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MAKALE BILGISI 0z
Gonderilme Tarihi Bu ¢alismanin amaci Tirkiye’de sigorta sektériiniin piyasa performansi Gzerinde sermaye
12.09.2024 yapisinin etkisinin arastirilmasidir. Bu amac¢ dogrultusunda Borsa istanbul’da faaliyet
Revizyon Tarihi gosteren alti sigorta sirketinin  2015-2023 yillarindaki ¢eyrek donemlik verileri
01.10.2024 kullanilmistir. Sigorta sirketlerinin piyasa performansi degiskenleri olarak piyasa degeri,
Kabul Tarihi aktif karliigi ve 6zkaynak karliigi yani sira sermaye yapisina iliskin degiskenler olarak
27.10.2024 kaldirag orani, sermaye yeterlilik orani, kisa vadeli borg orani, sirket yasi, likidite orani,
Makale Kategorisi briat prim artis orani kullanilmistir. Calismada kullanilan panel regresyon analizi
Arastirma Makalesi bulgularina gore arastirma érneklemi piyasa performansi kaldirag oraniyla ters yonli kisa

vadeli borglanma oraniyla dogru yonli hareket etmektedir. Ayrica, sigorta sirketlerinin
JEL Kodlan finansmanini uzun vadeli borglanma araglarindan ziyade 6zkaynaklarindan karsilamasinin
G22 piyasa performansini arttirdigi goértlmustir. Brit prim artis oraninin ve sirket yasinin
G23 piyasa performansi lizerinde olumlu etkileri goruliirken, COVID-19 Pandemi déneminden
G32 piyasa performansinin olumsuz yonde etkilendigi gortilmastir.
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Analizi
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Received The aim of this study is to investigate the effect of capital structure on the market
12.09.2024 performance of the insurance sector in Turkey. For this purpose, quarterly data of six
Revized insurance companies operating in Borsa Istanbul for the years 2015-2023 are used.
01.10.2024 Market capitalisation, return on assets and return on equity are used as market
Accepted performance variables, while leverage ratio, capital adequacy ratio, short-term debt ratio,
27.10.2024 company age, liquidity ratio, gross premium growth rate are used as capital structure
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EXTENDED SUMMARY

The capital structure theory explores how firms make financing decisions to optimize the mix of debt and equity, aiming
to maximize company value. It considers factors like borrowing levels, debt-equity ratios, and financing costs. For
insurance companies, capital structure is crucial for financial stability, resilience against operational risks, and reliability.
A balanced structure supports long-term growth and competitiveness, satisfying investor expectations. Hence, effective
management of capital structure is vital for insurance companies.

Capital structure theories attempt to explain the various factors affecting the financing decisions of companies and the
effects of these factors on company value. While each theory tries to explain the formation and management of capital
structures with certain assumptions and perspectives, the variability of factors such as financial market conditions and
company characteristics reveal the limitations of these theories in practical applications. Understanding these theories
can help companies manage their capital structure decisions more effectively, but the limitations and criticisms of each
theory should also be considered.

Capital structure theories are generally divided into classical and modern theories. Classical capital structure theories
consider only the balance between debt and equity. Modern capital structure theories, on the other hand, take into
account the effects of factors other than debt and equity in determining the optimal capital structure. Classical capital
structure theories include Net Income Theory, Net Operating Income Theory, Traditional Theory and Modigliani Miller
Theory. The modern capital structure theories included in this study are the Trade-off Theory, the Financial (Financing)
Hierarchy Theory, the Agency Theory and the Signalling Effect Theory.

Net Income Theory: Argues that net operating profit, rather than capital structure, influences company value. It argues
that distributing net operating income or using it to finance investment does not change the value of the company.
Net Operating Income Theory: It argues that enterprise value should be assessed with a particular focus on operating
income. However, this theory is criticised for not taking into account other financial factors.

Traditional Theory: It suggests that the cost of borrowing is low and investments should be financed with debt. However,
an increase in the borrowing rate may increase the risk.

Modigliani-Miller Theory: It argues that capital structure has no effect on company value. It suggests that market value
is determined by the expected returns and risk of the enterprise.

Trade-off Theory: It states that companies try to minimise the cost of capital and maximise the value of the company by
establishing a balance between borrowing and using equity.

Pecking Order Theory: It suggests that companies prefer to meet their financing needs primarily by using their internal
resources and that they resort to external resources only when internal financing is insufficient.

Agency Theory: It argues that the amount of shares held by managers affects company policies and may increase agency
costs.

Signalling Effect Theory: It states that the signals given by companies regarding their capital structures affect the pricing
in the markets and shape investor perception.

The aim of this study is to investigate the effect of capital structure on market performance in the insurance sector in
Turkey. To this end, quarterly data from 2015 to 2023, obtained from six insurance companies listed on the Borsa
Istanbul, were used. Market performance variables for insurance companies were determined as market value, return
on assets (ROA), and return on equity (ROE). Variables indicating capital structure included leverage ratio, capital
adequacy ratio, short-term debt ratio, company age, liquidity ratio, and gross premium growth rate. As a result of the
analyses, it is seen that the data have horizontal cross-sectional dependence and are heterogeneous. Following the
Second Generation Panel Unit Pesaran CIPS Unit Root Tests, panel regression analysis was applied and the direction and
strength of the relationship with the independent variables were revealed. In addition, according to the findings
obtained in the study, the market performance of insurance companies traded in the Turkish financial markets during
the pandemic period was significantly affected. After examining the situation of the insurance sector, simple regression
analyses were applied in the third stage to evaluate the situations of six insurance companies traded in the financial
markets separately and the findings obtained were interpreted.

The data analysis was conducted using Panel Regression and Regression methods, which revealed the specific impacts
of capital structure components on market performance. The study demonstrated a negative relationship between
leverage ratio and market performance, indicating that a high leverage ratio diminishes market performance due to

17



ilknur KULEKCI & Giilcan CAGIL

increased financial risk and interest obligations. In contrast, a positive correlation was found between market
performance and the short-term debt ratio, suggesting that manageable and less risky short-term borrowing can
positively contribute to market performance. A positive correlation between capital adequacy and market performance
was observed, underscoring the importance of sufficient capital reserves in maintaining payment capacity and
operational stability. Additionally, older firms were found to have better market performance, attributed to their market
presence, reputation, and accumulated experience, leading to higher credibility. High liquidity ratios were negatively
associated with market value, indicating that proper liquidity management is necessary to meet short-term obligations
and operational needs. Furthermore, the growth in gross premiums, reflecting business expansion and increased market
share, was found to positively impact market performance.The findings highlight the critical role of a balanced capital
structure in enhancing market performance within the insurance sector. While a high leverage ratio may provide tax
advantages, excessive borrowing increases financial risk and adversely affects performance. Maintaining a strong capital
adequacy ratio is necessary for payment capacity and regulatory compliance. Effective management of short-term debt
can improve market performance. The positive effects of company age and gross premium growth rate underscore the
benefits of experience and business expansion. The negative impact of the COVID-19 pandemic emphasizes the
importance of robust risk management and contingency planning in the insurance sector. Companies with strong capital
structures and sound liquidity management have demonstrated greater resilience during crisis periods.

An examination of the findings from the simple regression analyses reveals that the economic effects of the Covid-19
pandemic have influenced the borrowing and investment decisions of insurance companies. The impact of changes in
borrowing and investment decisions on the market performance of these insurance companies was evaluated.

Since 2018, Turkish financial markets have faced high exchange rate volatility. The introduction of the Currency-
Protected Deposit Account in December 2021 aimed to stabilize exchange rates and create predictability for investors.
This policy reduced domestic demand for foreign currency by guaranteeing that TL deposit interest rates would not fall
below potential gains from foreign currency holdings. The Covid-19 pandemic, low interest rates, inflation, and
exchange rate volatility have all influenced capital structure decisions in the insurance sector. A balanced capital
structure, focusing on equity financing and liquidity management, enhances market performance. This study
emphasizes the need for strategic decision-making to ensure resilience and profitability in the Turkish insurance sector.
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Giris

Sermaye yapisi teorisi, bir sirketin finansman kararlarini analiz eden ve bu kararlarin sirket degeri
Uzerindeki etkilerini inceleyen bir teoridir. Sirketler, bor¢ ve 6z sermaye kullanimini optimize etmeye
calisarak sermaye yapilarini olustururlar. Dogru sermaye yapisi kararlari almak, sirketlerin kaynak
maliyetlerini azaltarak karhliklarini artirabilir. Bu durum sirketlerin hisse senedi talebini artirarak
piyasa degerlerini ylkseltebilmektedir.

isletmelerin borg yapisi, karliliklari Gizerinde kritik bir rol oynamaktadir. Yiiksek bor¢lanma diizeyi
isletmelerin kredi notunu olumsuz yonde etkileyebilir ve daha vyiksek faiz maliyetleriyle
karsilasmalarina neden olabilir. Bu ise, isletmelerin kar marjlarinda disuse yol agabilir ve likidite
riskiyle karsi karsiya kalmalarina neden olabilir. Ote yandan, diisiik bor¢lanma oranina sahip
isletmeler, daha dusuk faiz maliyetleriyle karhliklarini artirabilir ve finansal istikrarlarini
koruyabilirler.

Sirketlerin piyasa degerini etkileyen faktorler arasinda karlihigin yani sira bliyiime potansiyeli, sektor
performansi, piyasa kosullari, rekabet ortami, yonetim kalitesi, mali durum, bor¢ yapilanmasi ve
seffaflik bulunmaktadir.

Sigorta sirketleri, elde ettikleri prim gelirleriyle borsaya sirekli kaynak saglayarak sermaye
piyasasinin derinlesmesine katki saglamakta bdylece piyasada volatiliteyi duslrerek finans
piyasasinin istikrarli bir sekilde olusmasina zemin hazirlamaktadir. Bu sayede sigorta sektoérd, finans
piyasasinin derinleserek gelisimini tesvik etmekte ve ekonomik blyimenin sirdirilebilirligini
desteklemektedir.

Bu c¢alismada, Tirkiye'de sigorta sektorinde yer alan sirketlerin sermaye yapisinin piyasa
performansi tzerindeki etkileri incelenecektir. Boylece sigorta sirketlerinin sermayelerini hangi yolla
ve ne kadar siire ile finanse etmeleri gerektigi hususunda yol gostermek hedeflenmektedir. Bu amag
dogrultusunda calismanin temel hipotezi Turkiye’de sigorta sirketlerinin piyasa performansi
Uzerinde sermaye yapisinin etkisinin anlamli olup olmadiginin incelenmesidir.

Galisma Ug bolimden olugsmaktadir, birinci béliminde sermaye yapisi teorileri, ikinci bolimde
literatlir arastirmasi, tglincli bolimde ise uygulama yer almaktadir.

1. Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapisi teorileri genellikle klasik ve modern olarak ikiye ayrilmaktadir (Titman ve Wessels,
1988: s.8). Klasik sermaye yapisi teorileri isletmenin sadece borg ve 6zsermaye dengesini dikkate
almaktadir. Modern sermaye yapisi teorileri ise optimal sermaye yapisinin belirlenmesinde borg ve
O0zsermaye disinda farkli faktorlerin etkilerini de hesaba katmaktadir. Klasik sermaye yapisi teorileri
arasinda Net Gelir Teorisi, Net Faaliyet Geliri Teorisi, Geleneksel Teori ve Modigliani Miller Teorisi
bulunmaktadir. Bu calismada yer verilen modern sermaye vyapisi teorileri ise Odiinlesme
(Dengeleme) Teorisi, Finansal (Finansman) Hiyerarsisi Teorisi, Vekalet (Temsilcilik) Teorisi ve Sinyal
(isaret) Etkisi Teorisi seklinde siralanabilir.

Bir isletmenin piyasa degeri Net Gelir Teorisine gore sermaye yapisindaki borg orani yukseldikge
artacaktir (Durand, 1952: s.257). Net Faaliyet Geliri Teorisi ise isletme degerini sermaye yapisinin
etkilemedigini, ancak isletmenin net faaliyet geliri arttiginda isletme degerinin ylikselecegini 6ne
sirmektedir. Clinkli sermaye yapisi degisse bile isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
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etkilenmemektedir (Giilsen ve Ulkiitas. 2012: s.51). Geleneksel Teori isletmenin bor¢ dzkaynak
oraninda denge saglayarak piyasa degerinin optimize edebilecegini savunmaktadir (Oztiirk ve
Sayilgan, 2021: s.651). Modigliani ve Miller ise asimetrik bilginin olmadigi, iflas ve vergi maliyetinin
olmadigi, risksiz piyasa kosullarinda sermaye vyapisinin isletme degerini etkilemedigini 6ne
sirmektedir (Modigliani ve Miller, 1958: s.268-270). Modigliani ve Miller elestiriler Uzerine
teorilerini vergi maliyeti gibi sermaye yapisini etkileyen faktorlere odaklanarak gelistirmislerdir
(Modigliani ve Miller, 1963: 5.442).

Modern sermaye yapisi teorilerinden Odiinlesme Teorisi, isletmelerin bor¢ ve 6zkaynak arasinda
vergi avantajlari ve iflas maliyetlerini dengeleyerek optimal sermaye yapisini bulmaya calistiklarini
aciklamaktadir (Furtuna, 2017:5.616). Finansal Hiyerarsi Teorisi, isletmelerin finansman kaynaklarini
belirli bir hiyerarsiye gore sectiklerini, dncelikle i¢csel kaynaklari ardindan borglanmayi ve son olarak
yeni hisse senedi ihracini tercih ettiklerini savunur (Myers, 1984: s.577). Vekalet Teorisi, yoneticiler
ile hissedarlar arasindaki g¢ikar g¢atismalarinin sermaye yapisi kararlarini etkiledigini ve bu
gatismalarin minimize edilmesi gerektigini belirtmektedir (Ar ve Sakur, 2021: s.750). Sinyal Etkisi
Teorisi ise isletmelerin finansman kararlarinin piyasalara gelecekteki performanslari hakkinda sinyal
gonderdigini ve bu sinyallerin piyasa degerini etkileyebilecegini dikkate almaktadir (Erdem, 2019:
s.342; Basoglu ve Arslan, 2017: 5.625).

Sermaye yapisi teorileri, sirketlerin finansman kararlarini ve bu kararlarin sirket degeri Gzerindeki
etkilerini agiklamayr amaglamaktadir. Her teori, belirli varsayimlar ve perspektiflerle sermaye
yapisinin olusumunu ve yonetimini ele almakta, ancak finansal piyasa kosullari ve sirket 6zelindeki
degiskenlikler, bu teorilerin pratik uygulamalarinda kisitlamalar yaratmaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatlir incelendiginde, sigortacilik sektoériinde birgok c¢alismanin piyasa performansini ele
almaksizin finansal performansi ve karlihgl etkileyen sermaye yapisi degiskenlerine odaklandigi
gorilmektedir (Batool ve Sahi, 2019; Karadag Erdemir, 2019; Oner Kaya, 2015, Oner Kaya ve Kaya,
2015; Burca ve Batrinca, 2014). Bu baglamda, sigorta sirketlerinin finansal performansini etkileyen
degiskenlerin arastirildigi calismalara literatlrde yer verilmistir.

Sigorta sirketlerinin finansal performansi Gzerinde pozitif etkisi olan degiskenler arasinda likidite
orani ve sirket blylklGgl one gikmaktadir. Adams ve Buckle (2003) tarafindan Bermuda'daki sigorta
ve reasirans sirketlerinde likidite oraninin finansal performansi olumlu etkiledigi bulunmustur.
Benzer sekilde, Najjar ve Petrov (2011) Bahreyn borsasinda, Almajali, Alamro ve Al-Soub (2012) ise
Urdiin borsasinda islem goren sigorta sirketlerinde likidite oraninin olumlu etkisini tespit etmistir.
Sirket buyuklGgini gostermek igin kullanilan prim artis orani finansal performansi artiran bir
faktordir. Malik (2011) Pakistan'daki sigorta sirketlerinde, Dogan (2013) Tirkiye, Lee (2014) Tayvan,
Berhe ve Kaur (2017) ise Etiyopya sigorta sirketlerinin sermaye yapilari hakkindaki arastirmalari
neticesinde, sigorta sirketleri icinde toplam varligi daha fazla olan sirketlerin finansal
performanslarinin daha yiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica, Deniz (2021) Tirkiye'de
sigorta sirketleri tGizerinde brit prim UGretimi artisinin finansal performansi olumlu yénde etkiledigini
vurgulamistir. Oner Kaya ve Kaya (2015) ise prim artis oraninin karliligi artirdigini belirtmistir. Bunu
yani sira literatiirde Shiu (2004) ve Curak vd. (2011) 6zkaynak karliligini bagimsiz degisken olarak
kullanarak finansal performansi pozitif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.
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Ote yandan, sigorta sirketlerinin finansal performansi lizerinde negatif etkisi olan baslica degiskenler
arasinda ise kaldirag orani 6ne ¢ikmaktadir. Adams ve Buckle (2003), Malik (2011), Dogan (2013) ve
Istk (2021) calismalarinda yiiksek kaldirag oraninin finansal performansi olumsuz yonde etkiledigini
ortaya koymuslardir. Bu calismalar, kaldirag oraninin artmasinin, sirketlerin finansal karhliklari
Uzerinde zararl bir etkiye yol actigini gostermektedir. Ancak Khatab vd. (2011) calismalarinda
Ozkaynak karliiginin kaldirag orani tarafindan olumlu etkilendigini ortaya koymustur.

Deniz (2021) Tirkiye’de hayat disi sigorta sirketlerinin finansal performansini etkileyen faktorleri
arastirmistir. Elde ettigi bulgular dogrultusunda hasar prim oraninin azaltilmasi ve brit prim
Uretiminin artirilmasini 6nererek, sigorta sirketlerinin police sayisini artirmak icin kisiye 6zel ve farkl
teminatli policeler sunmalari gerektigi vurgulanmistir.

Bahgekapili (2019) Tirkiye ve Almanya borsalarinda islem goren sigorta sirketlerinin sermaye
yapilarinin karhliklari Gzerindeki etkilerini inceledigi calismalarinda Turkiye'deki sigorta sirketlerinde
ozsermaye/teknik karsiliklar, kaldirag orani, net kar/toplam prim ve banka kredileri/aktif toplami ile
aktif karlihgr arasinda anlamliiliski oldugunu ortaya koymustur.

Sonug olarak, sigorta sirketlerinin finansal performansini etkileyen faktorler arasinda likidite orani,
sirket buyuaklagu, aktif karlihg ve 6zkaynak karhhgr gibi degiskenler olumlu etkilere yol agarken,
kaldirag orani finansal performansi olumsuz yonde etkileyebilir. Bu etkilerin derecesi, ¢alismanin
yapildigi tilke ve sigorta sektoriiniin 6zelliklerine bagli olarak degisiklik gbstermektedir. Dolayisiyla,
sigorta sirketlerinin performansini artirmak icin bu degiskenlerin dikkatle yonetilmesi onemlidir.
Arastirmalar, sigorta sirketlerinin finansal performansini etkileyen faktorlerin bélgesel, sektorel ve
donemsel farkhliklar gésterebilecegini ortaya koymaktadir.

3. Arastirma

3.1. Aragtirmanin Amaci

Bu calisma, Tirkiye'deki sigorta sirketlerinin sermaye yapisinin piyasa performansina etkisini
arastirmayl amacglamaktadir. Sermaye yapisinin sirket piyasa performansi lizerindeki rolind
belirlemek, sektordeki rekabetci avantajlari anlamak ve sirketlerin uzun vadeli basarisini
saglamlastirmak igin 6nemlidir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Calismada Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren Tablo 1’de yer alan alti sigorta sirketinin kesintisiz
verilerine ulasilabilen 2015-2023 yillari arasindaki ceyrek donemlik verileri kullanilmustir.

Tablo 1: Borsa istanbul’da Faaliyet Gésteren Sigorta Sirketleri

Kod Sirketler

AGESA AGESA Hayat Emeklilik
AKGRT Ak Sigorta

ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik
ANSGR Anadolu Sigorta

RAYSG Ray Sigorta

TURSG Turkiye Sigorta

Literatlir taramasi ve incelenen sermaye yapisi teorileri dikkate alinarak sermaye yapisinin sigorta
sektérinilin piyasa performansina etkisinin incelenmesi amaciyla belirlenen bagimh ve bagimsiz
degiskenler Tablo 2’de yer almaktadir. Bagimli degiskenler; piyasa degeri, aktif karliligi ve 6zkaynak
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karliig1 olarak belirlenmistir. Uygulamada kullanilan degisken verileri FINNET sitesinden alinarak
dizenlenmistir.

Tablo 2: Panel Regresyon Analizinin Bagimli ve Bagimsiz Degiskenleri

Degisken Semboller Agiklama

Bagimli Degisken

Piyasa Degeri PD Piyasa Degeri/Defter Degeri

Aktif Karliligi ROA Net kar/Toplam aktifler

Ozkaynak Karlihg ROE Net kar/Ozsermaye

Bagimsiz Degisken

Kaldirag Orani KO Toplam finansal borglar/Toplam 6zsermaye

Sermaye Carpan Orani SO Toplam aktifler/Odenmis sermaye

Kisa Vadeli Borg Orani KVB Kisa vadeli yabanci kaynak/Toplam borg

Sirket Yasi Sy Cari yil-Sirketin kuruldugu yil

Likidite Orani LO Asit-Test Orani (Likit varliklar/Kisa vadeli yikiamltltkler)
Briit Prim Artis Orani BPA Brit primin bir dnceki donemin briit primine gore artisl

Calismada Ug¢ bagimh ve alti bagimsiz degisken ile panel veri seti olusturulmustur. Her bagiml
degisken icin ayri ayri analizler uygulanmistir. Veri seti, E-Views 12 ve Stata 14.2 programlari
yardimiyla analiz edilmistir.

3.3. Arastirmanin Modeli ve Bulgulari

Galismada piyasa performansi gostergeleri olan piyasa degeri, aktif karliligi ve 6zkaynak karlilig
bagimli degiskenleri icin kurulan modeller asagida gosterilmektedir.

Arastirma Modelleri:

Model 1: PD= f(KO; SO; KVB; SY; LO; BPA) (1)
PD;i=80+ B:1KOs+ 6,S0it+ B3KVBjr+ B4SYit+ B5LOjc + BsBPA;: + €it

Model 2: ROA= f(KO; SO; KVB; SY; LO; BPA) (2)
ROA=80+ 81KOit+ 8,50+ B3KVBitt+ B4SYie + B5LOjs + BsBPAi: + €i¢

Model 3: ROE= f(KO; SO; KVB; SY; LO; BPA) (3)

ROE,‘t:60+ 61K0/t+ 6250,‘# 63KVB,‘1-+ 645Yit+ 65L0;t+ 66BPA;t+ Eit

Modellerin analiz edilebilmesi igin verilerin yatay kesit bagimliligi incelenmistir. Breusch-Pagan LM,
Pesaran scaled LM, Bias-corrected scaled LM, Pesaran CD testlerine gore bagiml ve bagimsiz
degiskenlerin yatay kesit bagimhligi oldugu gorilmustiir. Arastirma verilerinin yogunlugu sebebiyle
tablolara yer verilmemistir. Tablo 3’te kurulan modellerin zaman ve birim etkisi LR, F ve LM
testleriyle arastirilmistir.
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Tablo 3: LR Testi, F Testi ve LM Testi

Model 1 Model 2 Model 3

T-istatistigi Olasilik | T-istatistigi Olasilik | T-istatistigi Olasilik
LR Testi* 1,30 0,1271 26,28 0,0000 43,97 0,0000
Ho=Zaman etkisi yoktur. Ho reddedilir. Ho kabul edilir. Ho kabul edilir.
F Testi 1,61 ‘ 0,0313 3,64 ‘ 0,0000 4,98 ‘ 0,0000
Ho=Birim etkisi yoktur. Hokabul edilir. Ho kabul edilir. Ho kabul edilir.
LM Testi 0,00 ‘ 1,000 34,08 ‘ 0,0000 60,09 ‘ 0,0000
Ho=Birim etkisi yoktur. Ho reddedilir. Hokabul edilir. Ho kabul edilir.

*LR testi birim ve zaman etkisine gére analiz edilmistir. Bulgulara gére Model 1 icin birim etkisi varken, Model 2 ve Model

3 igin birim etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Kurulan modellerde bagimsiz degiskenlerin piyasa performansi gostergelerinin piyasa degeri, aktif
karhihgi ve 6zkaynak karliligi ile aralarindaki iliskinin yoniini ve glictini ortaya koyabilmek igin panel

regresyon uygulamasi yapilmistir. Panel regresyon model secimi Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Panel Regresyon Hausman Tahmin Yéntemi Segcim Testi

Model 1 Model 2 Model 3
Test istatistigi 53,79 88,47 92,44
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000
Karar Ho: Reddedilir Ho: Reddedilir Ho: Reddedilir
Sonug Sabit Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli

Not: Ho: Tesadlifi etkiler modeli uygundur (REM), Hi: Sabit etkiler modeli uygundur (SEM)

Tablo 4’te regresyon analizi tahmin edilirken bu asamada en kiicik hata karesi olan “Cross section
SUR algoritmas!” uygulanmistir. Tablo 4’e gore; Model 1, Model 2 ve Model 3 icin %5 anlamlilik

diizeyinde sabit etkiler mevcuttur.

Tablo 5: Model 1, Model 2 ve Model 3’iin Panel Regresyon Sonuglari

Model 1 Panel Regresyon Sonuglari

Bagimli Degisken: PD

Yoéntem: Panel EGLS (Cift Yonli Sabit Etkiler)

Orneklem: 2015Q4-2023Q3

Zaman Araligi: 32

Yatay Kesit Sayisi: 6

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik
KO -0,998766 0,0342242 -0,2 0,028*
SO 0,00094 0,0016443 0,57 0,568
KVB 0,9830105 0,1581324 6,22 0,000*
SY 0,001163 0,0595083 -0,02 0,984
LO -1,140083 0,1817967 -6,27 0,000*
BPA 0,0004018 0,00181 0,22 0,825
Dcovid -0,8067609 0,3418155 -2,36 0,019*
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Sabit -75,05967 11,38953 -6,59 0,000*
R2=0,784775 F degeri=54,39072 p(F)=0,0000

Durbin Watson=2,0540  White Heteroskedasticty (p)=0,0521**

Friedman’in Testi = 24.000, Pr = 0.8105

Model 2 Panel Regresyon Sonuglari

Bagimli Degisken: ROA

Yontem: Panel EGLS (Cift Yonli Sabit Etkiler)

Orneklem: 2015Q4-2023Q3

Zaman Araligi: 32

Yatay Kesit Sayisi: 6

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik
KO -0,651877 0,068726 -9,49 0,000*
SO -0,004408 0,003302 -1,33 0,184
KVB 0,6699384 0,3175473 2,11 0,036*
SY 0,6066434 0,1194993 5,08 0,000*
LO 0,0572911 0,3650678 0,16 0,875
BPA 0,0176578 0,0176578 4,86 0,000*
Dcovid -1,7974620 0,6864034 -2,62 0,010*
Sabit -6,32341 22,87143 -1,59 0,004*
R2=0,596994 F degeri=22,09682 p(F)=0,0000

Durbin Watson=2,078476  White Heteroskedasticty (p)=0,0784**

Friedman’in Testi =17.661, Pr = 0.9736

Model 3 Panel Regresyon Sonuglari

Bagiml Degisken: ROE

Yoéntem: Panel EGLS (Cift Yonli Sabit Etkiler)

Orneklem: 2015Q4-2023Q3

Zaman Araligi: 32

Yatay Kesit Sayisi: 6

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik
KO -2,87361 0,3876143 -7,41 0,000*
SO 0,0069024 0,0186232 0,37 0,711
KVB 0,703972 1,790966 1,51 0,033*
SY 0,909268 0,673976 4,91 0,000*
LO 1,892509 2,058982 0,92 0,359
BPA 0,0418512 0,0205 2,04 0,043*
Dcovid -0,1885670 3,871314 -1,6 0,002*
Sabit -4,33310 128,99480 -1,35 0,018*
R2=0,543121 F degeri=17,73240 p(F)=0,0000

Durbin Watson=2,270396  White Heteroskedasticty (p)=0,23292**

Friedman’in Testi = 11.196, Pr = 0.9996

*0,05 anlam diizeyinde, “F” gésterimi birinci derece mertebe farki géstermektedir. **Ho: Heteroskedasite yoktur. Hi:

Heteroskedasite vardir.

Tablo 5’te panel regresyon analizi bulgular gorilmektedir. Heteroskedasite White Testi,

otokorelasyon Durbin Watson ve birimler arasi korelasyon testlerinden yararlaniimistir. Tablo 5’'te

modellerin varsayimlarini sagladigi gorilmektedir.
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Model 1’in denklemi asagidaki gibidir:
PD = 8,4921551775 + 0,0439665869796*KO - 0,00170077947943*SO -
0,091905623422*KVB - 0,00519365269353*SY - 1,39299868656*LO +
0,00255400287196*BPA + 0,0774677817171*DCOVID
(4)

Model 2’nin denklemi asagidaki gibidir:
ROA = 15,6908190609 - 0,171033861874*KO + 0,00233598917598*SO +
0,00115148164165*KVB -  0,00602555027066*SY  +  0,136998871917*LO0  +
0,0286072154615*BPA - 2,06234819291*DCOVID
(5)

Model 3’lUn denklemi asagidaki gibidir:
ROE = 27,189156267 - 0,0710720675182*KO + 0,053297494252*SO -
0,0707051434291*KVB - 0,0975509173789*SY + 2,03014733773*LO +

0,103247218673*BPA - 9,55292631826*DCOVID (6)
Elde edilen bulgular;
Model 1’in bir bitin olarak %5 anlamhlik dizeyinde anlaml oldugu gorilmustir ( 0,000<0,05).
Model 1’e gore SO, SY, BPA bagimsiz degiskenleri anlamsiz ¢ikmistir. Model 2’nin bitiin olarak %5
anlamlilik dizeyinde anlamli oldugu gorulmistir ( 0,000<0,05). Model 3’Gn biitiin olarak %5
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gorilmustir ( 0,000<0,05). Model 2 ve Model 3’e gore SO ve
LO anlamsiz ¢cikmistir. Anlamli ¢cikan bagimsiz degiskenler asagidaki gibi yorumlanmistir.
Kaldirag orani;
KO degiskeninin Model 1’e gére piyasa degeri ile %98 negatif yonli ve %5 dlizeyinde anlaml
(0,000<0,05) iliskisi vardir.
KO degiskeninin Model 2’ye gore ROA ile %67 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamli
(0,036<0,05) iliskisi vardir.
KO degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %70 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamh
(0,033<0,05) iliskisi vardir.
Kisa vadeli borglar;
KVB degiskeninin Model 1’e gore piyasa degeri ile %98 pozitif yonli ve %5 diizeyinde anlamli
(0,000<0,05) iliskisi vardir.
KVB degiskeninin Model 2’ye gore ROA ile %67 pozitif yonli ve %5 diizeyinde anlamh
(0,036<0,05) iliskisi vardir.
KVB degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %70 pozitif yonli ve %5 dizeyinde anlamh
(0,033<0,05) iliskisi vardir.
Sirket yasi;
SY degiskeninin Model 2’ye gore ROA ile %60 pozitif yonli ve %5 dizeyinde anlamli
(0,000<0,05) iliskisi vardir.
SY degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %90 pozitif yonli ve %5 dizeyinde anlamli
(0,000<0,05) iliskisi vardir.
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Likidite orani;
LO degiskeninin Model 1’e gore piyasa degeri ile %114 negatif yonli ve %5 dlizeyinde anlaml
(0,000<0,05) iliskisi vardir.
Brat prim artis orani;
BPA degiskeninin Model 2’'ye gore ROA ile %4 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamli
(0,000<0,05) iliskisi vardir.
BPA degiskeninin Model 3’e gére ROE ile %1 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamh
(0,043<0,05) iliskisi vardir.
Covid-19 Pandemi Donemi:
Dcovid degiskeninin Model 1’e gore piyasa degeri ile %80 negatif yonli ve %5 diizeyinde
anlamli (0,019<0,05) iliskisi vardir.
Dcovid degiskeninin Model 2’ye gére ROA ile %1,79 negatif yonlii ve %5 diizeyinde anlamli
(0,019<0,05) iliskisi vardir.
Dcovid degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %18 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamli
(0,002<0,05) iliskisi vardir.
Galismada Turkiye finans piyasasinda islem géren sigorta sirketlerinin piyasa performansini etkileyen
faktorler tek tek arastinlmistir. Basit regresyon yontemiyle analiz edilen bagimli ve bagimsiz
degiskenler Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Basit Regresyon Arastirmanin Bagimli ve Bagimsiz Degiskenleri

Bagimli Degisken Sembol Bagimsiz Degisken Sembol
Piyasa Degeri PD Kaldirag Orani KO
Aktif Karliligi ROA Sermaye Carpan Orani SO
Ozkaynak Karlihg ROE Kisa Vadeli Borg Orani KVB
Likidite Orani LO
Brut Prim Artis Orani BPA

Sigorta sirketlerinin regresyon analizi hipotezleri:

Hoana= Sermaye yapisi ile piyasa performansi arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hiana= Sermaye yapisi ile piyasa performansi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Sigorta sirketlerinin bagimli ve bagimsiz degiskenlerinin ADF ve PP birim kok testlerine ait bulgular
Ek 1’de yer almaktadir.

Panel regresyon modelinde bulunan bagimsiz degiskenlerden birisi olan sirket yasi bu analizlerde
yer almamaktadir. Bu durum sirket yasi verisinin 1(0) ve I(1) diizeylerinde duraganlasmamasindan
kaynaklanmaktadir. ikinci seviyede duraganlasan sirket vyasi verisi regresyon analizinden
cikarilmistir.  Degiskenler birinci seviyede duragan ciktigi icin degiskenlerin farki alinarak
degiskenlere basit regresyon analizi uygulanmistir. Calismadaki verilerin yogunlugu sebebiyle 1(0)
diizeyindeki birim kok testi bulgularina tabloda yer verilmemistir. Sigorta sirketlerinin her biri i¢in
kurulan regresyon model denklemleri asagidadir;

26



TURKIYE SIGORTA SEKTORUNDE SERMAYE YAPISININ PiYASA PERFORMANSI UZERINDEKI ETKISi: BIR ANALITiK

INCELEME

Ak Sigorta Sirketi (AKGRT) igin;
Model 1:D(PD)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(S0)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7)
Model 2:D(ROA)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(S0)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7)

(8)
(9)

Model 3:D(ROE)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(S0)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7) (10)
Turkiye Sigorta Sirketi (TURSG) icin;
Model 1:D(PD)=C(1)*D(K0O)+C(2)*D(S0)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7) (11)
Model 2:D(ROA)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(SO)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7) (12)
Model 3:D(ROE)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(SO)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7)  (13)
Anadolu Hayat Emeklilik Sirketi (ANHYT) igin;
Model 1:D(PD)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(S0O)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7) (14)
Model 2:D(ROA)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(SO)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7)  (15)
Model 3:D(ROE)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(SO)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7)  (16)
Anadolu Sigorta Sirketi (ANSGR) igin;
Model 1:D(PD)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(S0)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7) (17)
Model 2:D(ROA)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(S0)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7) (18)
Model 3:D(ROE)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(SO)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7) (19)
Ray Sigorta Sirketi (RAYSG) icin;
Model 1:D(PD)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(S0O)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7) (20)
Model 2:D(ROA)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(SO)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7)  (21)
Model 3:D(ROE)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(S0)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7)  (22)
Tirkiye Sigorta Sirketi (TURSG) igin;
Model 1:D(PD)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(S0)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7) (23)
Model 2:D(ROA)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(SO)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7)  (24)
Model 3:D(ROE)=C(1)*D(KO)+C(2)*D(SO)+C(3)*D(KVB)+C(4)*D(LO)+C(5)*D(BPA)+C(6)*DCOVID+C(7)  (25)
Yukaridaki modellere ait Basit Regresyon Analizi bulgulari Tablo 7’de sunulmaktadir.
Tablo 7. Basit Regresyon Analizi Bulgulari
AGESA Hayat Emeklilik Sirketinin (AGESA) Regresyon Sonuglari
Yéntem: EKK Regresyon
Orneklem: 201504-2023Q3
Zaman Araligi: 32
Model 1| Model 2 | Model 3
Bagiml Degisken: PD Bagimh Degisken: ROA Bagimli Degisken: ROE
Degiskenler T-istatistigi | Olasilik T-istatistigi Olasilik T-istatistigi | Olasilik
d(ko) 0,350900 0,0028* -0,779333 0,0084* -0,090466 | 0,0373*
d(so) 1,220198 0,2348 1,658322 0,1108 1,537314 0,1379
d(KVB) -0,733493 0,4707 -0,064601 0,0448* -0,028941 | 0,0326*
d(LO) -0,240163 0,8123 0,660954 0,5152 0,162889 0,8720
d(BPA) -0,333358 0,7419 -1,359739 0,1871 -1,515906 0,1432
Dcovid -1,010754 0,3226 1,377333 0,1817 1,276627 0,2145
Sabit -1,527547 0,0258* 2,286998 0,0317* 2,592305 0,0163*
R? 0,499579 0,873973 0,853183
F degeri 3,280182 22,78570 19,09387
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p(F) 0,014423 0,000000 0,000000
DW 2,792583 2,501196 2,615590
Jarque-Bera(p) 0,773469 0,298045 0,294711

Ak Sigorta Sirketinin (AKGRT) Regresyon Sonuglari

Yéntem: EKK Regresyon

Orneklem: 2015Q4-2023Q3

Zaman Araligi: 32

Model 1| Model 2 | Model

Bagiml Degisken: PD Bagiml Degisken: ROA Bagiml Degisken: ROE
Degiskenler T-istatistigi | Olasilik T-istatistigi Olasilik T-istatistigi | Olasilik
d(KO) 3,816786 0,0008* 2,774956 0,0105* -3,120540 0,0047*
d(so) -3,892870 0,0007* |1,219162 0,2346 2,376865 0,0258*
d(KVB) -2,798490 0,0100* 2,664230 0,0129* 2,366353 0,0264*
d(LO) 1,982493 0,0590 0,803706 0,4295 0,702625 0,4890
d(BPA) -2,897200 0,0579 -0,553160 0,5853 -0,540450 0,5939
Dcovid 1,062111 0,2988 0,330807 0,7437 -0,975300 0,3391
Sabit -0,072700 0,0426* -2,588670 0,0161* -2,595908 0,0068*
R2 0,705802 0,630353 0,705384
F degeri 9,596265 6,821122 9,577017
p(F) 0,000020 0,000257 0,000021
DW 2,260105 2,745586 2,580425
Jarque-Bera(p) 0,052258 0,050808 0,058800

Anadolu Hayat Emeklilik Sirketinin (ANHYT) Regresyon Sonuglari

Yontem: EKK Regresyon

Orneklem: 2015Q4-2023Q3

Zaman Araligi: 32

Model 1| Model 2 | Model

Bagiml Degisken: PD Bagiml Degisken: ROA Bagiml Degisken: ROE
Degiskenler T-istatistigi | Olasilik T-istatistigi Olasilik T-istatistigi | Olasilik
d(KO) 0,269925 0,7895 -4,439890 | 0,0002* -3,415740 0,0023*
d(sO) 1,295586 0,2074 0,978779 0,3375 1,587693 0,1254
d(KVB) -0,258900 0,7979 1,712906 0,0996 1,569885 0,1295
d(Lo) -0,899750 0,3772 -0,661570 0,5145 -1,173040 0,2523
d(BPA) -0,820390 0,4201 -1,340080 0,1928 -1,591080 0,1247
Dcovid -2,344130 0,0277* -0,004130 0,9967 0,029713 0,9765
Sabit -0,810060 0,0259* 0,449758 0,0069* 0,420900 0,0035*
R? 0,362175 0,631598 0,564422
F degeri 2,271312 6,857701 5,183206
p(F) 0,050618 0,000248 0,001522
DW 2,039408 2,344899 2,258984
Jarque-Bera(p) 0,033683 0,004402 0,006678

Anadolu Sigorta Sirketinin (ANSGR) Regresyon Sonuglari

Yontem: EKK Regresyon

Orneklem: 2015Q4-2023Q3

Zaman Araligi: 32
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Model 1| Model Model

Bagiml Degisken: PD Bagimh Degisken: ROA Bagiml Degisken: ROE
Degiskenler T-istatistigi | Olasilik T-istatistigi Olasilik T-istatistigi | Olasilik
d(ko) 2,502661 0,0460* -3,708460 0,0011* -3,169650 0,0041*
d(so) 1,319481 0.1995 0,336452 0,7395 0,057707 0,9545
d(KvB) -1,753830 0.0922 1,951844 0,0627 2,229047 0,0354*
d(Lo) -0,446040 0.6596  |2,177246 0,0395* 2,343049 0,0277*
d(BPA) 0,202196 0.8415 -1,667860 0,1083 -1,544950 0,1354
Dcovid -2,633940 0.0145* -2,137372 0,0430* -2,849471 0,0088*
Sabit -0,009510 0,0216* 0,524018 0,0051* 0,077112 0,0376*
R? 0,327646 0,740666 0,689845
F degeri 1,949243 11,42414 8,896774
p(F) 0,113553 0,000005 0,000037
DW 2,109260 2,391654 2,394399
Jarque-Bera(p) 0,054851 0,059936 0,055236
Ray Sigorta Sirketinin (RAYSG) Regresyon Sonuglari
Yéntem: EKK Regresyon
Orneklem: 2015Q4-2023Q3
Zaman Araligi: 32

Model 1| Model Model

Bagiml Degisken: PD Bagiml Degisken: ROA Bagimh Degisken: ROE
Degiskenler T-istatistigi | Olasilik T-istatistigi Olasilik T-istatistigi | Olasilik
d(ko) -0,474548 0,0394* |-1,870360 0,0337* -1,398300 | 0,0148*
d(so) 0,066535 0,9475 1,005237 0,3248 1,360241 0,1864
d(KvB) 1,293139 0,2083 -0,114590 0,0097* -0,250610 0,0042*
d(LO) 0,012291 0,9903 1,104246 0,2804 1,009836 0,3226
d(BPA) 0,066409 0,9476 0.425169 0,6745 0,057531 0,9546
Dcovid -3,018483 0,0059* -1,420170 0,1684 -1,239800 0,0270*
Sabit 0,004365 0,0064* 0,661342 0,0147* 0,009866 0,0042*
R? 0,327381 0,520828 0,461926
F degeri 2,946906 4,347726 3,433918
p(F) 0,003947 0,004162 0,013657
DW 2,678058 2,801525 2,890085
Jarque-Bera(p) 0,052812 0,070037 0,347345
Tiirkiye Sigorta Sirketinin (TURSG) Regresyon Sonuglari
Yontem: EKK Regresyon
Orneklem: 201504-2023Q3
Zaman Araligi: 32

Model 1| Model Model

Bagiml Degisken: PD Bagiml Degisken: ROA Bagimh Degisken: ROE
Degiskenler T-istatistigi | Olasilik T-istatistigi Olasilik T-istatistigi | Olasilik
d(KO) -0,779626 0,0373* -0,338923 0,0031* -0,914357 -0,0076*
d(so0) 1,257514 0,2202 0,238399 0,8136 0,771665 0,4478
d(KVB) 3,095893 0,0048* 0,265944 0,7926 0,771938 0,4477
d(LO) -0,940090 0,3562 1,129478 0,2699 0,769462 0,4491
d(BPA) 0,021390 0,0474* 1,919329 0,0469* 0,298848 0,0063*
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Dcovid -1,072793 0,2936 -0,067515 0,9467 0,026489 | 0,0004*
Sabit -3,142168 0,0043* 0,032666 0,0423* 0,010797 0,0086*
R? 0,701334 0,357576 0,318625
F degeri 9,784276 4,226417 2,870480
p(F) 0,000014 0,005128 0,027609
DW 2,620941 2,290865 2,565197
Jarque-Bera(p) 0,342537 0,057682 0,188369

*Anlamli bulgular

Tablo 7’de yer alan sabitlerin olasilik degerlerinin %5 anlam dlizeyinde bir butin olarak
yorumlanabilir oldugu gortlmustir. Modeller Jarque-Bera normallik testi ile analiz edilmistir.
Basit Regresyon Analizi verilerine gore alt hipotezlerin kararlari asagida Ek 2’de goriilmektedir.

AGESA Hayat Emeklilik Sirketi (AGESA) regresyon analizi bulgularina gore;
KO degiskeninin Model 1’e gore PD ile %35 pozitif yonli ve %5 diizeyinde anlamh
(0,0028<0,05) iliskisi vardir.
KO degiskeninin Model 2’ye gore ROA ile %77 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamli
(0,0084<0,05) iliskisi vardir.
KO degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %9 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamh
(0,0373<0,05) iliskisi vardir.
KVB degiskeninin Model 2’ye gore ROA ile %6 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamli
(0,0448<0,05) iliskisi vardir.
KVB degiskeninin Model 3’e gbore ROE ile %2 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamli
(0,0326<0,05) iliskisi vardir.
Ak Sigorta Sirketi (AKGRT) regresyon analizi bulgularina gore;
KO degiskeninin Model 1’e gére PD ile %381 pozitif yonli ve %5 dizeyinde anlamh
(0,0008<0,05) iliskisi vardir.
KO degiskeninin Model 2’ye gore ROA ile %277 pozitif yonli ve %5 dizeyinde anlamli
(0,0105<0,05) iliskisi vardir.
KO degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %312 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamh
(0,0047<0,05) iliskisi vardir.
SO degiskeninin Model 1'e gore PD ile %389 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamli
(0,0007<0,05) iliskisi vardir.
SO degiskeninin Model 3’e gbére ROE ile %237 pozitif yonli ve %5 dizeyinde anlamli
(0,0258<0,05) iliskisi vardir.
KVB degiskeninin Model 1’e gore PD ile %279 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamh
(0,0100<0,05) iliskisi vardir.
KVB degiskeninin Model 2’ye gére ROA ile %266 pozitif yonli ve %5 diizeyinde anlamli
(0,0129<0,05) iliskisi vardir.
KVB degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %236 pozitif yonli ve %5 diizeyinde anlamh
(0,0264<0,05) iliskisi vardir.
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Anadolu Hayat Emeklilik Sirketi (ANHYT) regresyon analizi bulgularina gore;
KO degiskeninin Model 2’ye gére ROA ile %443 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamh
(0,0002<0,05) iliskisi vardir.
KO degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %341 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamli
(0,0023<0,05) iliskisi vardir.
Dcovid degiskeninin Model 1’e gore PD ile %234 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamh
(0,0277<0,05) iliskisi vardir.

Anadolu Sigorta Sirketi (ANSGR) regresyon analizi bulgularina gore;
KO degiskeninin Model 1’e goére PD ile %250 pozitif yonli ve %5 dizeyinde anlamli
(0,0460<0,05) iliskisi vardir.
KO degiskeninin Model 2’ye gére ROA ile %370 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamh
(0,0011<0,05) iliskisi vardir.
KO degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %316 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamh
(0,0041<0,05) iliskisi vardir.
KVB degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %222 pozitif yonli ve %5 dizeyinde anlamli
(0,0354<0,05) iliskisi vardir.
LO degiskeninin Model 2'ye gére ROA ile %217 pozitif yonli ve %5 diizeyinde anlamh
(0,0395<0,05) iliskisi vardir.
LO degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %234 pozitif yonli ve %5 diizeyinde anlamli
(0,0277<0,05) iliskisi vardir.
Dcovid degiskeninin Model 1’e gore PD ile %263 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamli
(0,0145<0,05) iliskisi vardir.
Dcovid degiskeninin Model 2’ye gére ROA ile %213 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamh
(0,0430<0,05) iliskisi vardir.
Dcovid degiskeninin Model 3’e goére ROE ile %284 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamli
(0,0088<0,05) iliskisi vardir.

Ray Sigorta Sirketi (RAYSG) regresyon analizi bulgularina gore;
KO degiskeninin Model 1’e gore PD ile %47 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamh
(0,0394<0,05) iliskisi vardir.
KO degiskeninin Model 2’ye gére ROA ile %187 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamli
(0,0337<0,05) iliskisi vardir.
KO degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %139 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamh
(0,0148<0,05) iliskisi vardir.
KVB degiskeninin Model 2’ye gore ROA ile %11 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamh
(0,0097<0,05) iliskisi vardir.
KVB degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %25 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamli
(0,0042<0,05) iliskisi vardir.
Dcovid degiskeninin Model 1’e gore PD ile %301 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamh
(0,0059<0,05) iliskisi vardir.
Dcovid degiskeninin Model 3’e goére ROE ile %123 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamli
(0,0270<0,05) iliskisi vardir.
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Turkiye Sigorta Sirketi (TURSG) regresyon analizi bulgularina gore;
KO degiskeninin Model 1’e gore PD ile %77 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamh
(0,0373<0,05) iliskisi vardir.
KO degiskeninin Model 2’ye gore ROA ile %33 negatif yonli ve %5 diizeyinde anlamli
(0,0031<0,05) iliskisi vardir.
KO degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %91 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamli
(0,0076<0,05) iliskisi vardir.
KVB degiskeninin Model 1’e gore PD ile %309 pozitif yonli ve %5 dizeyinde anlamh
(0,0048<0,05) iliskisi vardir.
BPA degiskeninin Model 1'e gbére PD ile %2 pozitif yonli ve %5 diizeyinde anlamli
(0,0474<0,05) iliskisi vardir.
BPA degiskeninin Model 2’ye gore ROA ile %191 pozitif yonli ve %5 dizeyinde anlamh
(0,0469<0,05) iliskisi vardir.
BPA degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %29 pozitif yonli ve %5 dizeyinde anlamh
(0,0063<0,05) iliskisi vardir.
Dcovid degiskeninin Model 3’e gore ROE ile %2 negatif yonli ve %5 dizeyinde anlamli
(0,0004<0,05) iliskisi vardir.

Bu calismada 6nce piyasa performansi gostergeleri olarak belirlenen (¢ degisken (Piyasa degeri,
ROA, ROE) icin G¢ ayri model kurulmustur. Yapilan analizler sonucunda verilerin yatay kesit
bagimliligi oldugu ve heterojen oldugu gériilmustir. ikinci Nesil Panel Birim Pesaran CIPS Birim Kok
Testlerinin ardindan panel regresyon analizi uygulanmis ve bagimsiz degiskenlerle olan iliskisinin
yoni ve glicli ortaya konulmustur. Ayrica ¢alismada elde edilen bulgulara gére pandemi déneminde
Turkiye finans piyasasinda islem goren sigorta sirketlerinin piyasa performansinin anlamli diizeyde
etkilendigi anlasiimistir. Sigorta sektoriniin durumu incelendikten sonra Ugilincli asamada borsada
islem goren alti sigorta sirketinin durumlarini ayri ayri degerlendirebilmek icin basit regresyon
analizleri uygulanmis ve elde edilen bulgular yorumlanmistir.

AGESA Hayat Emeklilik Sirketinde sermaye yapisindaki borg oranini artirmasinin aktif ve 6zkaynak
karhihgini duslirdigl ancak piyasa degerini olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu sirkette panel
regresyon bulgulariyla uyumlu olarak uzun vadeli borglanmanin piyasa performansini kisa vadeli
borclanmaya gore negatif etkiledigi gorilmektedir. Sirket donen varliklarini (yatirim faaliyetlerini)
kisa vadeli borglarla finanse etmistir.

Ak Sigorta Sirketinde kaldirag orani yiikseldikge piyasa degerinin ve aktif karliiginin yiikseldigi ancak
O0zkaynak karhihginin distigu gorulmektedir. Kisa vadeli borg oraninin piyasa degerini negatif, aktif
ve Ozkaynak karliliklarinin ise pozitif yonde etkiledigi gérilmustlr. Diger bir ifadeyle sirketin
karliigini arttirmak icin kisa vadeli bor¢clanma araclarina yonelmesi piyasa performansini artirmistir.
Ote yandan panel regresyonda sigortacilik sektdriiniin piyasa performansini anlamh olarak
etkilemedigi goriilen sermaye ¢arpan oraninin (Toplam aktifler/Odenmis sermaye) bu sirketin piyasa
degerini negatif, 6zkaynak karhligini ise pozitif yonde etkiledigi gérilmektedir. Sigorta sirketi likit
kalmak icin kisa vadeli borglanma araglarina yonelmis olabilir. Kisa vadeli olan kur korumali mevduat
hesaplari ile sigorta sirketlerinin donen varliklari arttigi icin aktiflere pozitif bir etkisi olmustur. Tim
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bu bulgular dogrultusunda sirketin kisa vadeli borglanarak donen varliklarini artirmasinin piyasa
degerini artirdig1 dustnulebilir.

Anadolu Hayat Emeklilik Sirketinde kaldirag orani yikseldikce aktif ve 6zkaynak karlihginin negatif
etkilendigi anlasilmaktadir. Pandemi doneminden olumsuz etkilendigi goriilen sirketin sermaye
yapisini borglanarak olusturmasi sonucu karhliginin negatif yonde etkilendigi gériilmustdir.

Anadolu Sigorta Sirketinde kisa vadeli yabanci kaynaklarla dénen varliklar finanse edilmigtir. Sigorta
sirketinin donen varliklarinin yiiksek olusu piyasa degerine olumlu yansimistir. Donen varliklar
kalemi icerisinde bankalar kalemi ¢ok yiksek olan sigorta sirketinin likiditesi de giicli olacagi icin
glvenilirligi ve piyasa degeri yikselmektedir.

Ray Sigorta Sirketinde borglanma oraninin diger sigorta sirketlerine gore dlsik oldugu
gorilmektedir. Bu durum sirket yoneticilerinin uyguladigi risk politikalarindan kaynaklanabilir.
Finansal borglanmasi disik olan sirketin finansmanini ¢ok fazla dis kaynaklarla saglamadig
disindlebilir. Sirket yoneticilerinin belirsiz piyasa kosullarinda riskten kaginarak finansmanini ig
kaynaklarla saglama yolunu tercih ettikleri gériilmektedir.

Turkiye Sigorta Sirketi bilancolari incelendiginde kur korumali mevduat hesaplarinda elde edilen
gelirin, kullanilmis kredilerin faiz maliyetinden daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Bu sebeple sirketin
piyasa degerini kisa vadeli bor¢clanma orani pozitif etkilemektedir. incelenen dénemde Tiirkiye
Sigorta’nin prim gelirleri piyasa performansindan anlamli olarak pozitif yénde etkilenen tek sirket
oldugu gorilmektedir. Bu durumun sirketin yiksek prim Gretiminden ileri geldigi distndlebilir.
Turkiye Sigorta 2019 yilinda kamu sigorta sirketlerinin birlesmesiyle kurulmustur. Ancak Covid19
Pandemi doneminde kamu bankalarinin 2022-2023 déoneminde kur korumali mevduat hesaplari ve
bu hesaplar karsihiginda kullandirilan krediler ile kur korumali mevduat hesaplari olmaksizin
kullandirilan kredilerden ugradig zarari sigorta sirketi poligelerinden elde ettigi primle kapatmis
olabilir. Bu sayede Tirkiye Sigorta Sirketi’'nin brit prim gelirlerinin piyasaya gore yiikseldigi
anlasiilmaktadir.

Turkiye Sigorta Sirketinin bilancosu genel olarak incelendiginde finansal varliklarinda artis oldugu
gortlmektedir. Bunun sebebi bilangosundaki finansal borglar kaleminin gozle géruliir derecede artisi
ve doviz kuru riskine karsi sigorta sirketi yoneticilerinin kur korumali mevduat hesabina
yonelmesinden kaynaklanmis olabilir. Bilancodaki finansal varliklar icinde o6zellikle mevduat
oranlarinin gozle goriliir derecede artmis olmasinin nedeni olarak incelenen dénem kur korumal
mevduat hesabinin sagladig getiriden kaynaklandigi duslintlebilir.

Galisma sonucunda elde edilen bulgulara gore genel olarak incelenen sigorta sirketleri
yonetimlerinin risk algilarinin farkli olmasi kaldirag orani artisinin piyasa performansi tzerinde farkli
yonde etkilerinin olmasina sebep olmus olabilir. Bir diger neden olarak sigorta sirketi yoneticilerinin
gelecekteki piyasa beklentilerine gore farkli pozisyon almis olmalari sayilabilir. Bunun yani sira bu
calismanin analiz kisminda elde edilen bulgulara gore piyasada faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin
sektor Uzerinde etkisinin ayni diizeyde olmadigi gértilmektedir.

4. Sonug

Bir sirketin sermaye yapisi, sirketin finansal ve uzun vadeli istikrari igcin 6nemli bir role sahiptir. Dogru
bir sermaye yapilanmasi, operasyonel riskleri minimize ederek sirketin glivenilirligini ve rekabet
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gliciind artinir. Sirketlerde dengeli bir sermaye vyapisinin olusturulmasi ve etkin bir sekilde
yonetilmesi, sirketlere karlilik ve risk ydonetimi agisindan énemli katkilar saglamaktadir.

Bu ¢alisma, Turkiye’de sigorta sektoriiniin piyasa performansi Gizerinde sermaye yapisinin etkisini
olgcmek amaciyla yapilmistir.

Piyasa performansi ile sermaye yapisi arasindaki iliski bu calismada iki asamada incelenmistir. Birinci
asamada Tirkiye finans piyasasinda islem goren alti sigorta sirketinin verileri Panel Regresyon
Yontemiyle, ikinci asamada ise sigorta sirketleri icin Basit Regresyon Yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Basit Regresyon analiziyle elde edilen bulgular her bir sigorta sirketinin sigortacilik
piyasasini ayni oranda etkilemedigini ortaya koymustur. Baska bir deyisle her bir sigorta sirketinin
sermaye yapisinin piyasa performansi lzerindeki etkisi ile sigortacilik sektoriine ait bulgular ayni
oranda degildir.

Genel olarak bu galismanin birinci asamasinda kullanilan segili verilerden elde edilen bulgulara gére;
Turkiye’de sigortacilik sektori sermaye vyapisi kisa vadeli kaynaklarla olustugunda piyasa
performansinin arttigi, kaldirag orani ve likiditesi arttiginda ise piyasa performansinin distigi
gorulmastir.

Sigorta sirketlerinin elde ettigi brit prim gelirlerinin ise piyasa performansi lzerindeki etkisinin
anlamli ancak oldukga dulsik oranda oldugu sonucu elde edilmis ve bdylece sigorta sektoriiniin
sermaye yapisini yabanci kaynaklarla finanse etmesinin piyasa performansini artiracagini
gostermektedir.

Sigorta sirketlerinin yasi arttikca piyasa performansinin arttigr gorilmektedir. Sinyal Teorisiyle
iliskilendirilen bu duruma gore sigorta sirketinin kredibilitesi artacagi icin daha diisiik maliyetli dis
kaynak bulma olasiligi da artmaktadir.

Sigortacilik sektoriinde ilgili galisma doneminde, kaldirag orani ile kisa vadeli borglarin ters yonliu
hareket ettigi gozlenmistir. Kaldirag oranindaki yukseliglerin sirketlerin uzun vadeli borglanmasindan
kaynaklandigi belirlenmistir. Bu dogrultuda genel olarak ilgili donemde sigorta sirketleri finansmani
dis kaynaklarindan ziyade 6zkaynaklari ile saglanmis olsaydi karlilik artisina paralel olarak piyasa
performansinda da artis olabilecegi soylenebilir.

Finansal Hiyerarsi Teorisi ile uyumlu olan bu durum sirketlerin uzun vadeli basarilarini destekleyebilir
ve finansman politikalarini optimize etmelerine yardimci olabilir. Clinki Finansal Hiyerarsi Teorisi,
sirketlerin finansman stratejilerinin 6zkaynaklardan baslayarak disiik maliyetli kisa vadeli
kaynaklara ve daha sonra uzun vadeli kaynaklara yonlendirilmesini ve finansal hiyerarsi teorisini
takip etmelerini gerektigini soyler.

Turkiye’de 2018 yilindan itibaren finans piyasalarinda déviz kurunda yuksek volatilite gorilmektedir.
21 Aralik 2021'de Kur Korumali Mevduat Hesabi uygulamasi kisa vadeli doviz kuru artislarinin 6niine
gecilerek piyasalarda istikrar saglanmasi amaciyla faaliyete gegirilmistir. Bu uygulama yatirimcilarin
doviz talebini azaltmayi hedeflemis ve olasi kur soklarindan korunmalarini saglamistir. Ayrica,
yatirimcilar hem déviz kuru arttiginda koruma altina alinmis hem de faiz geliri elde etmistir.
TCMB'nin dusuk faiz politikasi bankalarin korumaci bir faaliyet izlemesine neden olmustur. Bu
dénemde sigorta sirketleri belirsiz piyasa kosullari nedeniyle likit pozisyonda kalmayi tercih etmis ve
kaldirag oranlari piyasa performanslarini etkilemigtir. TCMB'nin faiz oranlarini diisirmesi ve kur
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korumali mevduat hesabiyla ylksek getiri saglanmasi, piyasa performansi ile kaldirag orani
arasindaki iliskiyi negatif yonde etkilemistir.

ikinci asamada sigorta sirketlerinin piyasa performansi ile sermaye vyapilari arasindaki iliski
incelenmistir. AGESA Hayat Emeklilik Sirketi'nde bor¢ oraninin artirilmasi, aktif ve 6zkaynak karhligini
dustriurken piyasa degerini artirmistir. Uzun vadeli borglanma, kisa vadeli bor¢glanmaya gore piyasa
performansini olumsuz etkilemistir. Ak Sigorta Sirketi'nde kaldirag orani yikseldikge piyasa degeri
ve aktif karlihg1 artarken, 6zkaynak karlihgr dismustlr. Kisa vadeli borglanma piyasa degerini
olumsuz, karhligi ise olumlu etkilemistir. Anadolu Hayat Emeklilik Sirketi'nde kaldirag oraninin artisi,
aktif ve 6zkaynak karhhigini olumsuz etkilemis, pandemi doneminde bu etki daha belirgin olmustur.
Anadolu Sigorta Sirketi kisa vadeli yabanci kaynaklarla donen varliklarini finanse etmis ve bu durum
piyasa degerine olumlu yansimistir. Ray Sigorta Sirketi, disik borglanma orani ile dikkat
¢ekmektedir; bu durum, sirketin daha temkinli bir finansman stratejisi izledigini gostermektedir.
Turkiye Sigorta Sirketi'nde kur korumali mevduat hesaplarindan elde edilen gelirler, borg faiz
maliyetlerini asmis ve bu durum piyasa degerini olumlu etkilemistir. Ayrica, prim gelirleri piyasa
performansini pozitif etkileyen tek sirket olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sigorta sirketlerinin piyasa performansi, sermaye yapilari ve borglanma stratejileri ile yakindan
iliskilidir. Panel regresyon analizleri bir baska deyisle sektérel bulgular, sirketlerin piyasa degerleri
ve karliliklari Gzerinde farkli etkiler yaratmaktadir. Bu bulgular, sigorta sektériinde etkin finansal
yonetimin 6nemini daha fazla ortaya koymaktadir.

Bu calisma ilerleyen donemlerde farkh Ulkelerde faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin piyasa
performanslarini etkileyen degiskenlerden olusan zengin veri setleri kullanilarak gerceklestirilen
analizlerle gelistirilerek sigortacilik sektériine ve literatiire dnemli katkilar saglayabilir.
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