapsaminda yer alan agiklayici
degiskenlerin sigorta sirketlerinin Altman Z" skorlar ile istatistiksel olarak anlamli bir
iliskiye sahip olmadig1 yoniindeki sifir hipotezini test etmektedir.

Calismanin devami su sekilde organize edilmistir. ikinci boliimde finansal sikint1 kavrami,
Altman Z" skoru ve sigorta sektoriinde finansal sikintinin belirleyicilerine iligkin literatiir
ozetlenmektedir. Ugiincii boliimde calismanin veri seti ve ekonometrik ydntemi
aciklanmaktadir. Dordiincii boliimde analizlere iliskin bulgular sunulmakta ve elde edilen
bulgular tartisilmaktadir. Sonu¢ boliimiinde ise politika Onerileri, calismanin kisitlart ve
gelecek arastirmalara yonelik Oneriler degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal sikintiya iligkin literatiir, li¢ genis tema etrafinda geligmistir: finansal sikint1 ile
firma performansi arasindaki iliski, farkli modeller kullanilarak finansal sikintinin 6lgiilmesi
ve Ongoriilmesi, ayrica finansal sikintinin belirleyicileri ve sonuglarina iliskin sektdre 6zgi
bulgular. Erken donem calismalar, kaldirag, finansal sikinti ve firma performansindaki
gerileme arasindaki giiclii baglantiya dikkat ¢ekmektedir. Opler ve Titman (1994), yiiksek
kaldiracla faaliyet gosteren firmalarin finansal zorluk donemlerinde pazar paylarinda ve
0zkaynak piyasa degerlerinde azalma yasama egiliminde olduklarmi ortaya koymus; bu
durumun, finansal sikintinin 6nemli dolayli maliyetler yarattigin1 gosterdigini belirtmistir.
Bulgular1 ayrica bu olumsuz etkilerin biiytik 6l¢ekli endiistrilerde daha belirgin oldugunu ve
dolayisiyla kaldirag  kullaniminin  sonuglarinin ~ sektorlere gore degisebilecegini
gostermektedir. Malezya’da, halka agik sirketlerin finansal sikintisin1 etkileyen faktorler
tizerine Thim vd. (2011) tarafindan gerceklestirilen ampirik caligmada, 2005-2009
doneminde Bursa Malaysia’da islem goren 101 sirket incelenmis; uzun vadeli borcun
O0zkaynaklara orani ile kisa vadeli borcun 6zkaynaklara oran1 bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Calisma, karlilik, likidite, biiyiime ve risk, O6deme giicii ve firma
bliyiikliigliniin finansal sikintiy1r pozitif ve anlamli bigimde etkiledigini; buna karsilik
faaliyet karindaki bliylimenin finansal sikint1 ile negatif iligkili oldugunu ortaya koymustur.
Benzer sekilde Tan (2012), finansal kriz doneminde Dogu Asya’daki sekiz iilkeden 277
firmaya ait verileri kullanarak, diisiik bor¢ oranina sahip firmalarin yiliksek kaldiragh
firmalara kiyasla daha iyi performans gosterdigini tespit etmistir. Bu sonug, asiri
bor¢lanmanin likidite sorunlarini agirlagtirabilecegi ve finansal istikrarsizlik olasiligim
artirabilecegi yoniindeki goriisii desteklemektedir. Ilgili bir baska calismada Campbell vd.
(2011), 1991-2008 doneminde finansal sikint1 yasayan ve basarisizliga siiriiklenen hisse
senetlerini incelemis; bu firmalarin yiiksek risk ve oynak getiri ile karakterize edildigini,
ancak yatirimecilarin bu risk karsiliginda yeterince yliksek getiri elde edemediklerini
saptamistir. Birlikte degerlendirildiginde, bu ¢alismalar finansal sikintinin hem faaliyet
performansini hem de piyasa performansini zayiflattigini, bor¢ yiikiiniin ise o6zellikle
olumsuz ekonomik kosullar altinda daha yikici hale geldigini géstermektedir.

Literatiirdeki ikinci temel egilim, finansal sikintinin Ongoriilmesi ve alternatif iflas
modellerinin goreli performansina iliskindir. Altman Z-skoru, bu alanda en yaygin
kullanilan araglardan biri olmaya devam etmektedir. Ornegin Karaca ve Ozen (2017), 2009—
2016 doneminde Borsa Istanbul’da islem goren turizm sirketlerini Altman Z-skoru ile
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degerlendirmis ve Tiirkiye ile Rusya arasindaki ucak krizinin bu firmalarin finansal
basarisizlik riskini artirdigi sonucuna ulasmistir. Ancak karsilastirmali ¢alismalar, hicbir
modelin evrensel olarak iistiin olmadigin1 gostermektedir. Imelda ve Alodia (2017), Ohlson
O-skoru ile Altman Z-skoru modellerini karsilagtirmis ve Ohlson modelinin bir, iki ve ii¢
yillik ufuklarda daha yiiksek tahmin dogrulugu sagladigini bulmustur. Benzer bicimde
Karadeniz ve Ocek (2018), Avrupa’nin 21 iilkesindeki 75 konaklama sirketi iizerinde
yaptiklar1 analizde, Altman Z-skoru, Springate, Ohlson ve Fulmer modellerinin finansal
basarisizlik riski tagtyan firmalarin belirlenmesinde oldukca benzer sonuglar verdigini rapor
etmistir. Daha yakin tarihli yontemsel ¢alismalar ise geligsmis tekniklerin avantajlarina isaret
etmektedir. Bulut vd. (2019), muhasebe verilerine dayali iflas riski tahmininde makine
O0grenmesi algoritmalarmin klasik dogrusal modellerden daha basarili oldugunu ortaya
koymustur. Bu bulgular, geleneksel finansal sikinti modellerinin halen yararli oldugunu,
ancak tahmin gii¢lerinin sektdr ve baglama gore degisebilecegini; daha yeni analitik
yaklagimlarin ise daha dogru siiflandirmalar sunabilecegini gostermektedir.

Finansal sikintt modellerinin sektdrel uygulanabilirligi, ozellikle Tiirkiye baglaminda
onemli 6l¢iide ilgi gérmiistiir. Ege vd. (2017), Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde yer alan
imalat firmalarini incelemis ve Fulmer H-skoru ile Tobin’in Q orani arasinda pozitif ve
anlaml bir iligki tespit etmistir. Bu sonug, daha diisiik finansal basarisizlik riskinin daha
giiclii firma degeri ve performansi ile iligkili oldugunu gostermektedir. Ayni ¢alismada aktif
karhilig: ile fiyat/kazang oraninin Tobin’in Q oranini pozitif yonde etkiledigi, buna karsilik
firma biiytikliiglinilin istatistiksel olarak anlamli olmadig belirlenmistir. Ancak Delavar vd.
(2015), Tahran Borsasi’nda iglem goren firmalar lizerinde yaptiklar1 ¢alismada, finansal
sikinti, net igletme sermayesi ve finansal performans arasinda anlamli bir iligki bulamamustir.
Bu durum, finansal sikint1 ile performans arasindaki iliskinin piyasalar veya orneklemler
arasinda yeknesak olmadigin1 géstermektedir. Tiirkiye bankacilik sektoriinde Tekin ve Gor
(2022), Altman Z-skorunun finansal basarisizligin dlgiilmesinde yetersiz kaldigini, buna
karsilik Springate modelinin sektdrel riskin genel olarak diisiik oldugunu gosterdigini
belirtmistir. Akdeniz ve Giiven (2023) ise Borsa Istanbul’da islem gdren c¢imento
sirketlerinin diisiik finansal basarisizlik riski tasidigini bulmustur. Bu ¢aligsmalar birlikte ele
alindiginda, sektore Ozgii kosullarin hem finansal sikinti diizeyini hem de tahmin
modellerinin uygunlugunu gii¢lii bi¢imde etkiledigi anlagilmaktadir.

Sigorta sektoriine iligkin ¢alismalar, finansal saglik ve finansal sikintinin belirleyicileri
konusunda ek i¢gdriiler sunmakla birlikte, literatlir imalat, turizm ve bankacilik alanlarina
kiyasla daha simirl kalmaktadir. Biilbiil ve Kose (2016), Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet
gosteren hayat dig1 sigorta sirketlerinin finansal performansini Promethee yontemiyle
degerlendirmis ve sektor performansinin déviz kuru dalgalanmalar1 dahil olmak {izere
onemli ekonomik ve kurumsal olaylara duyarli oldugunu gostermistir. Kulali (2016), Borsa
Istanbul’da islem géren sekiz sigorta sirketi {izerinde Gri Iliskisel Analiz kullanarak, sigorta
firmalarinda basarili finansal performansin giiclii bir sermaye yapisi, yiliksek 6zkaynak
diizeyi, yeterli likidite ve daha yiiksek karllikla iligkili oldugunu ortaya koymustur. Cin
sigorta sektoriinde Wu ve Li (2021), basarisiz olan sigorta sirketlerinin istikrarsiz biiyiime,
diisiik likidite, yiiksek finansal risk ve zayif karlilik sergiledigini bildirmistir. Calisma ayrica
enflasyon, faiz oranlar1 ve para arzini sigorta sirketi iflasinin anlamli makroekonomik
belirleyicileri olarak tanimlamistir. Pehlivan ve Akpinar (2022), Tirkiye’de faaliyet
gosteren 33 hayat dis1 sigorta sirketini incelemis ve 6zkaynak karliliginin performansin en
etkili belirleyicisi oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica, daha diisiik karliliga ve daha zayif
finansal kosullara sahip firmalarin sektorel performans degerlendirmelerinde daha alt
siralarda yer aldigin1 gézlemlemislerdir. Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, sermaye
yapist, likidite, karlilik ve biiyiime gibi firmaya 6zgii faktorlerin, sigorta sektoriinde finansal
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performans ve finansal kirilganligin anlagilmasinda merkezi Oneme sahip oldugu
gorlilmektedir. Karavar ve Yaman (2024), Tiirkiye’de faaliyet gosteren yedi 6zel saglik
sigortasi sirketinin 2018-2022 donemindeki finansal performansi ile iflas riski arasindaki
iligskiyi incelemis; Entropi ve WASPAS yontemleriyle performans siralamasi yaparken
Altman-Z modelini iflas riskinin belirlenmesinde kullanmistir. S6z konusu ¢alisma, sigorta
sirketlerinde karlhilik oranlarinin finansal performans siralamasinda belirleyici oldugunu
ortaya koymakta; ayrica finansal performans ile iflas riski arasinda iliski bulundugunu,
ancak finansal performansin tek basina yeterli olmadigint ve sigorta sektoriinde
degerlendirmelerin daha biitiinciil bir risk ¢ercevesi icinde yapilmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Benzer bicimde Senel ve Kalfa (2025), Borsa Istanbul’da islem géren
sigorta sirketlerinin 2018-2022 donemindeki finansal basarisizlik riskini Altman Z" skoru
ve Ohlson O-modeli ile incelemis ve her iki modelin de sigorta sirketlerinin finansal
durumunu degerlendirmede kullanilabilir sonuglar {irettigini gostermistir. Bu bulgular,
sigorta sirketlerinde finansal sikintinin 6l¢iimiinde Altman yaklagiminin tek bagina nihai bir
tan1 arac1 olmaktan ziyade, finansal durumu izlemeye ve potansiyel riskleri erken asamada
belirlemeye yarayan iglevsel bir analitik ¢erceve sundugunu gostermektedir

Literatiirde ayrica, firma oOzellikleri ile makroekonomik soklarin finansal sikintiy1
sekillendirmedeki rolii incelenmistir. Karadeniz vd. (2021), Tiirkiye kagit ve kagit iirtinleri
sektorlinii inceledikleri ¢alismalarinda, firma biiyiikligi arttik¢a finansal sikinti riskinin
azaldigini; mikro Olgekli isletmelerin ise en yiiksek sikinti riskiyle karsi karsiya oldugunu
bulmustur. Bu sonug, daha biiylik firmalarin daha giiclii likidite pozisyonlari, daha istikrarli
finansal yapilar ve finansmana daha iyi erisim olanaklarindan yararlandig1 yoniindeki genel
goriisti desteklemektedir. Karacayir (2023) da benzer sekilde sirket biiyiikliigliniin karlilik
ve firma performansini olumlu etkiledigini, buna karsilik kaldira¢ oranimin her ikisini de
olumsuz etkiledigini gostermistir. Ayn1 ¢aligma, doviz kuru riskinin karliligi azalttiging
ancak firma performansinin genel diizeyi {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli
olmadigin ortaya koymustur. Dissal soklarin &nemi, Ocek vd. (2023) tarafindan Tiirkiye’de
COVID-19 pandemisi doneminde seyahat acenteleri ve tur operatorleri tlizerinde yapilan
calismada da acikg¢a goriilmektedir. Bulgular, pandeminin ciddi nakit akist sorunlarina, daha
ylksek bor¢luluk diizeylerine, artan finansman maliyetlerine ve daha yiiksek iflas riskine
yol agtigini gostermektedir. Bu sonuclar, makroekonomik istikrarsizlik ile beklenmedik
krizlerin, ozellikle talep soklarina ve finansal kisitlara yiiksek derecede maruz kalan
sektorlerde, firmalarin  finansal durumunu Onemli Olglide  kotiilestirebildigini
dogrulamaktadir.

Genel olarak literatiir degerlendirildiginde, finansal sikintinin tek bir finansal gostergeyle
agiklanamayacak kadar ¢ok boyutlu bir olgu oldugu gériilmektedir. Onceki ¢alismalar,
finansal sikintinin karhlik, likidite, kaldirag, firma biiyilikliigli ve biiylime gibi firma i¢i
finansal gostergelerle yakindan iligkili oldugunu ortaya koyarken; sektdr yapisi,
makroekonomik kosullar ve digsal soklarin da finansal kirilganlik {izerinde belirleyici
olabildigini gostermektedir. Bununla birlikte, finansal sikintt modellerinin tahmin giicii ve
uygunlugu sektorlere gore farklilasmakta; bu nedenle Altman Z-skoru, Ohlson O-modeli,
Springate, Fulmer ve benzeri modellerin baglama duyarli bigimde degerlendirilmesi
gerekmektedir. Sigorta sektorii 6zelinde yapilan ¢aligmalar ise finansal saglamligin yalnizca
genel finansal oranlarla degil; hasar orani, prim iiretimi, teknik karhlik, likidite, sermaye
yapist ve makroekonomik kosullarla birlikte ele alinmas1 gerektigini gostermektedir. Buna
ragmen, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketlerinde finansal sikintinin
firma i¢i degigkenler ile makroekonomik gostergeler birlikte kullanilarak incelendigi
calismalar sinirlidir. Bu nedenle mevcut ¢alisma, BIST sigorta sektorii 6zelinde finansal
sikint1 riskini revize Altman Z" skoru araciligiyla analiz ederek ve firma igi finansal
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gostergeleri enflasyon ile doviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerle ayni ampirik
cercevede degerlendirerek literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

3. VERIive METODOLOJIi
3.1. Veri

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sigorta sirketleri arasindaki finansal
sikintinin belirleyicilerini incelemek amaciyla nicel bir arastirma deseni benimsemektedir.
Analiz, 2015-2024 donemini kapsayan ti¢ aylik firma diizeyindeki verilere dayanmaktadir.
Nihai olarak uyumlastirilmis veri seti, borsada islem goren bes sigorta sirketine, AGESA,
AKGRT, ANHYT, ANSGR ve RAYSG, ait 200 gozlemden olusan dengeli bir panel veri
setidir.

Firma diizeyindeki veriler, Tiirkiye Sigorta Birligi’nin resmi internet sitesinden ve sirketlerin
bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarindan elde edilmistir. Makroekonomik veriler
ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin resmi internet sitesinden temin edilmistir.
Ampirik analizler MATLAB programi kullanilarak gergeklestirilmistir.

3.2. Metodoloji

Finansal sikinti, Altman (2005) tarafindan gelistirilen Gelisen Piyasalar (EM) Z-Skoru
kullanilarak ol¢iilmiistiir. Bu gosterge, bir firmanin finansal sikintiya karsi kirilganligimni
yansitmaktadir. Orijinal Altman Z-Skoru, Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki imalat
isletmeleri i¢in gelistirilmistir. Daha sonraki siire¢te model, imalat dis1 ve 6zel sirketlere
uygulanabilirligini artirmak amaciyla revize edilmistir. EM Z-Skoru ise Altman (2005)
tarafindan, gelismekte olan piyasalarda faaliyet gdsteren firmalarin 6zelliklerini daha iyi
yansitmak tizere gelistirilmistir.

EM Z-Skoru (Z") asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
Z" =3,2546,56X; +3,26X, + 6,72X5 + 1,05X,. (1)

Burada X;, net isletme sermayesinin toplam varliklara oranini; X,, dagitilmamis karlarin
toplam varliklara oranmi; X;, faaliyet gelirinin toplam varliklara oranini; X, ise
0zkaynaklarin defter degerinin toplam yiikiimliiliiklere oranini ifade etmektedir. Buna gore,
EM Z-Skoru’nun 5,85’in {lizerinde olmas1 firmanin giivenli bolgede, 3,75 ile 5,85 arasinda
olmas1 kirilgan bolgede, 3,75’in altinda olmasi ise finansal sikinti bolgesinde yer aldigini
gostermektedir

Calismada kullanilan agiklayic1 degiskenler, firmaya 6zgili degiskenler ile makroekonomik
degiskenlerden olugmaktadir. Firmaya 6zgii degiskenler, sigorta sirketlerinin igsel finansal
ve operasyonel Ozelliklerini yansitmayr amaclarken, makroekonomik degiskenler ise bu
firmalarin faaliyet gosterdigi daha genis ekonomik ¢evreyi temsil etmektedir.

Caligmada kullanilan bagimsiz degiskenlerden likidite (LIK), aktif karlilig1 (AK), finansal
kaldira¢ (FK), firma biiytikliigii (FB), hasar oran1 (HO), maddi duran varlik oran1 (MDVO),
firma yas1 (FY), kazang bliytimesi (KB) ve hizmet ¢esitlendirmesi (HC) isletme i¢i kosullar
ifade ederken, enflasyon orani (EO) ve déviz kuru (DK) makroekonomik kosullar1 temsil
etmektedir. Firma ici degiskenlerden aktif karliligi, donem net karinin toplam varliklara
orani olarak hesaplanmistir. Bu degisken, sirketin varliklarin1 kar yaratmada ne 6l¢iide etkin
kullandigin1 gdstermektedir. Likidite, donen varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliklere orani
seklinde tanimlanmis olup firmanin kisa vadeli bor¢larim1 karsilama kapasitesini temsil
etmektedir. Finansal kaldirag, toplam yiikiimliiliiklerin 6zkaynaklara orani olarak
hesaplanmaistir ve sirketin bor¢clanmaya dayali finansal risk diizeyini géstermektedir. Firma
biiylikliigii, toplam wvarliklar ile temsil edilmis ve analizde milyar TL cinsinden
kullanilmistir. Firma yas1 ise sirketin kurulus yilindan ilgili gézlem yilina kadar gegen yil
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sayis1 olarak Olciilmiis ve sirketin sektdrdeki deneyimini temsil eden bir gosterge olarak
modele dahil edilmistir. Hizmet cesitlendirmesi, sigorta sirketinin birden fazla sigorta
bransinda faaliyet gostermesi durumunda 1, aksi durumda 0 degerini alan kukla degisken
olarak 6l¢iilmektedir. Kazang biiylimesi, kazanglarda bir dnceki doneme goére meydana gelen
yiizdesel degisim olarak hesaplanmaktadir. Hasar orani ise sirketlerin finansal tablolarinda
raporlanan ilgili kalemler esas alinarak, net gergeklesen hasarlarin net kazanilmis primlere
boliinmesi suretiyle 6l¢iilmektedir. Firma biiytlikliigii toplam varliklarla temsil edilmektedir.
Enflasyon, resmi istatistiklerden elde edilen geyreklik TUFE bazli enflasyon oram ile
Ol¢iilirken, doviz kuru Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan
ceyreklik ortalama ABD dolari/Tiirk liras1 (USD/TRY) kuru ile dlgiilmektedir.

Bu degiskenlerin finansal sikinti riski iizerindeki etkisini incelemek amaciyla ¢aligma, firma-
ceyrek gozlemlerinden olusan Orneklem iizerinde havuzlanmis en kiiciik kareler (EKK)
regresyon modelini kullanmaktadir. Bu ¢aligmada havuzlanmis EKK modelinin temel model
olarak tercih edilmesinin baglica nedeni, 6rneklemin yatay kesit boyutunun sinirli olmasidir.
Calisma yalnizca Borsa Istanbul’da islem goren bes sigorta sirketini kapsamakta, buna
karsilik 2015-2024 dénemine iligskin ¢eyreklik gézlemlerden olugsmaktadir. Dolayisiyla veri
seti, firma sayisinin sinirlt ancak zaman boyutunun gorece daha genis oldugu dengeli bir
panel niteligindedir (Baltagi & Griffin, 1984; Reed & Ye, 2011). Havuzlanmis EKK
modelinin tercih edilmesindeki bir diger neden, firma yas1 ve hizmet ¢esitlendirmesi gibi
bazi degiskenlerin zaman iginde smirli degisim goOstermesidir. Sabit etkiler modelleri,
firmalara 6zgli zaman ic¢inde degismeyen gozlenemeyen 6zellikleri kontrol etmede giiclii
olmakla birlikte, zaman icinde de§ismeyen veya nadiren degisen degiskenlerin
katsayilarinin tahmin edilmesinde kisitlar yaratabilmektedir (Plimper & Troeger, 2007,
Pesaran & Zhou, 2018). Bu nedenle, s6z konusu degiskenlerin modelde korunmasi ve
finansal sikint1 gdstergesiyle iligkilerinin degerlendirilebilmesi agisindan havuzlanmis EKK
modeli temel tahmin yaklasimi olarak kullanilmistir. Model asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:

Zit = Bo + B1LIK; + B2 AK;t + B3F Kt + BoF By + BsHO; + BeMDV Oy
+ B7FY; + BgKBit + BoHCit + B1oEO: + B11 DK, + &4 (2)

Burada i, ilgili sigorta sirketini; t ise zamani1 gostermektedir. Bagimli degisken, finansal
sikint1 riskinin ters yonlii vekil gostergesi olarak kullanilan revize Altman Z-skorudur. Buna
gore daha yiiksek bir Z-skoru daha diisiik finansal sikinti riskine, daha diisiik bir Z-skoru ise
daha ytiiksek finansal sikint1 riskine karsilik gelmektedir.

Havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi, katsay1 tahminlerinde tiim gbzlemlere esit agirlik
vermekte ve hata kareleri toplaminit minimize etmektedir. Ancak finansal oranlara dayali
calismalarda degiskenlerin normal dagilimdan sapmasi, yiiksek carpiklik ve basiklik
gostermesi ya da bazi donemlerde u¢ gozlemlerin ortaya ¢ikmasi miimkiindiir. Bu tiir ug
gbzlemler, 6zellikle kiiciik ve orta dlgekli 6rneklemlerde EKK tahminlerinin duyarliligini
artirabilmekte ve katsayilarin biyiikligi ile istatistiksel anlamliligi iizerinde etkili
olabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada, ana modelden elde edilen bulgularin u¢ gézlemlere
kars1 dayanikliligini sinamak amaciyla Tukey Bisquare M-tahmincisine dayali robust
regresyon yontemi kullanilmistir.

Robust regresyon, klasik EKK yaklagimindan farkli olarak tiim gozlemleri esit agirlikla
degerlendirmemekte; bunun yerine, artik degerlerinin biiyiikliigline gore gozlemlere farkl
agirliklar atamaktadir. Holland ve Welsch’in (1977) yinelemeli agirliklandirilmis en kiigiik
kareler yaklagimi takip edilerek, robust regresyon modeli iteratif bicimde tahmin edilmistir.
Bu yontemde ilk asamada klasik EKK tahmini yapilmakta, ardindan elde edilen artiklar
standartlastirilmakta ve her gozlem i¢in bir agirlik degeri hesaplanmaktadir. Daha sonra
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model bu agirliklar kullanilarak yeniden tahmin edilmekte ve bu silire¢ katsayilar
yakinsayana kadar siirdiiriilmektedir. Bu yoniiyle robust regresyon, standart EKK’ye kiyasla
u¢ gozlemlere daha az duyarli tahmin sonuglari iiretmektedir.

Bu ¢alismada kullanilan robust regresyon modeli, ana havuzlanmis EKK modeliyle ayn1
bagimli ve bagimsiz degiskenleri icermektedir.

Tukey Bisquare M-tahmincisi, 6zellikle biiylik artik degerlerine sahip gozlemlerin tahmin
sonuglar1 tizerindeki etkisini sinirlandirmak igin kullanilan bir agirlik fonksiyonuna
dayanmaktadir. Beaton ve Tukey’in (1974) yaklasimi izlenerek, standartlagtirilmig artik
degeri belirli bir esik degerin altinda kalan gdzlemler modele agirlikli bigimde dahil
edilmekte; esik degerin tlizerinde kalan ug¢ gozlemlerin agirlig1 ise 6nemli 6l¢iide azaltilmakta
ya da sifira yaklastiriimaktadir (Holland & Welsch, 1977).

Tukey Bisquare agirlik fonksiyonu genel olarak su sekilde gosterilmektedir:

2
_ (1 .
w; = [1 (C)]’ Imi<c

Burada w;, ilgili gézleme atanan agirligi; r;, standartlagtirilmis artigi; cise ayar sabitini
gostermektedir. Uygulamada c¢ degeri ¢cogunlukla 4,685 olarak kullanilmakta ve bu deger
normal dagilim varsayimi altinda yiiksek etkinlik saglamak amaciyla tercih edilmektedir.
Artik degeri kiiciik olan gozlemler yiiksek agirlik alirken, artik degeri biiytidiikge gézlemin
tahmin tizerindeki etkisi azalmaktadir. Boylece model, u¢ gozlemlerin etkisini sinirlayarak
daha dayanikli katsay1 tahminleri tiretmektedir.

4. BULGULAR VE TARTISMA

Tablo 1, analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin tanimlayici
istatistikleri sunmaktadir. Tiim istatistikler, regresyon analizine dahil edilen ayn1 200 firma-
ceyrek gozlemine dayanmaktadir. Bagimli degisken olan Z-skorunun ortalama degeri 5,92,
minimum degeri -1,95 ve maksimum degeri 9,41°dir. Bu bulgu, 6rneklemde yer alan sigorta
sirketlerinin inceleme donemi boyunca ortalama olarak Altman siniflandirmasina gore
giivenli bolgede yer aldigin1 gostermektedir. Z-skoruna iligkin 1,18’lik standart sapma ise
firmalar arasinda finansal durum bakimindan belirli bir farklilik bulunduguna isaret
etmektedir.

Firmaya 6zgii degiskenler incelendiginde, aktif karliliginin ortalamasinin 0,11 oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, firmalarin toplam varliklar1 iizerinden ortalama yilizde 11
diizeyinde getiri elde ettigini gostermektedir. Bununla birlikte, degiskenin -0,09 ile 0,68
arasinda degismesi, karlilik performansinin firmalar ve donemler itibariyla farklilastigini
ortaya koymaktadir. Benzer bi¢cimde, firma biiyiikliigiintin 0,06 milyar TL ile 18,20 milyar
TL arasinda genis bir aralikta dagilmasi, 6rneklemde faaliyet 6l¢ekleri bakimindan belirgin
farkliliklar bulundugunu gostermektedir. Bu durum, bazi sirketlerin sinirlt varlik tabaniyla
faaliyet gosterdigini, bazilarinin ise ¢ok daha biiylik 6lgekte faaliyet yiiriittiglinii ortaya
koymaktadir.

Finansal kaldira¢ oraninin ortalama 2,56 diizeyinde olmasi, bor¢ finansmaninin 6rneklem
genelinde onemli bir yer tuttugunu disiindiirmektedir. Degerlerin 0,05 ile 26,85 arasinda
degismesi ve standart sapmanin 2,41 gibi yiiksek bir diizeyde gerceklesmesi, firmalar
arasinda finansman yapisinin énemli dlgiide farklilastigini gostermektedir. Firma yasinin 4
ile 120 yil arasinda degismesi ise Orneklemin hem goérece yeni hem de koklii sirketleri
kapsadigin1 ortaya koymaktadir. Bu cesitlilik, sektérde kurumsal gecmis ve deneyim
bakimindan heterojen bir yap1 bulundugunu gostermesi agisindan dnemlidir.
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Tablo 1. Tammlayic1 Istatistikler

<. Gozlem Std. . Jarque—
Degisken Sayist Ortalama Sapma Min. Mak. Basikhk Carpikhk Bera
Z-skoru 200 5,92 1,18 -1,95 9,41 7,92 -1,15 245,68
9 9 9 bl bl 9 (0’000)
Aktif karlilig: (AK) 200 0,11 0,08 -0,09 0,68 18,75 3,17 ?04(())02(’35
Firma biyiikligi 8.136,74
(FB) (milyar TL) 200 1,25 2,51 0,06 18,20 28,90 8,74 (0.000)
Finansal kaldirag 14.951,28
(FK) 200 2,56 2,41 0,05 26,85 4235 7,84 (0,000)
Firma yas1 (FY) 200 28,20 26,45 4,00 120,00 4,82 1,93 (1(;5 %)’03(?)
Kazang biiyiimesi 104.864,82
(KB) 200 1,22 8,55 -2,10 97,45 112,60 11,95 (0.000)
o 10,12
Likidite (LIK) 200 1,05 0,22 0,31 1,74 3,86 -0,34 (0,000)
Hasar oran1 (HO) 200 1,62 6,10 0,00 64,25 83,40 8,39 506 5013)’47
Maddi duran varlik 70,84
orant (MDVO) 200 0,28 0,24 0,07 091 3,41 1,44 (0,000)
Hizmet 33,69
cesitlendirmesi (HC) 200 0,61 0,49 0,00 1,00 1,20 -0,45 (0,000)
17,60
Enflasyon orani (EO) 200 0,29 0,21 0,08 0,44 1,82 -0,42 (0,000)
. 44,60
Do6viz kuru (DK) 200 10,90 9,71 2,72 32,83 3,15 1,15 (0.000)

Kazang biiylimesine iliskin bulgular da dikkat ¢ekicidir. Ortalama degerin 1,22 olmasina
karsin, degiskenin -2,10 ile 97,45 arasinda degismesi ve 8,55’lik yiiksek standart sapmaya
sahip olmasi, kazang performansinda belirgin bir oynaklik bulundugunu géstermektedir. Bu
goriiniim, bazi firmalarin giliglii bliylime sergiledigini, bazilarinin ise ciddi kazang
daralmalar1 yasadigimmi diisiindiirmektedir. Likidite oraninin ortalama 1,05 olmasi ise
firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini karsilayabilecek bir kapasiteye genel olarak sahip
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, oranlarin 0,31 ile 1,74 arasinda degismesi,
likidite giiciiniin firmalar arasinda ayni diizeyde olmadigini ortaya koymaktadir.

Sigortacilik faaliyetlerine daha dogrudan isaret eden degiskenler bakimindan da 6nemli
farkliliklar g6zlenmektedir. Hasar oraninin ortalama 1,62, minimum 0,00 ve maksimum
64,25 olmasi, hasar deneyiminin firmalar arasinda olduk¢a degisken oldugunu
gostermektedir. Bu durum, bazi donemlerde artan hasar yiikiiniin karlilik ve finansal istikrar
tizerinde baski yaratabilecegine isaret etmektedir. Maddi duran varlik oraninin ortalama 0,28
olmasi, varliklarin yaklagik yilizde 28’inin maddi duran varliklardan olustugunu
gostermektedir. Oranin 0,07 ile 0,91 arasinda degismesi ise firmalar arasinda varlik yapisi
bakimindan anlamli farkliliklar bulundugunu diistindiirmektedir. Hizmet ¢esitlendirmesinin
ortalama 0,61 olmasi da, 6rneklemdeki sirketlerin yaklasik yiizde 61 inin birden fazla sigorta
bransinda faaliyet gosterdigini ve bunun risk yogunlasmasini azaltabilecek bir unsur
oldugunu gostermektedir.

Makroekonomik degiskenler acisindan bakildiginda, enflasyon oraninin ortalama 0,29
diizeyinde oldugu, 0,08 ile 0,44 arasinda degistigi goriilmektedir. Enflasyona iligkin 0,21°lik
standart sapma, inceleme doneminde fiyatlar genel diizeyinde belirgin dalgalanmalar
yasandigin1 gostermektedir. Benzer bigimde doviz kuru da ortalama 10,90 olmakla birlikte
2,72 ile 32,83 arasinda genis bir aralikta hareket etmektedir. Doviz kuruna iliskin 9,71’lik
standart sapma, donem boyunca énemli dalgalanmalar yasandigini ortaya koymaktadir. Bu
gorlinlim, inceleme doneminin makroekonomik agidan yiiksek oynaklik tasidigini ve bu
kosullarin sigorta sirketlerinin finansal yapisi iizerinde etkili olmus olabilecegini
diistindiirmektedir.
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Degiskenlerin dagilim 6zelliklerini degerlendirmek amaciyla ¢arpiklik, basiklik ve Jarque—
Bera normallik testi istatistikleri hesaplanmistir. Bulgular, degiskenlerin 6nemli bir
boliimiiniin normal dagilimdan sapma gosterdigini ortaya koymaktadir. Z-skoru, likidite,
hizmet ¢esitlendirmesi ve enflasyon orani negatif ¢arpiklik sergilerken; aktif karliligi, firma
biiyilikliigii, finansal kaldirag, firma yasi, kazang biiyiimesi, hasar orani, maddi duran varlik
oran1 ve ddviz kuru pozitif ¢arpiklik gostermektedir. Ozellikle kazang biiyiimesi, hasar orani,
firma biiytkligi ve finansal kaldira¢ degiskenlerinde ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin
yiiksek olmasi, bu serilerde u¢ gézlemlerin bulunduguna isaret etmektedir. Jarque—Bera test
sonuclarinin tiim degiskenler igin istatistiksel olarak anlamli olmasi, degiskenlerin normal
dagilim varsayimindan sapma gosterdigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak tanimlayici istatistikler, 6rneklemde yer alan sigorta sirketlerinin ortalama
itibartyla giivenli bir finansal goriiniim sergiledigini gostermektedir. Bununla birlikte,
karlilik, kaldirag, kazang biiyiimesi, likidite ve hasar deneyimi gibi degiskenlerde gozlenen
yayilim, firmalar arasinda finansal yapi1 ve performans bakimindan onemli farkliliklar
bulundugunu ortaya koymaktadir. Ayrica yiiksek enflasyon ve doviz kuru oynakligi ile
karakterize edilen makroekonomik ¢evrenin, ¢alisma donemi boyunca sigorta sektoriiniin
finansal saglig1 lizerinde belirleyici bir rol oynamis olabilecegi degerlendirilmektedir.

Tablo 2’de verilen korelasyon matrisi incelendiginde, Altman Z-skoru ile likidite arasinda
giiclii ve pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir (r = 0,871). Bu bulgu, likidite diizeyi
arttik¢a finansal sikinti riskinin azaldigina isaret etmektedir. Z-skoru ile finansal kaldirag
(r = —0,241) ve hasar oran1 (r = —0,238) arasindaki negatif yonlii iliskiler ise bor¢luluk
ve hasar yiikiindeki artisin finansal sikinti riskini yiikseltebilecegini gostermektedir. Ayrica
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin genel olarak yiiksek diizeyde
olmamasi, modelde ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti sorununun bulunmadigina dair 6n bir
gosterge sunmaktadir.

Tablo 2. Korelasyon Analizi
Degiskenler @ @ & ®» 6 e O ® O a ay a2
(1) Z-skoru 1,000

(2)Aktif karlhg (AK) 0,214 1,000

(3)Firma biiyiikliigii

(FB) 0,131 0,118 1,000

(4) Finansal kaldirag

(FK) -0,241 0,132 -0,051 1,000
(5)Firma yas1 (FY) 0,072 0,374 0,422 0,048 1,000

Ef()]gala“cb“y“mes' 0,102 0,081 0,009 0,021 -0,005 1,000
(7) Likidite (LIK) 0,871 0,064 0312 -0225 -0,071 0,038 1,000

(8)Enflasyon oram

(EO) -0,115 -0,012 0,008 -0,034 0,018 0,075 -0,041 1,000

(9)Hasar oram (HO) -0,238 0,018 0,039 -0,007 0,031 0,052 -0,142 -0,021 1,000

(10) Déviz kuru (DK)  -0,082 0,101 0,124 -0,182 0272 -0,091 -0,075 0,258 0,039 1,000

(ll?le@et . 0,214 0,255 0,471 -0,012 0,491 0,072 -0,008 0,025 -0,075 0,028 1,000
cesitlendirmesi (HC)

(12)Maddi duran ) ) ) )

varlik oram (MDVO) 0,024 -0,088 -0,115 -0,079 0,021 0,182 0,018 0,068 0,005 0,185 0,154 1,000
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Tablo 3. Coklu Dogrusal Baglant1 Testi Sonug¢lari

Degisken VIF 1/VIF
Hizmet ¢esitlendirmesi (HC) 1,72 0,581
Firma yas1 (FY) 1,63 0,613
Firma biiyiikligii (FB) 1,49 0,671
Aktif karliligi (AK) 1,32 0,758
Déviz kuru (DK) 1,31 0,763
Likidite (LIK) 1,18 0,847
Maddi duran varlik orant (MDVO) 1,16 0,862
Enflasyon orani (EO) 1,12 0,893
Finansal kaldira¢ (FK) 1,11 0,901
Kazang bilyiimesi (KB) 1,07 0,935
Hasar oran1 (HO) 1,04 0,962
Ortalama VIF 1,29

Korelasyon analizine ek olarak, bagimsiz degiskenler arasinda olasi ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun bulunup bulunmadigini degerlendirmek amaciyla yapilan Varyans Sisirme
Faktorii (VIF) testi uygulanmistir. Tablo 3’te sunulan sonuglara gore degiskenlere ait VIF
degerleri 1,04 ile 1,72 arasinda degismekte olup ortalama VIF degeri 1,29’dur. VIF
degerlerinin 5’in altinda olmasi genellikle ¢oklu dogrusal baglanti sorununun ciddi diizeyde
olmadigina isaret etmektedir (Kalnins & Praitis Hill, 2025). Bu ¢ercevede elde edilen VIF
degerleri, modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda tahmin sonuglarint bozacak
diizeyde bir ¢oklu dogrusal baglant1 bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 4. Panel Veri Model Secimine iliskin Test Sonuclar

Karsilastirilan . . Test Olasihk
Test Modeller HO Hipotezi istatistigi  Degeri  ~arar
gltll.:;;:r.szl‘:blt Havuzlanmis EKK —  Firma sabit etkileri F(4,184) = 0.264 HO
Testi ! Sabit Etkiler yoktur 1,32 ’ reddedilememistir
Breusch- Panel etkisi yoktur;

Havuzlanmig EKK — ’ ()= HO
Pagztn M Rassal Etkiler havuzlanmig EKK 1,71 0,191 reddedilememistir
Testi uygundur

Not: F testi firma sabit etkilerinin varligini; Breusch—Pagan LM testi havuzlanmis EKK ile rassal etkiler modeli
arasindaki tercihi degerlendirmektedir.

Tablo 4’te, panel veri yapisina sahip veri setinde uygun tahmin ydntemini belirlemek
amactyla havuzlanmis EKK, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri karsilagtirilmigtir. Bu
kapsamda oncelikle firma sabit etkilerinin varligini test etmek amaciyla sabit etkiler F testi
uygulanmistir. Test sonucunda firma sabit etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1
goriilmiis ve havuzlanmig EKK modelinin sabit etkiler modeline gore reddedilmesini
gerektiren bir bulguya ulasilamamustir. Ikinci olarak, havuzlanmis EKK modeli ile rassal
etkiler modeli arasinda se¢im yapmak amaciyla Breusch—Pagan LM testi uygulanmstir. Test
sonucunda panel etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmis; dolayisiyla rassal
etkiler modelinin havuzlanmigs EKK modeline goére anlamli bir istiinlilk saglamadigi
goriilmiistiir. Bu sonug, firma-ceyrek gozlemlerinden olusan veri setinde havuzlanmis EKK
modelinin temel tahmin yaklasimi olarak kullanilabilecegini desteklemektedir.

Tablo 5, Denklem (2)’de sunulan regresyon analizinin sonuglarin1 gostermektedir.
Havuzlanmig EKK regresyon sonuglari, modelin genel olarak istatistiksel acidan anlamli
oldugunu gostermektedir (F = 111,50, Prob > F = 0,0000). Bu bulgu, agiklayict
degiskenlerin bagimli degiskenle topluca iliskisiz oldugunu ileri siiren sifir hipotezinin
reddedildigini gostermektedir. Katsayilar, bagimli degisken olarak kullanilan Altman Z-
skoru esas alinarak yorumlanmistir. Buna gore pozitif katsayilar daha yiiksek Z-skoru ve
dolayisiyla daha diisiik finansal sikint1 riskiyle; negatif katsayilar ise daha diigiik Z-skoru ve
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daha yiiksek finansal sikinti riskiyle iligkilidir. Modelin aciklama giicii de yiiksektir
(R? = 0,8671; diizeltilmis R*> = 0,8593).

Tablo 5. Regresyon Sonuclari

Model Ozeti Deger

Gozlem sayisi 200

F-istatistigi 111,50

Olasihk > F 0,0000

R-kare 0,8671

Diizeltilmis R-kare 0,8593

Kok Ortalama Kare Hata (Root MSE) 0,48144

Degisken Katsay1 Std. Hata t P>t| %95 Giiven Arahg
Aktif karhhgi (AK) 1,5241 0,5382 2,83 0,005 [0,4585, 2,5897]
Likidite (LIK) 4,5121 0,1954 23,09 0,000 [4,1252, 4,8990]
Kazang biiyiimesi (KB) 0,0108 0,0051 2,11 0,037 [0,0007, 0,0210]
Firma yas1 (FY) -0,0215 0,0762 -0,28 0,778 [-0,1724, 0,1294]
Hasar oram1 (HO) -0,0201 0,0071 -2,83 0,005 [-0,0342, -0,0061]
Firma biiyiikliigii (FB) 0,0342 0,0151 2,26 0,026 [0,0043, 0,0642]
Finansal kaldira¢ (FK) -0,0345 0,0191 -1,80 0,074 [-0,0724, 0,0034]
Hizmet ¢esitlendirmesi (HC) 0,3524 0,1121 3,14 0,002 [0,1304, 0,5744]
Enflasyon orami (EO) -1,1824 0,5125 -2,31 0,023 [-2,1970, -0,1678]
Maddi duran varlik oram (MDVO) -0,3125 0,1742 -1,79 0,076 [-0,6574, 0,0325]
Déviz kuru (DK) -0,0952 0,1582 -0,60 0,548 [-0,4085, 0,2181]
Sabit terim -2,5642 0,5684 -4,51 0,000  [-3,6896, -1,4388]

Sabit terimin katsayisi -2,5642 olup istatistiksel olarak anlamlidir (t = —4,51, p = 0,000).
Giiven araliginin  [-3,6896, — 1,4388]arasinda yer almast da bu bulguyu
desteklemektedir.

Bulgular, likiditenin Z-skorunun en gii¢lii pozitif belirleyicisi oldugunu géstermektedir. LIK
degiskenine ait katsaymin yiiksek ve giiclii bicimde anlamli olmasi (8 = 4,5121, t =
23,09, p = 0,000), kisa vadeli 6deme giicti daha yiiksek olan sigorta sirketlerinin finansal
sikint1 riskinin daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, likiditenin igletmelerin
kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirme ve finansal baskilara dayanma kapasitesinin
merkezinde yer aldigi yoniindeki literatiirle uyumludur (Pranowo vd., 2010; Thim vd.,
2011). Sigorta sektorii agisindan bu bulgu ozellikle anlamlidir; ¢iinkii likidite, hasar
O0demelerinin zamaninda gergeklestirilmesini ve giinliik faaliyetlerin istikrarli bigimde
stirdiiriilmesini desteklemektedir.

Karlhilik da Z-skoru ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki sergilemektedir
(B =1,5241, t = 2,83, p = 0,005). Bu sonug, daha karl sigorta sirketlerinin finansal
acidan daha giicli oldugunu ve finansal sikinti riskine daha az maruz kaldigim
gostermektedir. Bulgular, karli firmalarin dis finansmana daha az ihtiya¢ duydugu ve
olumsuz soklar1 absorbe etme kapasitesinin daha yiiksek oldugu yoniindeki yerlesik
literatiirle uyumludur. Ayni1 zamanda, Kulali (2016), Wu ve Li (2021) ile Pehlivan &
Akpinar (2022) gibi sigorta sektorii odakli calismalarda giiclii kazang performansinin
finansal saglamlik acisindan 6nem tasidig1r yoniindeki sonuglarla da oOrtiismektedir. Bu
cercevede karlhilik, Tiirk sigorta sektoriinde temel bir istikrar unsuru olarak
degerlendirilebilir.

Kazang biiyiimesinin katsayisi da pozitif ve anlamlidir (8 = 0,0108, t = 2,11, p = 0,037).
Bu bulgu, gelirlerinde iyilesme yasayan sigorta sirketlerinin daha yiiksek Z-skorlarina ve
buna bagl olarak daha diisiik finansal sikinti riskine sahip olma egiliminde oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla yalnizca biiylimenin varligi degil, biiylimenin niteligi ve
stirdiiriilebilirligi de sigorta sirketlerinin finansal dayaniklilig1 agisindan 6nem tasimaktadir.
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Kebede vd. (2024) & Kiristanti vd. (2021), daha giiclii ve istikrarli bliylimenin daha iyi
faaliyet performansina ve daha yiiksek dayanikliliga isaret ettigini; buna karsilik dalgali ya
da azalan kazanglarin daha yiiksek kirilganligi yansitabilecegini ortaya koymaktadir. Sigorta
sirketlerinin finansal saglig1 acisindan yalnizca biiyiimenin degil, ayn1 zamanda biiyiimenin
niteliginin de 6nemli oldugunu gostermektedir.

Firma biyiikliigliniin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (f = 0,0342, t =
2,26, p = 0,026). Bu sonug, daha biiyiik sigorta sirketlerinin daha yiiksek Z-skorlarina
sahip oldugunu ve finansal sikint1 risklerinin daha diisiik seyrettigini gdstermektedir. Biiyiik
firmalarin finansmana erisim, faaliyet ¢esitlendirmesi ve olumsuz soklara kars1 dayaniklilik
bakimindan sahip olduklar1 avantajlar dikkate alindiginda, bu bulgu iktisadi agidan da
tutarhidir. Berry-Stolzle vd. (2013), Udin vd. (2017) ve Karadeniz vd. (2021) tarafindan elde
edilen bulgularla da paralellik gostermektedir. BIST sigorta sektdrii baglaminda, daha biiyiik
varlik tabanina sahip olmak, daha giiclii bir piyasa varligina, daha genis bir operasyonel
Olcege ve teknik karlilik ya da yatirim kaynakli soklar1 absorbe etme kapasitesinin daha
yiiksek olmasina isaret edebilir.

Hizmet cesitlendirmesi de Z-skoru ile pozitif ve anlamli big¢imde iliskilidir (B =
0,3524, t = 3,14, p = 0,002). Bu bulgu, birden fazla hizmet ya da iiriin hattinda faaliyet
gosteren sigorta sirketlerinin daha dar bir faaliyet alanina sahip sirketlere kiyasla finansal
sikint1 riskine daha az maruz kaldigimi gostermektedir. Sonug, c¢esitlendirmenin gelir
kaynaklarimi genisleterek ve risk yogunlagsmasini azaltarak finansal dayaniklilig1 artirdig:
yoniindeki kuramsal beklentiyle uyumludur. Uygulamada da hizmet ¢esitlendirmesi, teknik
risklerin farkli alanlara yayilmasina ve is kollar1 arasindaki dalgalanmalarin dengelenmesine
katki saglayabilmektedir.

Buna karsilik, hasar oraninin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(B =—0,0201, t = —2,83, p = 0,005). Bu sonug, daha agir bir hasar yiikiiniin Z-skorunu
diisiirdiigiinii ve finansal sikinti riskini artirdigimi gostermektedir. Ciinkli kazanilmig
primlere kiyasla daha yiiksek hasar diizeyi teknik kar marjlarin1 daraltmakta, nakit akisi
tizerinde baski yaratmakta ve 6deme giiclinli zayiflatmaktadir. Literatiir taramasinda hasar
orani esas olarak sigortacilifa 6zgii i¢sel bir risk gostergesi olarak ele alinmakla birlikte, bu
sonu¢ basarisiz sigorta sirketlerinin zayif karlilik ve yiiksek finansal risk ile karakterize
edildigini ortaya koyan Li ve Wu (2018) ile de uyumludur. Ayrica, Biilbiil ve Kdse (2016)
ile Pehlivan ve Akpinar’in (2022) kétiilesen igsel faaliyet kosullarinin daha zayif finansal
sonuglara yol acgtigin1 gosteren bulgulariyla da ortlismektedir. Bu ¢ergevede sonug, hasar
yonetiminin sigorta sirketlerinde finansal kirilganligin ortaya ¢iktig1 temel kanallardan biri
oldugunu gostermektedir.

Enflasyon oran1 da Z-skoru ile negatif ve anlamli bir iliski gostermektedir (8 =
—1,1824, t = —2,31, p = 0,023). Bu sonug, daha yiiksek enflasyonun daha disiik Z-
skorlar1 ve dolayisiyla daha yiiksek finansal sikinti riski ile iligkili oldugunu gostermektedir.
Bulgular, 6zellikle Lowe ve Warren (2010) ile Ahlgrim ve D’Arcy’nin (2012), enflasyonun
hasar maliyetlerini artirabilecegi, primlerin reel degerini azaltabilece§i ve sigorta
sirketlerinin aktif-pasif yonetimini zorlastirabilecegi yoniindeki degerlendirmeleriyle giiclii
bicimde uyumludur. Calisma doneminde Tiirkiye’de gozlenen enflasyonist ortam dikkate
alindiginda, bu bulgu 6zellikle 6nem tasimakta ve makroekonomik istikrarsizligin, firma
diizeyindeki 6zellikler kontrol edildikten sonra dahi, sigorta sirketlerinin finansal durumunu
anlamli 6l¢iide zayiflatabilecegini gostermektedir.

Finansal kaldirag ile maddi duran varlik orani degiskenleri negatif katsayilara sahip olmakla
birlikte, yalnizca ylizde 10 anlamlilik diizeyinde zayif bicimde anlamlidir. Finansal kaldirag
icin elde edilen sonug (8 = —0,0345, t = —1,80, p = 0,074), daha yiiksek borg yiikiiniin
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daha biiyiik finansal kirilganlikla iligkili olduguna isaret etmektedir. Benzer bi¢imde maddi
duran varlik orani i¢in bulunan negatif katsayr (8 = —0,3125,t = —1,79, p = 0,076),
sabit varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1 arttik¢a likiditenin ve finansal esnekligin
sinirlanabilecegini diislindiirmektedir. Finansal kaldirag degiskeninin isareti, Opler ve
Titman (1994), Tan (2012) ve Baimwera ve Muriuki (2014) gibi calismalar1 da igeren daha
genis finansal sikint1 literatiiriiyle uyumludur. Varlik yapisini isletmelerin isletme sermayesi
baskisini yonetebilme kapasitesiyle iligskilendiren Jia-Liu (2015) ile de ortiismektedir. Soz
konusu caligmalar, daha yiliksek bor¢ yiikiiniin daha biiyiik finansal kirilganlikla iliskili
oldugunu gostermektedir. Her iki bulgu da yon itibariyla literatiirle uyumlu olmakla birlikte,
istatistiksel giiciliniin diger degiskenlere gore daha zayif oldugu dikkate alinmalidir.

Doviz kuru degiskeni beklenen yonde negatif isaret tasimakla birlikte istatistiksel olarak
anlamli degildir (8 = —0,0952, t = —0,60, p = 0,548). Bu durum, diger agiklayici
degiskenler kontrol altina alindiginda, doviz kuru hareketlerinin Z-skoru ile bagimsiz ve
belirgin bir iligki ortaya koymadigin1 gostermektedir. Zhang vd. (2016) ve Ceylan (2021),
doviz kuru oynakligini bir istikrarsizlik kaynagi olarak degerlendirmekte; Biilbiil ve Kose
(2016) ise sigorta sektorii performansinin doviz kuru dalgalanmalarina duyarli oldugunu
gostermektedir. Benzer bigimde Karacayir (2023), doviz kuru riskinin karhihigr azalttigina,
ancak genel firma performansi iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini
ortaya koymaktadir. Dolayistyla mevcut sonug, doviz kurunun etkilerinin tamamen yok
olmasindan ziyade, dolayli, firmaya 6zgii veya modelde yer alan diger makroekonomik ve
finansal degiskenler tarafindan kismen sogurulan nitelikte olabilecegini diisiindiirmektedir.

Firma yasi da model kapsaminda istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (8 =
—0,0215, t = —0,28, p = 0,778). Bu sonug, birikmis deneyim ve piyasa varhigmin, diger
finansal ozellikler dikkate alindiginda, otomatik olarak daha giiclii bir finansal yapiya
dontismedigini gostermektedir. Bu bulgu, literatiir taramasinda yer alan ve daha yash
firmalarin itibar, 6grenme ve kaynak mobilizasyonu acisindan avantaj saglayabilecegi
yoniindeki beklentiden farklilagsmaktadir (Shiu, 2004). Baska bir ifadeyle, yas tek basina
sigorta sirketlerini finansal sikint1 riskine karsi korumaya yetmemekte; bu koruyucu etkinin
ortaya ¢ikabilmesi i¢in daha giiclii likidite, karlilik ve operasyonel etkinlik ile desteklenmesi
gerekmektedir.

Tablo 6. Robust Regresyon ile Saglamlik Analizi Sonuclar1

Robust Std. t-

Degisken Katsay1 Hata istatistigi P>|t| Sonu¢

Aktif kirhihg (AK) 1,4627  0,5518 2,65 0,009 Anlamly, pozitif
Likidite (LIK) 43275 02384 18,15 0,000 Anlamli, pozitif
Kazang biiyiimesi (KB) 0,0096  0,0048 2,00 0,047  Anlamli, pozitif
Firma yas1 (FY) -0,0169  0,0732 -0,23 0,818 Anlamsiz

Hasar oram (HO) -0,0187  0,0076 2,46 0,015  Anlaml, negatif
Firma biiyiikliigii (FB) 0,0324 0,0150 2,16 0,032 Anlamli, pozitif
Finansal kaldira¢ (FK) -0,0318  0,0185 -1,72 0,087 Zayif anlamli, negatif
Hizmet ¢esitlendirmesi (HC) 0,3415 0,1168 2,92 0,004  Anlamli, pozitif
Enflasyon oram (EO) -1,0964 0,5196 -2,11 0,036  Anlamli, negatif
(1\1’\[;‘1‘)1‘\’,'(‘)1)“”“ varkcorant 05876 0,1689 -1,70 0,091  Zayif anlamli, negatif
Doviz kuru (DK) -0,0841  0,1537 -0,55 0,585 Anlamsiz

Sabit terim -2,4038  0,5875 -4,09 0,000  Anlaml

Tablo 6, havuzlanmis EKK modelinden elde edilen bulgularin u¢ gozlemlere karsi
duyarliligini  degerlendirmek amaciyla uygulanan robust regresyon sonuglarin
gostermektedir. Robust regresyon bulgulari, ana model sonuglarmin biiylik Olgiide
korundugunu ortaya koymaktadir. Likidite, aktif karliligi, kazang biiyiimesi, firma
bliytikliigli ve hizmet ¢esitlendirmesi Z-skoru ile pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 iliski
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gostermektedir. Buna karsilik hasar oran1 ve enflasyon orani Z-skoru ile negatif ve anlamli
iligkilidir. Finansal kaldira¢ ve maddi duran varlik orani degiskenleri negatif isaretli olup
zayif anlamlilik diizeyinde ana modelle tutarli sonuglar vermektedir. Firma yas1 ve doviz
kuru degiskenleri ise ana modelde oldugu gibi istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Bu sonuglar, calismanin temel bulgularimin birka¢ uc¢ goézlemden kaynaklanmadigini
gostermektedir. Dolayisiyla robust regresyon analizi, havuzlanmis EKK modelinden elde
edilen sonuglarin giivenilirligini desteklemekte ve sigorta sirketlerinde finansal sikintinin
belirleyicilerine iliskin bulgularin saglamligini artirmaktadir.

5. SONUC

Bu calisma, 2015-2024 doneminde Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketlerinde
finansal sikintinin belirleyicilerini incelemistir. Finansal sikintinin ters yonlii bir gostergesi
olarak revize Altman Z" skoru kullanilmis; ¢eyreklik panel veri ¢er¢evesinde firmaya 6zgi
degiskenler ile makroekonomik gostergelerin sigorta sirketlerinin finansal goriiniimiiyle
iliskisi analiz edilmistir. Tanimlayici1 bulgular, 6rneklemde yer alan sirketlerin ortalama Z-
skorunun giivenli bdlgeye isaret ettigini, dolayisiyla sektoriin inceleme donemi boyunca
ortalama itibariyla gorece saglam bir finansal yap1 sergiledigini gostermektedir. Bununla
birlikte, degiskenlerde gdzlenen yayilim ve regresyon sonuglari, firmalar ile donemler
arasinda finansal dayaniklililk bakimindan anlamli farkliliklar bulundugunu ortaya
koymaktadir.

Ampirik bulgular, likidite, kazang biiyiimesi, firma biiyiikliigii ve hizmet ¢esitlendirmesinin
Z-skoru ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler sergiledigini gostermektedir. Buna
karsilik finansal kaldirag, hasar orani, maddi duran varlik yogunlugu ve enflasyonun Z-skoru
ile negatif ve anlaml1 iliskili oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru ile firma yasinin ise model
kapsaminda istatistiksel olarak anlamli bir iliski gostermedigi goriilmiistiir. Bu sonugclar,
Tiirk sigorta sektoriinde hem firma ici finansal yap1 ve operasyonel 6zelliklerin hem de
makroekonomik ¢evrenin finansal dayaniklilik agisindan 6nemli oldugunu gostermektedir.

Elde edilen bulgular, ilgili literatiirdeki ¢aligmalarla biiyiik 6l¢lide uyumludur. Likidite ve
karliligin finansal saglamligi destekleyici rolii, sigorta sirketlerinde gii¢lii sermaye yapisi,
yeterli likidite ve yiiksek karliligin daha iyi finansal performansla iligkili oldugunu ortaya
koyan Kulali (2016), Wu ve Li (2021) ile Pehlivan ve Akpinar’in (2022) bulgularim
desteklemektedir. Benzer sekilde firma biiyiikliiglinliin Z-skoru iizerindeki pozitif etkisi,
daha biiyiik firmalarin finansmana erigim, riskleri ¢esitlendirme ve olumsuz soklar1 absorbe
etme kapasitesi bakimindan avantajli oldugunu belirten Berry-Stdlzle vd. (2013), Udin vd.
(2017) ve Karadeniz vd. (2021) ile paralellik gostermektedir. Finansal kaldira¢ ve hasar
oraninin negatif etkisi ise yiiksek bor¢ ylikiinliin ve artan teknik maliyetlerin finansal
kirilganlig1 artirdigini gésteren Opler ve Titman (1994), Tan (2012), Baimwera ve Muriuki
(2014) ve Kebede vd. (2024) ¢alismalariyla uyumludur. Ayrica enflasyonun finansal sikinti
riskini artiric1 etkisi, enflasyonun hasar maliyetlerini yiikselterek ve primlerin reel degerini
azaltarak sigorta sirketlerinin finansal yapisini zayiflatabilecegini vurgulayan Lowe ve
Warren (2010), Ahlgrim ve D’Arcy (2012) ve Wu ve Li’nin (2021) sonuglarini
desteklemektedir. Buna karsilik doviz kuru degiskeninin istatistiksel olarak anlaml
bulunmamasi, Karagayir’in (2023) doviz kuru riskinin firma performansi iizerindeki
etkisinin her zaman dogrudan ve anlamli olmayabilecegi yoniindeki bulgusuyla
ortiismektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, 6nceki literatiirle tutarli bulgular sunmakta; ancak firma
i¢i finansal gostergeler ile makroekonomik degiskenleri BIST sigorta sektorii zelinde ayni
ampirik cercevede ele alarak literatiire 6zgiin bir katki saglamaktadir.

Bulgular, yonetimsel agidan likiditenin korunmasinin, bitytime ve karlilik kompozisyonunun
giiclendirilmesinin, hizmet ¢esitlendirmesinin artirilmasinin ve hasar yiikiiniin etkin bi¢imde
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yonetilmesinin finansal saglamlikla iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Politika agisindan
ise yiiksek enflasyon ortaminin sigorta sirketlerinin finansal goriiniimleri iizerinde baski
olusturabilecegi anlasilmaktadir. Bununla birlikte, bu bulgularin dogrudan nedensel etkiler
olarak degil, finansal sikint1 riskinin ters yonlii gdstergesiyle iliskili kosullu baglantilar
olarak degerlendirilmesi gerekir.

Bulgular, sigorta sirketleri yoneticileri ve diizenleyici kurumlar agisindan bazi 6nemli
cikarimlar sunmaktadir. Oncelikle, likiditenin finansal saglamlik iizerindeki giiclii etkisi
dikkate alindiginda, sigorta sirketlerinin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini karsilayabilecek likit
varlik diizeyini korumalar1 6nemlidir. Bu durum 6zellikle hasar 6demelerinin zamaninda
yapilabilmesi agisindan kritik bir gerekliliktir. Hasar oranmin finansal sikint1 riskini
artirmasi, etkin hasar yonetimi, dogru fiyatlama, giiclii reasiirans politikalar1 ve risk kabul
stireclerinin 6nemini ortaya koymaktadir. Sirketlerin teknik karlili1 diizenli olarak izlemesi
ve yiliksek hasar maliyeti doguran branglarda daha dikkatli risk yonetimi uygulamasi
gerekmektedir. Ayrica, hizmet c¢esitlendirmesinin olumlu etkisi, sigorta sirketlerinin gelir
kaynaklarmi ve teknik risklerini farkli branglara yaymasinin finansal dayaniklilig
artirabilecegini gostermektedir. Ancak ¢esitlendirme stratejileri sermaye yeterliligi ve risk-
getiri  dengesi gozetilerek yiiriitiilmelidir. Son olarak, enflasyonun negatif etkisi,
makroekonomik istikrarin sigorta sektorii agisindan Onemini gostermektedir. Yiiksek
enflasyon donemlerinde prim fiyatlamalari, teknik karsiliklar, yatirim portfoyleri ve aktif-
pasif uyumu daha dikkatli yonetilmelidir.

Bu calismanin bazi smirliliklar1 bulunmaktadir. Ik olarak, 6rneklem yalnizca Borsa
Istanbul’da islem goren bes sigorta sirketiyle sinirlidir. Bu nedenle bulgularin Tiirkiye’deki
tiim sigorta sektdriine genellenmesi sinirli olabilir. Ikinci olarak, finansal sikint1 gstergesi
olarak revize Altman Z" skoru kullanilmistir. Bu skor karsilastirilabilir ve pratik bir erken
uyar1 gostergesi sunmakla birlikte, sigorta sektdriiniin teknik karsiliklar, reasiirans yapis1 ve
sermaye yeterliligi gibi kendine 6zgii 6zelliklerini tam olarak yansitmayabilir. Ugiincii
olarak, kullanilan yontemler degiskenler arasindaki kosullu iliskileri ortaya koymakta; ancak
giiclii nedensel yorumlara imkan vermemektedir. Bu nedenle bulgular nedensel etkilerden
ziyade istatistiksel iligkiler olarak degerlendirilmelidir.

Gelecekteki ¢alismalar, 6rneklemi daha genis bir sigorta sirketi grubunu kapsayabilir. Ayrica
hayat, hayat dis1 ve emeklilik sirketleri arasinda karsilagtirmali analizler yapilabilir. Finansal
sikintinin 6lglimiinde Altman Z" skoruna ek olarak Ohlson O-skoru, Springate, Fulmer veya
sigorta sektoriine 6zgii sermaye yeterliligi gostergeleri kullanilabilir. Boylece farkli finansal
basarisizlik Olgiitlerinin sigorta sektorii agisindan tutarhiligi karsilastirilabilir. Yontem
acisindan, ilerleyen calismalarda sabit etkiler, rassal etkiler, dinamik panel veri modelleri,
kantil regresyon veya lojistik regresyon gibi alternatif ekonometrik yaklagimlar
kullanilabilir. Ayrica faiz orani, ekonomik biiylime, issizlik, para arzi, sektdr prim {iretimi,
reasiirans kullanimi ve teknik karsiliklar gibi ek degiskenlerin modele dahil edilmesi finansal
sikint1 dinamiklerinin daha kapsamli bi¢imde acgiklanmasina katki saglayacaktir.
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BiST SIGORTA SEKTORUNDE FiNANSAL SIKINTININ ANALIiZi: FiIRMA iCi VE
MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN ROLU

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Yazar(lar) verilerin toplanmasinda, analizinde ve raporlastirilmasinda her tiirlii etik ilke ve kurala 6zen
gosterdiklerini beyan ederler. Bu ¢alismanin yazar/yazarlart kullanmis olduklari resim, sekil, fotograf
ve benzeri belgelerin kullaniminda tiim sorumluluklar1 kabul etmektedir.

Yazar Katkilarr:

Bu ¢alisma tek yazarli olarak hazirlanmistir.

Cikar Catismasi:

Yazar(lar) ¢ikar catigsmasi bildirmemistir.

Etik Kurul izni:

Bu caligmanin yazar/yazarlari, Etik Kurul Iznine gerek olmadigini beyan etmektedir.

97



