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Ozet

Bu calisma, sigorta sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performansini belirleyen faktorleri panel veri
analizi yoluyla incelemeyi amaglamaktadir. Caligmada, BIST Sigorta endeksinde yer alan sigorta sirketlerine ait
2015-2025 donemine iligkin ¢eyrek dénem verileri kullanilmistir. Bagimli degisken olarak sirketlerin finansal
performansini temsil eden aktif karliligi (ROA) ve dzsermaye karliligi (ROE) ele alinirken; bagimsiz degiskenler
olarak hasar prim orani, kaldira¢ orani, likidite orani, alinan primler/aktif toplami, briit yazilan primler gibi temel
finansal gostergeler dikkate alinmistir. Analizde sabit etkiler ve rastgele etkiler modelleri degerlendirilmis;
Hausman testi sonuglarina gére en uygun modelin sabit etkiler modeli oldugu tespit edilmistir. Elde edilen
bulgular, her iki model iginde kaldira¢ oraninin negatif, likidite oraninin, alinan primler/aktif toplam1 oraninin ve
briit yazilan primlerin ise sigorta sirketlerinin finansal performansi tizerinde pozitif yonde etkili oldugunu ortaya
koymaktadir.
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Determining the Financial Performance of Insurance Companies: An Empirical Analysis
of BIST-Listed Insurers

Abstract

This study aims to examine the determinants of the financial performance among companies operating in the
insurance sector using panel data analysis. In the study, quarterly data covering the period 2015-2025 for insurance
companies listed on the BIST Insurance Index were utilized. Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE)
were used as dependent variables representing firms’ financial performance, while key financial indicators such
as loss ratio, leverage ratio, liquidity ratio, premium-to-total assets ratio, and gross written premiums were included
as independent variables. Both fixed effects and random effects models were estimated, and the Hausman test
indicated that the fixed effects model was the most appropriate. The findings indicate that, in both models, the
leverage ratio has a negative effect on the financial performance of insurance companies, whereas the liquidity
ratio, the ratio of premiums written to total assets, and gross written premiums exert positive effects on financial
performance.
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1. GIRiS

Sigorta sektorii, her ekonominin ve finansal sistemin vazgecilmez bir parcasidir. Temel islevi, hem bireylerin hem
de kurumlarin risklerini ydnetmektir. Sigorta sirketleri, finansal giivence saglamalar1 ve altyapr gelistirme
projelerine uzun vadeli finansman imkan1 sunmalar1 nedeniyle her {ilkenin risk yonetimi programinin temel diregi
konumundadir. Benzer sekilde, bu sirketler risk iistlenmeye yardimci olmanin yani sira istthdam yaratmakta,
devlete vergi geliri saglamakta, yatirimeilar i¢in firsatlar sunmakta ve tahvil ile hisse senedi gibi yatirim yonetim
hizmetleri araciligtyla piyasada 6nemli bir rol iistlenmektedir (Msomi ve Nzama, 2022: 8). Bu baglamda, sigorta
sirketlerinin sundugu ekonomik ve sosyal katkilar yalnizca kayiplarin etkisini azaltmakla sinirlt kalmamakta, ayn1
zamanda belirsizliklerin azaltilmasi ve ekonomik giiven ortaminin saglanmasina da hizmet etmektedir. Sigorta
sektorii ekonomik bilylime iizerinde belirleyici bir rol oynamakta ve beklenmedik mali kayiplara karsi bireyler ile
kurumlara giivence sunmaktadir. Bunun yaninda, iyi isleyen bir sigorta piyasasi risk transferi ve tasarruflarin
mobilizasyonu yoluyla kaynaklarin etkin dagilimma imkan tanimakta, prim gelirlerinden elde edilen fonlarin
yatirimlara yonlendirilmesiyle ulusal ekonomiye 6nemli katkilar saglamaktadir. Dolayistyla, giiniimiiziin ytiksek
belirsizlik igeren is diinyasinda sigorta sirketlerinin varligi, siirdiiriilebilirlik agisindan kritik bir unsur olup, kendi
baslarina tiim riskleri iistlenmeleri miimkiin olmayan isletmelerin dayanagi konumundadir (Kugler ve Ofoghi,
2005: 1; Tesfaye, 2016: 834).

Sigorta sirketleri, listlendikleri riskler karsiliginda sigortalilara yonelik taahhiitlerini yerine getirebilmek igin gii¢lii
ve siirdiiriilebilir bir finansal yapiya sahip olmak zorundadir. Bu gereklilik, sigorta sektoriinde finansal analizlerin
Onemini artirmakta ve finansal saglamligin 6l¢iilmesinde temel bir arag¢ olarak kullanilmaktadir. Finansal analiz,
isletmenin mevcut finansal durumunu, faaliyet sonuglarini ve performansini sistematik bir bigimde
degerlendirerek, gelecege yonelik 6ngoriilerde bulunmayi ve finansal bilgi kullanicilarina karar alma siireglerinde
faydali bilgiler sunmay1 amaglamaktadir.

Giiniimiiziin sosyal ve ekonomik yasaminda hizla gelisen ve doniisen bilgi teknolojileri, bireyler ve kurumlar
acisindan pek ¢ok kolaylik saglamakla birlikte, gesitli risk unsurlarini da beraberinde getirmektedir. Bu risk
faktorleri yalnizca bireyleri degil, ayn1 zamanda isletmeleri de olumsuz etkileyerek faaliyetlerini kesintiye
ugratabilmektedir. Bu baglamda, giiclii ve etkin bir sigorta sektorii, istlendigi islevler araciligiyla ilkelerin
ekonomik yapilarinda ortaya c¢ikabilecek risklere karsi kaynaklarin korunmasina ve siirdiiriilebilirligin
saglanmasima onemli katkilar sunmaktadir (Erdogan ve Aydin, 2023: 226). Diger taraftan, sigorta sirketlerinin
ekonomiye sagladiklar1 katkilarin yani sira, yasanabilecek basarisizliklarinin finansal piyasalar lizerinde ciddi
olumsuz etkiler dogurabilecegi de goz ardi edilmemelidir. Salgin hastaliklar, siber tehditler ve iklim degisikligi
gibi ¢cok boyutlu risk unsurlari, sigorta sirketlerinin etkin risk yonetimi ve performans degerlendirme siireclerine
daha fazla 6nem vermesini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda, sirket performanslarmin diizenli araliklarla
6lglilmesi, potansiyel risklerin 6nlenmesi ve yonetimine katki saglayacag: gibi, finansal piyasalardaki aktorlerin
karar alma mekanizmalarini da destekleyici bir rol iistlenecektir (Kati, 2025: 136). Ayrica sigorta sirketlerinin
finansal performansi; polige sahipleri, ¢aliganlar, hissedarlar, arac1 kurumlar, potansiyel yatirimcilar, diizenleyici
otoriteler ve diger tiim paydaslar icin kritik bir nem tagimaktadir. Bu dogrultuda, sigorta girketlerinin finansal
performansinin dl¢iilmesi ve bu performanst sekillendiren faktorlerin ortaya konulmasi, son yillarda akademik
caligmalarda giderek daha fazla ilgi goren bir aragtirma alani haline gelmistir (Kaya ve Kaya, 2015: 95).

Calismanin temel amaci 2025 yili itibariyla BIST Sigorta Endeksi’nde islem goren sigorta sirketlerinin finansal
performansi iizerinde etkili olan finansal gostergelerin panel veri analizi yontemiyle incelenmesidir. Bu
dogrultuda, endekste yer alan alt1 sigorta sirketine ait 2015Q1-2025Q1 ddénemini kapsayan finansal veriler
kullanilarak inceleme yapilmig ve sektoriin performans dinamikleri ortaya konulmustur. Calismada, giris
boliimiinii takiben konuya iligkin ayrintili bir literatiir taramas1 sunulmaktadir. Devam eden béliimde, uygulanan
analizler sonucunda elde edilen ampirik bulgular sistematik ve tutarli bir bicimde raporlanmaktadir. Caligmanin
sonug boliimiinde ise bulgular 6zetlenmekte, caligmanin literatiire ve uygulamaya yonelik katkilar1 tartigilmakta
ve gelecekte yapilacak galismalara iligkin onerilere yer verilmektedir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, sigorta girketlerinin finansal performansini incelemeye yonelik daha dnce gerceklestirilen akademik
caligmalara yer verilmistir. Literatiirdeki bu arastirmalar, konuyla ilgili temel yaklagimlari, kullanilan yontemleri
ve elde edilen bulgular1 ortaya koyarak mevcut bilgi birikimine katki saglamaktadir. Ayrica bu kisimda hem
uluslararasi diizeyde hem de Tiirkiye baglaminda yapilmis ¢alismalar ele alinmakta olup, dzellikle yontem
acisindan panel veri analizine dayali aragtirmalara agirlik verilmektedir.

Sambasiv ve Ayele (2013) tarafindan gerceklestirilen caligmada, sigorta sirketlerinin finansal performansini
belirleyen temel faktorler incelenmis ve biiyiime, kaldirag, sermaye diizeyi, firma biiyiikligii ve likiditenin en
onemli unsurlar oldugu tespit edilmistir. Bulgular, biiylime, firma biiyiikliigii ve sermaye miktarinin finansal
performans ile pozitif yonlii bir iligski igerisinde oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, likidite ve kaldirag
oranlarinin finansal performans iizerindeki etkisi negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Ote yandan, firma yas1 ve varliklarin somutluk diizeyinin finansal performans iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadi81 sonucuna ulagilmistir.

Kaya ve Kaya (2015) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 17 hayat sigortasi
sirketine ait 2008-2013 donemi verileri incelenmistir. Arastirma, panel veri analizi yontemiyle yiiriitilmiistiir. Elde
edilen ampirik bulgulara gore; sirket biiyiikliigii, cari oran, sirketin sektérde faaliyette bulundugu yil sayisi, briit
yazilan primler ve sigorta kaldira¢ orani, hayat sigortasi sirketlerinin finansal performans gostergeleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve olumlu bir etkiye sahiptir. Ote yandan, sirket biiyiikliigii, cari oran ve sigorta kaldirag
orani ile aktif karlilik oran1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Kog, Senol ve Cevik (2017) Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren sigorta sirketlerinin 2006-2015 dénemine ait
finansal performanslarini panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Calisma kapsaminda, primlerin varliklara
orani, aktif karlilik orani, firma biyiikligii, isletme hacmi ve bazi durumlarda kaldirag oraninimn, sigorta
sirketlerinin finansal performansi ve firma degeri iizerinde pozitif etkiler yarattig1 tespit edilmistir. Ote yandan,
primlerdeki biiylime, bazi modellerde kaldirag orani, isletme kapasitesi ve tiiketici fiyat endeksi gibi
makroekonomik degiskenlerin ise firma performansi lizerinde olumsuz etkiler olusturdugu belirlenmistir.

Onder ve Kavak (2019) tarafindan kurumsal ydnetim cerceveleri ile sirketlerin finansal basarisi arasinda herhangi
bir iligkinin bulunup bulunmadigi arastirilan ¢alismada Tiirkiye’de sigorta sektoriinde yer alan sirketlerin 2008 -
2017 donemi incelenmistir. Arastirmanin sonucunda Tiirkiye’de sigorta sirketlerinin finansal basarilari ile
kurumsal yonetim yapilart arasinda istatiksel agidan anlamli iligki bulundugu sonucuna ulasilmstir.

Shawar ve Pakistan (2019) tarafindan Pakistan sigorta sektoriine yonelik yapilan ¢alismada, sirketlerin finansal
performans gostergeleri analiz edilmistir. Calismada bagimsiz degigkenler olarak briit yazili prim (GWP), hasar
(CLM), reasiirans (REI), yonetim giderleri (MGE), faiz oran1 (IR), firma biiyiikliigii (SIZ), kaldirag (LEV) ve reel
GSYIH (RGDP) ele alinirken; finansal performansi temsilen satig karliligi (SAP), yatinm geliri (INP) ve
sigortacilik kari (UWP) kullanilmistir. 2013-2017 dénemini kapsayan arastirmada bes sigorta sirketine ait veriler
panel regresyon yontemiyle incelenmistir. Bulgular, briit yazili primin {i¢ farkli karlilik 6l¢iitii izerinde de anlaml
ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Buna karsin firma biiyiikliigiiniin satig karlilig1 ve yatirim
gelirini olumsuz yénde etkiledigi belirlenmistir. Ote yandan, hasar, reasiirans, reel GSYIH, faiz oran1 ve yonetim
giderlerinin ti¢ karlilik 6l¢iitiiyle de istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye sahip olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Mukami (2022), 2015-2020 dénemi arasinda faaliyet gosteren 56 Kenya sigorta sirketinin finansal performansini
etkileyen unsurlari incelemistir. Caligsmada, sigorta sirketlerinin yillik finansal tablolart IRA veri tabanindan
manuel olarak derlenmis ve ikincil panel veri seti olusturulmustur. Degiskenlerin analizinde panel regresyon
modeli kullanilmig olup, Hausman spesifikasyon testi sonucunda rassal etkiler modeli uygun bulunmustur.
STATA 14 programu ile yapilan analizler neticesinde, ddenen hasarlarin sigorta sirketlerinin karliligi lizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Buna karsin kaldirag, prim artisi, likidite ve sirket yasi
degiskenlerinin finansal basartyla pozitif yonlii iliskili oldugu tespit edilmistir.

30 Denetim ve Giivence Hizmetleri Dergisi, 2026, 6(1)



Finansal Performans Analizi: BIST Sigorta Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Analiz

Senel ve Akkurt (2022) Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketlerini konu alan galismalarinda, sigorta
sirketlerinin finansal performansini belirleyen firmaya 6zgii faktorler ile performans arasindaki iliskiyi incelemeyi
amaglamigtir. Calismada panel veri analizi yontemi kullanilarak 2016-2021 dénemine ait veriler analiz edilmistir.
Elde edilen bulgular, aktif karlilik oraninin bagimli degisken olarak ele alindig1 modelde, briit yazilan primler,
0zkaynak karliligi ve alinan primlerin toplam aktiflere oraninin isletmelerin finansal performansi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Deniz ve Aydin (2022) 2010-2020 déneminde Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 28 hayat dis1 sigorta sirketinin finansal
performansini etkileyen unsurlart panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Calismada, aktif karliligi ve
ozsermaye karhiligina iliskin iki ayr1 model olusturularak analizler gerceklestirilmistir. Ozsermaye karliligi
modeline goére, Borsa Istanbul’da kote olma durumu, yabanci ortaklik yapisi, hasar/prim orami ve sermaye
yeterlilik oraninin sirketlerin 6zsermaye karliligini olumsuz yonde etkiledigi; buna karsilik sirket biiytikligii ile
bir déonem gecikmeli 6zsermaye karliligmin karlihigi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Aktif karlilig:
modeline iliskin bulgular ise, hasar/prim orani, kaldira¢ orany, likidite orani ve faaliyet giderlerinin sirket karlilig
tizerinde negatif etkiye sahip oldugunu; sirket biiylikliigi, yatirim karliligi ve bir donem gecikmeli aktif karliliginin
ise karlilig pozitif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Izci ve Kose (2023) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, sigorta sektdriinde faaliyet gosteren hayat ve emeklilik
sirketlerinin finansal performansi panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Arastirmada, 2009—2020 dénemine
ait veriler kullanilmis olup; sirket biiyiikligii, kaldirag orani, sirket sermayesi ve yatirim karlilig: gibi degiskenler
analiz kapsamia alinmistir. Elde edilen bulgular, sirket biiylikliigli ve yatirim karlilig ile finansal performans
arasinda anlamli ve pozitif bir iligki oldugunu ortaya koyarken, COVID-19 krizinin sirketlerin finansal performansi
iizerinde olumsuz yonde etkili oldugunu gostermektedir.

3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
Bu bagslik altinda arastirmanin metodolojisine iliskin bilgilere yer verilmistir.
3.1. Arastirmanin Amaci ve Veri Seti

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul (BIST) Sigorta Endeksi’nde islem goren sigorta sirketlerinin finansal
performanslar1 iizerinde etkili olan sgirket i¢i finansal gostergeleri belirlemektir. Sigorta sirketlerinin
performansinin l¢iilmesi ve bu performansi etkileyen unsurlarin ortaya konulmasi, yalnizca sirketlerin karlilik ve
stirdiiriilebilirlik diizeylerinin anlagilmasi agisindan degil, ayn1 zamanda sektoriin genel istikrar1 ve yatirimet
giiveni bakimindan da 6nem arz etmektedir. Bu 6nem dolayisiyla, caligmamizin literatlire ve finansal bilgi
kullanicilarina fayda saglayacagi diistiniilmektedir.

Bu ¢aligmada finansal performansin daha saglikli bicimde degerlendirilebilmesi amaglanmistir. Uzun donemli veri
setlerinin, zaman boyutundaki degisimleri ve birimler arasi heterojenligi daha iyi yansittig1 kabul edilmistir. Bu
durumun tahmin sonuglarinin giivenilirligini artirdig1 varsayilmaktadir. Bu dogrultuda, 2015 yilindan itibaren
ceyrek donemlik veriler kullanilarak, yaklasik on yillik bir donem inceleme kapsamina alinmistir. 2025 yili
itibartyla BIST Sigorta Endeksi’nde yer alan alt1 sigorta sirketi arastirma kapsamina dahil edilmistir. Bu sirketler
Tablo 1’de yer almaktadir. S6z konusu sirketlere iligkin finansal tablo verileri, Kamuoyu Aydinlatma Platformu
(KAP) araciligiyla temin edilmistir. Sirket performansini dlgmeye yonelik yapilan literatiirdeki caligmalar
(Yoriibulut 2023; Kog, Senol ve Cevik 2017; Kaya ve Kaya, 2015) dikkate alinarak arastirma degiskenleri Tablo
1’deki sekilde belirlenmistir.
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Tablo 1. Arastirmanmin Veri Seti

Degiskenler Kisaltmalar
Bagimh Degiskenler Aktif Karlilik ROA Net kar/Toplam Aktif
Ozsermaye Karliligi ROE Net kar/Ozkaynaklar
Hasar Prim Orani HPO Net  Gergeklesen  Hasar/Net
Kazanilmig Primler
Kaldirag Orani KO Toplam Borg/Toplam Aktif
Bagimsiz Degiskenler Likidite Oram LO Cari VarliklaKVYK
Alman Primler / Aktif AP AT Alinan Primler / Aktif Toplami
Toplam1
Briit Yazilan Primler BYP Briit Yazilan Primlerin Dogal
Logaritmasi
Analiz Kapsaminda Yer AGESA
Alan Sirketler AKGRT
(Sirket Kodlarina Yer ANSGR
Verilmistir.) ANHYT
RAYSG
TURSG
Arastirma Donemi 2015Q1 —2025Q1

3.2. Aragtirmanin Yontemi

Calismada yontem olarak Panel veri Analizi yontemi kullanilmistir. Baltagi’nin Econometric Analysis of Panel
Data adli eserinde panel veri, hanehalki, firma veya iilke gibi birimlere iliskin gdzlemlerin zaman boyutu ile
birlikte ele alinmasi olarak tanimlanmaktadir. Panel veri analizinin 6nemi, zamansal ve yatay kesit boyutlarim
ayn1 anda dikkate alarak yalnizca zaman serisi veya kesit verisi kullanimiyla elde edilemeyecek sonuglarin ortaya
konulabilmesinden kaynaklanmaktadir. Panel veri kullanimi arastirmacilara daha genis bilgi seti, daha yiiksek
degiskenlik, daha diisiik ¢oklu dogrusal baglanti ve daha fazla serbestlik derecesi saglamaktadir. Bu durum,
tahminlerin etkinligini artirarak sonuglarin giivenilirligini gii¢lendirmektedir. Ayrica panel veri, bireyler, firmalar
veya lilkeler arasindaki gozlemlenemeyen farkliliklarin (heterojenligin) kontrol altina alinmasina imkén
tanimaktadir. Sabit ve rassal etki modelleri aracilifiyla bu gozlemlenemeyen etkilerin analize déhil edilmesi,
degiskenler arasindaki iligkilerin daha dogru bigimde tahmin edilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu yodniiyle panel
veri analizi, dinamik iligkilerin incelenmesine, davranissal farkliliklarin ortaya g¢ikarilmasina ve daha karmasik
ekonomik modellerin test edilmesine olanak saglayan gii¢lii bir ekonometrik yontem olarak degerlendirilmektedir
(Baltagi, 2005: 11). Bu dogrultuda, calismada giiclii sonuglara ulasmay1 saplayan Panel veri analizi yontemi
uygulanmistir. Calismanin analizleri EViews 13 paket programi ile gergeklestirilmistir.

Panel veri analizinde kullanilan genel model,;
Y, =0, + B, X, + 1Y, =a,+ X, + 1 )

seklindedir. Genel modelden yola ¢ikarak ¢aligmada aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 bagimli degiskenleri ile
asagidaki iki model olusturulmustur.

ROAitzai+ ﬂlHPOIt-l_ IB2K0it+ IB3LOit+ IB4AP_ AY:I+ ﬂsBYEﬂ' uit (2)

ROE,_a+ ﬂlHPOit-l_ ﬂZKOit+ ﬂ3L0it+ ﬂ4AP_ AT+ ﬁsBYRF" u, (3)

Denklemlerde, ¢ sabit, ﬁ egim katsayilari, u ise hata terimini, i alt indisi birimleri, t alt indisi ise zamani ifade
etmektedir.

3.3. Arastirma Bulgulan

Aragtirma bulgular1 bdliimiinde, panel veri analizi sonucunda elde edilen ampirik sonuglar sunulmaktadir. Bu
kapsamda, sigorta sirketlerinin finansal performansini temsil eden aktif karlilik (ROA) ve 6zsermaye karliligi
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(ROE) ile segilen finansal gostergeler arasindaki iligkiler incelenmistir. Bulgular, sirketlerin performansini
etkileyen temel degiskenlerin belirlenmesine imkéan tanimakta ve hem sektoriin mevecut durumunu hem de politika
yapicilar agisindan olast stratejik ¢ikarimlart ortaya koymaktadir. Tablo 2’de arastirma degiskenlerine iliskin
tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir.

Tablo 2. Tammlayiei istatistikler

ROA ROE HPO KO LO AP_AT BYP
Ortalama 0,020 0,182 -0,480 0,850 1,711 0,180 8,562
Ortanca 0,012 0,151 -0,731 0,811 1,201 0,140 8,981
Maksimum 0,130 1,000 11,732 0,993 26,122 0,621 11,011
Minimum -0,080 -0,412 -11,970 0,622 0,721 0,000 5,142
Std. Sap. 0,031 0,160 1,590 0,100 1,991 0,162 1,511
Carpikhik 1,160 0,640 3,111 0,091 8,152 0,421 -0,743
Basikhik 5,871 6,083 43,111 1,900 93,760 2,011 2,511
Jarque-Bera 139,540 114,212 16883,172 12,862 87148,171 17,452 25,200
Olasihk 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Gozlem 246 246 246 246 246 246 246

Tanimlayici istatistikler incelendiginde, sigorta sirketlerinin karlilik gostergeleri olan ROA (0,020) ve ROE
(0,182) ortalama degerleri oldukea diisiik seviyelerde gergeklesmis, bu durum sektoriin sinirl karlilik diizeyine
isaret etmistir. Hasar prim orani1 (HPO) -0,480 ortalama deger ile negatif diizeyde bulunmus ve sigorta sirketleri
icin 6nemli bir maliyet unsuru oldugunu gostermistir. Kaldirag oran1 (KO) 0,850, likidite oran1 (LO) ise 1,711
ortalama degeriyle sirketlerin borgluluk ve likidite diizeylerinin gorece yiiksek oldugunu ortaya koyarken, briit
yazilan primler (BYP) 8,562 ortalama degeriyle sektoriin giiglii prim hacmine sahip oldugunu gostermektedir.

Ortanca degerler genellikle ortalamalara yakin olmakla birlikte HPO ve LO degiskenlerinde gozlenen farklilik,
dagilimda ug¢ degerlerin varligini diisiindiirmektedir. Maksimum ve minimum degerler incelendiginde 6zellikle
HPO (-11,970 ile 11,732) ve LO (0,721 ile 26,122) degiskenlerinde oldukca genis bir aralik gézlenmis ve bu
durum sirketler arasindaki finansal yapinin heterojenligini ortaya koymustur.

Standart sapmalar ROA (0,031) ve ROE (0,160) igin diisiik olup karliligin gérece istikrarlt oldugunu, LO ve HPO
(1,590) igin ise oldukea yiiksek olup dalgalanmanin belirgin oldugunu gostermektedir. Carpiklik degerleri ROA
(1,160) ve ROE (0,640) i¢in saga ¢arpik dagilim sergilerken, HPO (3,111) ve 6zellikle LO (8,152) oldukga yiiksek
pozitif carpiklik degerleri ile u¢ gézlemlerin varligini teyit etmistir. Basiklik degerleri de benzer sekilde ROA
(5,871) ve ROE (6,083) i¢in normal dagilima kiyasla daha yiiksek kuyruk yogunlugu bulundugunu, HPO (43,111)
ve LO (93,760) igin ise asir1 u¢ degerlerin dagilimi bozdugunu gostermektedir. Jarque-Bera istatistikleri tiim
degiskenlerde oldukga yiiksek degerler almig (6rnegin LO: 87148,171, HPO: 16883,171) ve olasilik degerlerinin
0.000 ¢ikmast, serilerin normal dagilima uymadigin agikga ortaya koymustur.

Sonug olarak, verilerde ozellikle HPO ve LO degiskenlerinde ug¢ degerlerin belirleyici oldugu, karlilik
gostergelerinin diisiik ve gorece istikrarli olmasina ragmen normal dagilim varsayiminin saglanmadigi tespit
edilmistir. Bu nedenle panel veri analizinde klasik varsayimmlar yerine robust yontemlerin kullanilmasi, daha
giivenilir sonuglar elde edilmesi agisindan gerekli goriilmektedir. Modelde yer alan degiskenlere yonelik yapilan
korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 3’te verilmektedir.
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Tablo 3. Korelasyon Sonuglari

ROA ROE HPO KO LO AP AT BYP
ROA 1 0,512 -0,072 -0,460 0,117 0,484 0,528
ROE 1 0,161 0,344 0,523 -0,150 -0,047
HPO 1 0,248 0,069 0,217 -0,270
KO 1 0,372 -0,700 -0,736
LO 1 -0,289 -0,130
AP_AT 1 0,715
BYP 1

Elde edilen sonuglara gére ROA, AP_AT (0,484) ve BYP (0,528) ile pozitif korelasyona sahiptir; yani primlerin
biiyiikliigii ve primlerin aktiflere orani arttik¢a aktif karlilig1 da artmaktadir. Buna karsilik KO (-0,460) ile negatif
iligki vardir; yani bor¢luluk arttiginda ROA diismektedir. ROE, LO (0,523) ile pozitif iliski gdstermektedir; bu
durum 6zsermaye karhiliginm likidite ile birlikte artmakta oldugunu gostermektedir. Degiskenlere ait birim kok
testi sonuglar1 Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4. Birim Kok Test Sonuclari

Pesaran CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) Testi

Degiskenler Diizey (10)
ROA -6,449
(0,000)*

ROE -6,020
(0,000)*

HPO -1,616
(0,053)***

KO -2,507
(0,006)*

LO -2,160
(0,015)**

AP/AT -12,953
(0,000)*

BYP -1,412
(0,078)***

* Rk R** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Calismada panel veri setinin duraganlik &zelliklerini belirlemek amaciyla Pesaran CADF birim kok testi
uygulanmistir. Test sonuglarina gore tiim serilerin diizey degerlerinde duragan oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu,
serilerin birim kok icermedigini ve ortalama ile varyanslarinin zaman igerisinde sabit kaldigint gostermektedir.
Dolayistyla modelde kullanilan degigkenlerin duraganlik kosulunu saglamasi, panel veri analizinde sahte
regresyon sorununu ortadan kaldirmakta ve tahmin sonuglarinin giivenilirligini artirmaktadir. Duraganlik
tespitinin ardindan uygun modelin belirlenebilmesi igin ilk adim olan F Testi yapilmistir. Tablo 5’te F Testi
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5. F Testi Sonuclari

F Testi Istatistik df, Olasilik
Model 1 (ROA) 40,549 (5,235) 0,000*
Model 2 (ROE) 46,282 (5,235) 0,000*

* Rk Rx* sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir,
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Panel veri analizinde uygun modeli belirlemek amaciyla yapilan F testi sonucunda, hem Model 1 hem de Model 2
i¢in olasilik degerleri 0.000 olarak bulunmustur. Bu sonug, havuzlanmig modelin gegersiz oldugunu ve sabit etkiler
modelinin tercih edilmesi gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla, caligmada kullanilan verilerde kesitlere 6zgii
farkliliklarin dikkate alinmasinin gerekli oldugu ve sabit etkiler yaklasiminin daha giivenilir tahminler sagladig:
sonucuna ulasilmistir. Tablo 6’da Breusch—Pagan LM ve Honda testi sonuglari verilmektedir.

Tablo 6. Breusch—Pagan LM ve Honda Test Sonugclari

Model 1 (ROA) Birim Zaman  Birim+Zaman
Breusch-Pagan LM X2 [statistigi 10,220 54,891 65,111
Olasilik (0,001)* (0,000)* (0,000)*
Honda X2 [statistigi 3,196 7,408 7,499
Olasilik (0,001)* (0,000)* (0,000)*
Model 2 (ROE) Birim Zaman  Birim+Zaman
Breusch-Pagan LM X2 [statistigi 9,724 137,240 146,965
Olasilik (0,002)* (0,000)* (0,000)*
Honda X2 [statistigi 3,118 11,714 10,488
Olasilik (0,001)* (0,000)* (0,000)*

* Rk R*E sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir,

Breusch—Pagan LM testi bulgulart hem ROA hem de ROE i¢in kurulan modellerde birim, zaman ve birim+zaman
etkilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu goéstermektedir. Bu sonug, panel veri setinde hem kesitler arasi
hem de donemler arasi farkliliklarin 6nemli oldugunu ve goz ardi edilmemesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Ayrica Honda testi de benzer sekilde bu bulgulari desteklemekte ve modellerde hem birim hem de zaman
etkilerinin varligin1 dogrulamaktadir. Dolayistyla, havuzlanmis modelin yetersiz kaldig1 ve panel veri analizinde
sabit ya da rassal etki modellerinin tercih edilmesinin gerekli oldugu sonucuna ulagilmistir. Tablo 7°de ise
Hausman testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 7. Hausman Test Sonuclar

Model 1 (ROA)

Test Ozeti (Birim+Zaman) Ki-Kare Istatistigi Ki-Kare d,f, Olasilik
Yatay Kesit Tesadiifi 11,301 5 0,045
Model 2 (ROE)

Test Ozeti (Birim+Zaman) Ki-Kare Istatistigi Ki-Kare d,f, Olasilik
Yatay Kesit Tesadiifi 11,502 5 0,042

Hausman testi, panel veri analizinde sabit etkiler (FE) ve rassal etkiler (RE) modelleri arasinda uygun modelin
belirlenmesine yonelik olarak uygulanmaktadir. Testin sifir hipotezi rassal etkiler modelinin gegerli oldugunu,
alternatif hipotez ise sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini ifade etmektedir. Caligmada hem ROA hem
de ROE i¢in kurulan modellerde elde edilen olasilik degerlerinin 0,05’in altinda olmasi, sifir hipotezinin
reddedildigini ve sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini gdstermektedir. Dolayisiyla her iki modelde
de rassal etkiler modeli yerine sabit etkiler modelinin kullanilmasi, degiskenler arasindaki iliskilerin daha dogru
ve tutarli bigimde tahmin edilmesini saglamaktadir.

Panel veri modelinde degisen varyans sorunu olup olmadigini incelemek amaciyla Panel Cross-section
Heteroskedasticity LR testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore (Model 1 (254,413%), Model 2 (17,713%)), her
iki modelde de degisen varyans probleminin oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgunun ardindan, modellerde
otokorelasyon sorununun varligini sinamak iizere panel veri modeli tahmin sonuglarinda yer alan Durbin—Watson
(DW) istatistikleri incelenmis, DW degerinin Model 1°de 0,770, Model 2’de ise 1,030 oldugu tespit edilmistir.
DW degerinin istatistigin de 2’nin belirgin sekilde altinda ¢ikmasi, model artiklarinda pozitif otokorelasyon
bulundugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglar her iki modelde de otokorelasyon probleminin bulundugunu
gostermistir. Ayrica, modellerde yatay kesit bagimliligini belirlemek amaciyla Pesaran CD testi uygulanmis, yine
sonuglar (model 1 (5,036%*), model 2 (13,534%*)) her iki modelde de yatay kesit bagimlilig1 bulundugunu ortaya
koymustur. Bu dogrultuda, her iki modelde de klasik varsayimlarin ihlal edildigi ve bu nedenle robust yontemlerin
kullanilmasimin gerekli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu dogrultuda her iki model i¢in de varsayimlari igeren
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White period (cross-section cluster) direngli tahminci modeli kullanilmigtir (Cinar, 2021: 419). Tablo 8’de ROA
bagimli degiskenine ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 8. Model 1 (ROA) Panel Regresyon Analiz Sonuclari

Bagimsiz Degisken Katsay1 Std, Hata t-Istatistigi Olasihik
HPO 0,001 0,000 0,849 0,434
KO -0,197 0,034 -5,765 0,002*
LO 0,001 7,430 4,540 0,006*
AP_AT 0,043 0,001 4,888 0,004*
BYP 0,031 0,004 7,998 0,001%*
C -0,084 0,047 -1,797 0,132

R?*= 0,630 F olasilik= 0,000* F testi= 40,121

*wk %k sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir,

Modelin sonuglari incelendiginde, agiklama giicii olduk¢a yiiksektir. Nitekim R? degeri 0,630 ve diizeltilmis R?
degeri 0,615 olarak hesaplanmis olup, modelin bagimli degisken olan ROA’daki degisimin yaklasik %63 iini
acikladig1 goriilmektedir. Ayrica F-istatistigi 40,121 olup olasilik degeri 0,000 ¢iktigindan, modelin genel anlamda
istatistiksel olarak anlamli oldugu sdylenebilir.

Hasar prim oran1 pozitif isaretli olsa da istatistiksel olarak anlamli degildir. Kaldirag orani katsayist -0,197 olup
olasilik degeri 0,002°dir; bu sonug, kaldira¢ oraninin karlilik tizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Bu sonuca gore yiiksek bor¢luluk diizeyi, sirketlerin aktif karliligint diigiirecegi
sOylenebilmektedir. Likidite orani katsayist 0,001 olup olasilik degeri 0,006°dir; bu da likidite oraninin ROA
lizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi bulundugunu ortaya koymaktadir. Yiiksek likidite, sigorta sirketlerinin
finansal esnekligini artirarak aktiflerin daha verimli kullanilmasina katki saglayabilmektedir.

Briit yazilan primler degiskeni ise 0,031 katsayisi ve 0,001 olasilik degeriyle pozitif ve yiiksek derecede anlamlidir.
Bu sonuca gore Sirket biiyiikliigi arttikca sirketin aktif karliligi da artmaktadir. Alinan primler/aktif toplami
katsayis1 0,043 ve olasilik degeri 0,004 ile anlamlilik gdstermektedir. Bu bulgu, prim gelirlerinin aktiflerin
kullanim verimliligini artirdigini gostermektedir. Buna karsilik hasar prim orani katsayisi 0,001 olup olasilik
degeri 0,434 ¢iktigindan anlamli bulunmamustir. Sabit terim (C) ise -0,084 katsayisi ve 0,132 olasilik degeri ile
istatistiksel olarak anlamsizdir. Genel olarak, modelde aktif karlilig1 en giiglii belirleyen degiskenlerin kaldirag
orani, likidite orani, primlerin aktiflere orani ve briit yazilan primler oldugu, hasar prim oraninin ise anlamli bir
katk: saglamadigi sonucuna ulasilmigtir. Bu sonuglar, sigorta sirketlerinde finansal performansin artirilabilmesi
i¢in borgluluk diizeyinin dengelenmesi, likidite yonetiminin etkinlestirilmesi ve prim hacminin artirilmasinin kritik
oneme sahip oldugunu gdstermektedir. Tablo 9 ise ROE bagimli degiskeni modelinin sonuglarint gostermektedir.

Tablo 9. Model 2 (ROE) Panel Regresyon Analiz Sonuclari

Bagimsiz Degisken Katsay1 Std, Hata t-Istatistigi Olasiik
HPO 0,006 0,002 2,723 0,041**
KO -0,352 0,153 -2,298 0,069%**
LO 0,029 0,000 108,880 0,000*
AP_AT 0,182 0,048 3,775 0,012%*
BYP 0,166 0,009 16,812 0,000*
C -1,032 0,109 -9,423 0,000*

R?=0,67 F olasilik= 0,000* F testi= 49,743

* Rk kx* sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir,
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Modelin sonuglar1 incelendiginde, aciklama giicii oldukea yiiksektir, R* degeri 0,679 ve diizeltilmis R* degeri 0,665
olarak hesaplanmis, bu da bagimli degisken olan ROE’deki degisimin yaklasik %67’sinin model tarafindan
aciklandigin1 gostermektedir, F-istatistigi 49,740 olup olasilik degeri 0,000°dir; dolayisiyla model genel olarak
istatistiksel agidan anlamlidir,

Degiskenler bazinda degerlendirildiginde, hasar prim orami katsayisi 0,006 ve olasilik degeri 0,041 ile %5
anlamlilik diizeyinde pozitif bir etkiye sahiptir, Bu sonug, gerceklesen hasarlarin primlere oraninin artmasinin,
beklenmedik sekilde, 6zsermaye karliligini artirabilecegini gostermektedir, Kaldirag orani katsayisi -0,353 olup
olasilik degeri 0,070 oldugundan istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyindedir, Buna karsilik likidite orant
katsayis1 0,029 ve olasilik degeri 0,000 ile giilii ve pozitif bir etkiye sahiptir, Yiiksek likiditeye sahip isletmelerin
ozsermaye karliligr artmaktadir, Yeterli nakit ve kisa vadeli varliklar, sirketlerin 6deme giiciinii ve yatirim
esnekligini artirarak finansal performansini giiglendirebilmektedir,

Alman primler/aktif toplami katsayist 0,182 ve olasilik degeri 0,013 ile %S5 diizeyinde pozitif anlamlilik
gostermektedir, Elde edilen sonuca gore primlerin aktiflere oraninin artmasi, 6zsermaye karliligini olumlu
etkilemektedir, Briit yazilan primler katsayist 0,167 olup olasilik degeri 0,000’dir; bu da ROE iizerinde pozitif ve
yiiksek derecede anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir, Elde edilen sonug, sirket biiyiikliigii (prim hacmi)
arttikca Ozsermaye karliligmin da arttigini ortaya koymaktadir, Bu, Olgek ekonomilerinin giiglii etkisini
gostermekte, biiyiik sirketlerin daha yiiksek performans sergileyebilecegini gostermektedir, Sabit terim ise -1,033
katsayisi ve 0,000 olasilik degeri ile negatif ve anlamli bulunmustur, Genel olarak, model ROE’yi en giiglii bicimde
aciklayan degiskenlerin likidite oran1 ve briit yazilan primler oldugunu, buna ek olarak hasar prim orani ile alinan
primler/aktif toplaminin %10 diizeyinde kismen anlamli katki sagladigini, kaldirag oraninin ise anlamli bir
etkisinin bulunmadigini ortaya koymaktadir, Dolayisiyla, sigorta sirketlerinin 6zsermaye karliligin artirmak igin
bor¢luluk diizeyinden ¢ok likidite yonetimi, prim hacminin artirilmast ve aktiflerin etkin kullanimina
odaklanmalar1 gerektigi soylenebilmektedir,

4. SONUC

Son yillarda sigorta sirketlerinin finansal performansini belirleyen faktorler, finans literatiiriinde giderek daha fazla
ilgi goren bir aragtirma konusu haline gelmistir. Bunun temel nedeni, sigorta sirketlerinin performansinin yalnizca
polige sahipleri ve hissedarlar gibi dogrudan paydaslari degil, ayn1 zamanda tiim sigorta sektoriinii ve dolayisiyla
iilke ekonomisini etkilemesidir. Yiiksek performans gosteren sigorta sirketleri, kendi piyasa degerlerini artirmanin
6tesinde, ekonomik bilylime siirecine ve toplumsal refah diizeyinin yiikselmesine de 6nemli katkilar saglamaktadir.

BIST Sigorta endeksinde islem goren sirketlerin finansal performansini etkileyen belirleyicileri tespit etmeyi
amaglayan bu ¢caligmada, ROA ve ROE bagimli degiskenlerini i¢eren iki farkli panel veri modeli olusturulmustur.
Ardindan modeller igin klasik model, sabit etkili ve rassal etkili modellerden uygun olaninin tespiti igin bir dizi
testler yapilmis ve uygun modelin sabit etkili model oldugu tespit edilmistir. Analizler sonucunda elde edilen
bulgular, her iki modelde de ortak belirleyicilerin (BYP, AP_AT, KO) bulundugunu ortaya koymaktadir. Buna
gore, sirket biiyiikliigii, primlerin aktiflere orani ve borg¢luluk diizeyi hem aktif karliligi (ROA) hem de 6zsermaye
karliligi (ROE) agisindan kritik faktorlerdir. Bununla birlikte, hasar prim orani (HPO) ve likidite orani (LO)
degiskenleri bakimindan farkliliklar dikkat cekmektedir. HPO degiskeninin yalnizca 6zsermaye karlilig: tizerinde
etkili oldugu, LO degiskeninin ise her iki karlilik gostergesi lizerinde pozitif etkiye sahip olmakla birlikte ROE
iizerindeki etkisinin daha giiclii oldugu goriilmektedir. Bu bulgular, sigorta sirketlerinde karlilik gostergelerinin
farkli dinamiklerden etkilendigini; aktif karliligin daha ¢ok bor¢luluk diizeyi ve prim hacmi ile iliskili oldugunu,
6zsermaye karliliginin ise likidite ve hasar oranlarina daha duyarli bir yap1 sergiledigini gdstermektedir.

Elde edilen bulgular 15181nda, sigorta sirketlerinin finansal performanslarini artirabilmeleri i¢in 6ncelikle bor¢luluk
diizeylerini dengede tutmalar1 ve optimal bir sermaye yapist gelistirmeleri dnem arz etmektedir. Ayrica likidite
yoOnetimine biiylik 6nem verilmesi gerekmektedir; ayrica nakit ve kisa vadeli varliklarin etkin sekilde yonetilmesi
hem aktif karlilig1 hem de 6zsermaye karliligin1 artirict rol oynamaktadir. Bunun yaninda prim hacminin artirtlmasi
ve pazar paymin genisletilmesi, 6lgek ekonomilerinden yararlanarak daha yiiksek karliliga ulasilmasim

Denetim ve Giivence Hizmetleri Dergisi, 2026, 6(1) 37



Kezban HITAY SARP, Beyza Nur YUCELDI

saglayacaktir. Prim gelirlerinin aktiflerin verimli kullanimina ydnlendirilmesi, sirketlerin yatirim stratejilerinde
dikkate alinmasi gereken bir diger husustur. Son olarak, hasar prim oraninin 6zsermaye karlilig1 tizerindeki pozitif
etkisi, risk yonetimi ve fiyatlama politikalarinin etkinliginin 6nemini ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular literatiir ile karsilastirildiginda, ozellikle kaldirag oranmin negatif etkisi ve Alinan
Primler/Toplam Aktifler oraninin pozitif etkisi her iki modelde de, Kog, Senol ve Cevik (2017) tarafindan ulasilan
sonuglarin tam tersi bir yonde ger¢eklesmistir. Buna karsilik, benzer degiskenleri ele alan Mukami (2022) ile Senel
ve Akkurt (2022) ¢alismalarinda raporlanan bulgular ile bu ¢calismada ulasilan sonuglarin ortiistigl goriilmektedir.
Dolayistyla ulagilan bulgular, yalnizca yatirimcilar agisindan degil, ayn1 zamanda sigorta sirketlerinin finansal
giiglerini artirmalarina yonelik stratejik kararlar agisindan da 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Elde edilen
bulgularin Kog, Senol ve Cevik (2017) ile farklilagmasinin temel nedenleri arasinda, incelenen donemlerin
ayrismasi, veri frekansindaki farkliliklar ve sigorta sektoriiniin son yillarda maruz kaldig yapisal doniigiimler yer
almaktadir. Ozellikle daha giincel ve geyrek donemlik verilerin kullanilmasi, finansal kirtlganliklarin ve borgluluk
maliyetlerinin karlilik iizerindeki etkisini daha belirgin bigimde yansitabilmektedir. Buna karsilik, Mukami (2022)
ile Senel ve Akkurt (2022) ¢aligmalarinda kullanilan 6rneklemin dénem kapsami ve metodolojik yaklagimin bu
calisma ile daha yakin olmasi, benzer sonuglara ulagilmasini agiklamaktadir. Bu durum, sigorta sirketlerinde
karlilik belirleyicilerinin zaman, piyasa kosullar1 ve finansal yapidaki degisimlere bagli olarak farklilasabildigini
gostermektedir.

BIST Sigorta sektoriinde islem goren sirket sayisinin sinirlt olmasi, degisken sayisinin belirli bir diizeyde tutulmak
durumunda kalinmasi gibi nedenler arastirmanin kisitini olusturmaktadir. Farkli modellerin uygulanmasi,
arastirma doneminin ve degiskenlerinin genisletilmesi, incelemenin BIST ile kisith tutulmayip genele yayilmasi
gibi durumlar neticesinde daha kapsamli, genellenebilir ve farkli sonuglar elde edilebilecektir.

Genel itibariyle bu aragtirmadan elde edilen bulgular sigorta sirketlerinde finansal performansi artirmanin temel
kosullarinin borgluluk seviyesinin dikkatle yonetilmesi, likidite pozisyonunun gii¢lendirilmesi ve prim hacminin
artirtlmasi oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda, sigorta sirketlerinin stratejik dnceliklerini finansal saglamlik,
etkin likidite yonetimi ve bliyiime odakli politikalar iizerine insa etmeleri dnerilmektedir.

Hakem Degerlendirmesi: Dig bagimsiz.

Cikar Catismasi: Yazar ¢ikar ¢atigmasi bildirmemistir.

Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma i¢in finansal destek almadigini beyan etmistir.

Etik Onay: Bu makale, insan veya hayvanlar ile ilgili etik onay gerektiren herhangi bir aragtirma icermemektedir.

Yazar Katkisi: Kezban HITAY SARP (%50), Beyza Nur YUCELDI (%50)

Peer-review: Externally peer-reviewed.

Conflict of Interest: The author declares that there is no conflict of interest.

Funding: The author received no financial support for the research, authorship and/or publication of this article.

Ethical Approval: This article does not contain any studies with human participants or animals performed by the authors.

Author Contributions: Kezban HITAY SARP (50%), Beyza Nur YUCELDI (50%)

KAYNAKCA

Baltagi, B. H. (2005). Econometric analysis of panel data (3b.). USA: John Wiley & Sons Ltd,. Erisim tarihi: 09
06, 2025 Erisim adresi: https://www.academia.edu/50971895/Baltagi_econometric_analysis of
panel data _himmy

Cinar, M. (2021). Panel veri ekonometrisi stata ve eviews uygulamali. Bursa: Ekin Basim Yayimn Dagitim.

38 Denetim ve Giivence Hizmetleri Dergisi, 2026, 6(1)


https://www.academia.edu/50971895/Baltagi_econometric_analysis_of_

Finansal Performans Analizi: BIST Sigorta Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Analiz

Deniz, G., ve Aydin, Y. (2022). Tiirkiye’de elementer branglarda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin finansal
performansini etkileyen faktdrlerin panel veri analizi ile belirlenmesi. Isletme Arastirmalart Dergisi, 14(4),
2815-2832. doi:10.20491/isarder.2022.1535

Erdogan, B., ve Aydin, Y. (2023). Performance analysis of insurance companies traded on BIST: MARCOS
medhod.  Turkish  Research  Journal Of Academic  Social  Science, 6(2), 225-232.
doi:10.59372/turajas.1394285

Izci, A. C., ve Koése, O. (2023). Tiirkiye’de hayat ve emeklilik sirketlerinin finansal performansm etkileyen
faktorlerin panel veri analiziyle incelenmesi. Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 21(2), 243-
252. doi:10.18026/cbayarsos. 1232653

Kati, M. (2025). BIST te Islem goren sigorta sirketlerinin sv-edas yontemleri ile performans analizi. Muhasebe ve
vergi uygulamalari dergisi, 18(1), 133-150. doi:10.29067/muvu.1522976

Kaya, E. O., ve Kaya, B. (2015). Tiirkiye’de hayat sigortasi sirketlerinin finansal performansini belirleyen firmaya
0zgli faktorler: panel veri analizi. Finansal Arastirmalar ve Calismalar dergisi, 7(12), 93-111. Erigim
adresi: https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/4007.

Kog, S., Senol, Z., ve Cevik, M. (2017). Tirkiye’de faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin finansal performans
analizi. Finans Ekonomi Ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2(4), 121-138. doi:10.30855/gjeb.2018.4.1.003

Kugler, M., ve Ofoghi, R. (2005). Does insurance promote economic growth? evidence from the UK. University
of southampton working paper, 1-24. Erigim adresi:http://repec.org/mmfc05/paper8.pdf.

Msomi, T. S., ve Nzama, S. (2022). Analyzing firm-specific factors affecting the financial performance of
insurance companies in South Africa. [Insurance markets and companies, 14(1), 8-21.
doi:10.21511/ins.14(1).2023.02

Mukami, I. L. (2022). Firm Characteristics and financial performance of msurance companies in Kenya. Kenyatta
university. Erigim tarihi: 09 08, 2025. Erigim adresi: https://ir-
library.ku.ac.ke/server/api/core/bitstreams/d6 1 76fac-46df-4d6a-8c40-cf563aeedcde/content.

Onder, S., ve Kavak, N. N. (2019, 08 17). Sigorta sirketlerinde kurumsal ydnetim ve finansal performans
arasindaki iliski. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (62), 170-183. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/832899.

Sambasiv, Y., ve Ayele, A. G. (2013). A study on the performance of insurance companies in ethiopia.
International journal of marketing, financial services & management research, 2(7), 138-150. Erisim adresi:
https://scispace.com/pdf/a-study-on-the-performance-of-insurance-companies-in-1xynrowx 1 f.pdf.

Shawar, K., ve Pakistan, D. A. (2019). Factors affecting financial performance of. Research journal of finance and
accounting, 10(5), 29-41. Erigsim adresi: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3381835.

Senel, C., ve Akkurt, E. (2022). Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin finansal performasini
belirleyen firmaya 6zgii faktorler: Panel veri analizi. Akademik Hassasiyetler Dergisi, 9(19), 169—188.
Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/2496497.

Tesfaye, T. T. (2016). Analysis of factors affecting financial performance evidence from selected ethiopian
msurance companies. International Journal of Science and Research (IJSR), 7(12), 834-852. Erisim adresi:
https://www.semanticscholar.org.

Yoriibulut, S. (2023). Covid-19 pandemisi ile saglik sigortasinin sigorta sirketlerinin karlilik oranlar1 {izerindeki
etkisinin panel veri analizi ile incelenmesi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 16(1), 193-206. doi:10.25287/0ohuiibf.1129616

Denetim ve Giivence Hizmetleri Dergisi, 2026, 6(1) 39



Kezban HITAY SARP, Beyza Nur YUCELDI

SUMMARY
Introduction

The insurance sector is a cornerstone of financial systems, as it helps households and firms manage risk and thereby
supports economic growth and stability. Insurers must therefore maintain a strong and sustainable financial
structure to meet their commitments, while multidimensional risks- such as pandemics, cyber threats, and climate
change- make systematic performance assessment even more critical. This study examines insurers in BIST
Insurance Index and identifies firm-level financial indicators that drive performance. Using quarterly data for six
companies over 2015Q1-2025Q1, financial performance is proxied by ROA and ROE, and the effects of HPO,
KO, LO, AP _AT, and BYP are tested via panel data analysis. Fixed- and random-effects specifications are
compared, and the Hausman test supports the fixed-effects model.

Purpose

The purpose of this study is to identify firm-specific financial indicators that influence the financial performance
of insurance companies traded in the Borsa Istanbul (BIST) Insurance Index. The analysis is motivated by the view
that measuring insurer performance and revealing its determinants are important not only for understanding
profitability and sustainability but also for sectoral stability and investor confidence. To this end, the study
examines six BIST Insurance Index firms using quarterly data over 2015Q1-2025Q1, proxies performance with
ROA and ROE, and tests the effects of HPO, KO, LO, AP_AT, and BYP within a panel data framework. Based
on the Hausman test results, fixed effects are adopted, and robust estimation is employed due to diagnostic
evidence of heteroskedasticity, autocorrelation, and cross-sectional dependence.

Method

This study employs quarterly data for six insurance companies listed in the BIST Insurance Index as of 2025
(AGESA, AKGRT, ANSGR, ANHYT, RAYSG, TURSG) over the period 2015Q1-2025Q1. Financial statement
data were obtained from the Public Disclosure Platform (KAP). Financial performance is proxied by ROA (net
profit/total assets) and ROE (net profit/equity), while the explanatory variables are defined as HPO, KO, LO,
AP_AT, and BYP. After evaluating unit and time effects, model selection relies on the Hausman test, which
supports the fixed-effects specification for both equations. Given evidence of heteroskedasticity, autocorrelation,
and cross-sectional dependence, robust estimation was employed.

Findings

This study analyzes quarterly data for six insurers listed in the BIST Insurance Index over 2015Q1-2025Q1 to
identify firm-specific determinants of financial performance. Panel model selection tests indicate that a fixed-
effects specification is appropriate for both equations; given heteroskedasticity, autocorrelation, and cross-
sectional dependence, a White period (cross-section clustered) robust estimator was employed. The results show
that liquidity, premiums-to-total assets, and gross written premiums have statistically significant and positive
effects on both ROA and ROE, whereas leverage has a negative effect in both models. The loss ratio is significant
only for ROE. Explanatory power is high (R?=0.63 for ROA; R*=0.67 for ROE), and both models are jointly
significant (F-prob.=0.0000).

Conclusions

This study shows that the financial performance of firms in the BIST Insurance Index can be meaningfully
explained by firm-specific financial indicators. The results indicate common determinants for both ROA and
ROE—firm size (BYP), the premium-to-assets ratio (AP_AT), and leverage (KO)—while the loss ratio (HPO)
affects only ROE and liquidity (LO) is positive in both models but much stronger for ROE. Accordingly, improving
performance requires balancing leverage through an optimal capital structure, strengthening liquidity management,
and expanding premium volume and market share. However, the limited number of listed insurers and the need to
keep the variable set relatively constrained constitute key limitations of the study.
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