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Oz

Bu ¢aligmanin amaci, 2004-2018 yillar1 arasinda Tiirkiyede faaliyet gosteren otuz sekiz hayat disi sigorta sir-
ketinin entelektiiel sermaye etkinligi ile finansal performansi arasindaki iligkiyi incelemektir. Hayat dis1 sigorta
sirketlerinin entelektiiel sermaye etkinligi, entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) modeli kullanilarak belir-
lenmigstir. VAIC ve bilesenlerinin (CEE, HCE ve SCE), hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansi (aktif
karlilig1 - ROA) tizerindeki etkileri tesadiifi etkiler modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Elde edilen sonugla-
rin saglamliginin test edilmesinde ise sabit etkiler modeli kullanilmistir. Hayat dis1 sigorta sirketlerinin entelek-
titel katma deger katsayisini olugturan en 6nemli entelektiiel sermaye bileseni insan sermayesi etkinlik katsay1-
sidir (HCE). Analize dahil edilen sirketlerin yaklasik %40, ortalama VAIC degerinden (3,9557) daha yiiksek
VAIC degerine sahiptir. VAIC’in sigorta sirketlerinin finansal performansi tizerinde istatistiksel olarak anlaml
pozitif bir etkisi vardir. VAIC bilesenlerine ayrildiginda ise kullanilan sermaye etkinlik katsayisinin (CEE) ve in-
san sermayesi etkinlik katsayisinin (HCE) hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansini sirasiyla negatif
ve pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgu, hayat dis1 sigorta sirketleri i¢in insan sermayesinin, sirket-
lerin finansal veya fiziksel varliklarina gére daha 6nemli oldugunu kanitlamaktadir. Diger taraftan, yapisal ser-
maye etkinlik katsayisinin (SCE) ise sigorta sirketlerinin finansal performansi tizerinde istatistiksel olarak an-
laml: bir etkisi yoktur.
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Abstract

This study aims to examine the relationship between the intellectual capital efficiency and financial per-
formance of thirty-eight non-life insurance firms operating in Turkey between 2004 and 2018. The intellectual
capital efficiency of non-life insurance companies is determined using the value-added intellectual coefficient
(VAIC) model. The effects of VAIC and its components (CEE, HCE, and SCE) on the financial performance (re-
turn on asset - ROA) of non-life insurance firms are estimated using the random-effects model. The fixed-ef-
fects model is used to test the robustness of the results obtained. The most important intellectual capital com-
ponent that constitutes the value-added intellectual coefficient of non-life insurance firms is human capital
efficiency (HCE). Approximately %40 of the non-life insurance firms included in the analysis have a higher
VAIC than the average VAIC (3.9557). VAIC has a statistically significant positive effect on the financial perfor-
mance of insurance firms. When we divided VAIC into its components, we observe that capital employed effi-
ciency (CEE) and human capital efficiency (HCE) affect the financial performance of non-life insurance firms
negatively and positively, respectively. This finding proves that human capital is more crucial for non-life insu-
rance firms than financial or physical assets. Differently, structural capital efficiency (SCE) does not have a sta-
tistically significant impact on the financial performance of insurance firms.

Keywords: VAIC, Human Capital Efficiency, Capital Employed Efficiency, Return on Assets, Insurance In-
dustry

JEL Classifications: G22, 1.25, 034

Giris

Kaynak temelli goriis teorisi, bir isletmenin performansinin sahip oldugu maddi ve maddi olma-
yan varliklar tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Ancak bilgi ekonomisi ¢aginda isletmelerin
kendilerine siirdiirtilebilir bir rekabet avantaji saglayan maddi olmayan varliklara daha fazla 6nem
vermeleri beklenmektedir (Barney, 1991; Oppong vd., 2019; Soewarno ve Tjahjadi, 2020). Ciinkii
diinyanin dort bir yanindaki piyasalar, sermaye yogun olmaktan bilgi yogun olmaya dogru endiist-
riyel bir degisim i¢indedir (Nawaz ve Haniffa, 2017; Ozkan vd., 2017). Bu baglamda maddi olmayan
bir varlik olarak entelektiiel sermaye, artik béyle bir piyasa ortaminda biiyiimeyi ve rekabeti tegvik
eden ana faktorlerden biri olarak karsimiza ¢itkmaktadir (Olarewaju ve Msomi, 2021). Bu nedenle is-
letmelerin tiim degerli entelektiiel sermayelerini bir araya getirerek, bunlar1 6nceden belirledikleri
stratejik hedefler dogrultusunda kullanmalari isletmelere deger katarak onlarin kazanglarini arttira-
caktir (Oppong vd., 2019).

Literatiirde entelektiiel sermayenin tanimlanmasinda bir goriis birligi bulunmamaktadir (Ozkan
vd., 2017). Edvinsson (1997) entelektiiel sermayeyi, isletme bilangosunda yer alan varliklar icinde go-
riinmeyen, fakat isletme performansini pozitif yénde etkileyen, ¢alisanlar, fikirler ve bilgi arasindaki
iliskiyi ortaya koyan, 6l¢gmeyeni 6l¢en, maddi olmayan varliklarin timi seklinde tanimlamaktadir.
Literatiirde pek ¢ok arastirmaci, entelektiiel sermayenin unsurlarini da gesitli bigimlerde siniflandir-
maktadir. S6z konusu bu arastirmacilara gore entelektiiel sermaye, genel olarak insan sermayesi, ya-
pisal sermaye ve iliskisel ya da miisteri sermayesi olmak tizere {i¢ unsurdan olugmaktadir (Nazir vd.,
2020; Ozkan vd., 2017). Bu unsurlardan insan sermayesi, ¢alisanlarin isletmeden ayrilirken yanla-
rinda gotiirdiikleri bilgi olarak tanimlanmakta ve bilgi, beceri, deneyim ve insanlarin yeteneklerini
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kapsamaktadir. Yapisal sermaye, isletmenin sahip oldugu sistem, yap1 ve siiregler olarak tanimlan-
makta ve veri tabanlari, organizasyon semalari, yonetim siiregleri, isletme stratejileri gibi insani ol-
mayan bilgi kaynaklarini icermektedir. Entelektiiel sermayenin {i¢lincii unsuru olan miisteri serma-
yesi ise isletmenin gevresiyle olan iliskilerini diizenleyen ve yoneten tiim varliklarinin toplamidir.
Miisteri sermayesi, isletmenin miisterileri, tedarikgileri, hissedarlar1 ve diger menfaat sahipleri ile il-
gili iligkilerini kapsamaktadir (Joshi vd., 2013; Kurt, 2008; Mondal ve Ghosh, 2012).

Son yillarda entelektiiel sermaye tizerine yapilan bir¢ok ¢aligmada, entelektiiel sermayenin islet-
melerin kurumsal performans: tizerindeki etkisi ortaya koyulmaya ¢alisilmaktadir. Bu baglamda,
pek ¢ok caligma bir¢ok sektorde entelektiiel sermaye ile finansal performans arasinda 6nemli bir
iliski oldugunu gozler oniine sermektedir. Finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren finan-
sal kurumlarin 6zellikle de bankalarin entelektiiel sermayelerinin finansal performanslarini nasil et-
kiledigi de aragtirmacilarca merak konusudur. Bu konuda yapilan ¢aligmalardan elde edilen bulgu-
larin birbirinden farklilik gosterdikleri goriilmektedir (Nawaz ve Haniffa, 2017; Ozkan vd., 2017;
Soewarno ve Tjahjadi, 2020). Bu galismada, Tiirkiyede hayat dis1 bransta 2004-2018 yillar1 aras1 do-
nemde faaliyet gosteren otuz sekiz sigorta sirketinin entelektiiel sermaye etkinligi ile finansal perfor-
manst arasindaki iligki arastirilmaktadir. Hayat dig1 sigorta sirketlerine iliskin entelektiiel sermaye
etkinligi, entelektiiel katma deger katsayisi (VAIC) modeliyle; finansal performans ise aktif karlili-
giyla (ROA) olgiilmektedir. Entelektiiel sermayenin finansal performans tizerindeki etkisini ince-
lemek i¢in panel veri analizi tahmin yontemlerinden tesadiifi etkiler modeli kullanilmakta ve elde
edilen bulgularin saglamligi (robustness) sabit etkiler modeli yardimiyla test edilmektedir. Tiirkiye
sigorta sektoriinde boyle bir ¢alismanin yapilmasina gerek duyulmasinin ¢esitli nedenleri vardir. Bi-
rincisi, Tiirkiye ve diinyada finans sektoriinde faaliyet gosteren sirketler i¢in yapilan benzer ¢aligma-
lar daha ¢ok bankalara odaklanmaktadir (Asare vd., 2017; Ozkan vd., 2017). Ikincisi, bilindigi ka-
dariyla Tiirkiyede sigortacilik sektériinde yapilan benzer galigmalarin sadece Borsa Istanbul'da iglem
goren sigorta sirketlerini kapsamasi (Aktas, 2015; Boliikbagi, 2014) ve bu ¢alismalarin sinirl sayida
olmasidir. Ugiinciisii ise entelektiiel sermaye etkinliginin, sigorta sirketlerinin performansi iizerin-
deki etkisinin bircok gelismekte olan iilkede arastiriliyor olmast (Lu vd., 2014; Olarewaju ve Msomi,
2021; Oppong vd., 2019) ve bu nedenle Tiirkiye sigorta sirketleri i¢in de bu konunun aragtirilma ge-
reginin ortaya ¢tkmasidir. Tiim bu nedenler dogrultusunda, yapilan bu ¢alismayla birlikte elde edilen
bulgularin, sigorta sirketlerine, arastirmacilara, diizenleyici kurumlara ve mevcut literatiire 6nemli
katkilar saglayacag diistintilmektedir.

Calismada elde edilen sonuglar, Tirkiyede faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin ak-
tif karliliklarini artirabilmeleri i¢in hangi entelektiiel sermaye bilesenine daha ¢ok yatirim yapma-
lar1 gerektigine dair ipuclar1 sunmaktadir. Elde edilen bulgular, entelektiiel sermaye etkinliginin ge-
nel dl¢tisti olan VAIC’in hayat dist sigorta sirketlerinin aktif karlihig tizerinde pozitif bir etkisinin
oldugunu gostermektedir. Diger taraftan VAIC bilesenlerine ayrildiginda, sirketlerin aktif karlilig1-
nin kullanilan sermayenin etkinlik katsayisindan (CEE) negatif etkilendigi, yapisal sermaye etkinlik
katsayisindan (SCE) ise etkilenmedigi goriilmektedir. VAIC’in diger bir bileseni olan insan sermaye-
sinin etkinlik katsayis1 (HCE) ise hayat dis1 sigorta sirketlerinin aktif karliligini pozitif yonde etkile-
mektedir. Bu baglamda, Tiirkiye sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketleri,
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finansal performanslarini yiikseltebilmek i¢in finansal ve fiziksel sermayeden ziyade insan sermaye-
sine daha ¢ok 6nem verebilir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris bolimiini takip eden bélimde, entelektiiel sermaye
ile sigorta sirketlerinin finansal performans: arasindaki iliskileri inceleyen literatiir ¢aligmalarina ve
aragtirmada olusturulan hipotezlere yer verilmektedir. Veri ve metodoloji boliimde, ¢alismada kul-
lanilan veri, degiskenler ve regresyon modelleri agiklanmaktadir. Ampirik bulgular béliimde, ¢alis-
mada elde edilen ampirik bulgular yorumlanarak, bu bulgularin saglamlig: test edilmektedir. Son
boliimde ise calismanin sonuglari 6zetlenmektedir.

1. Literatiir Taramasi ve Hipotezler

1.1. Entelektiiel Sermaye ve Sigorta Sirketlerinin Finansal Performansi

Uluslararast literatiirde sigorta sirketlerinin entelektiiel sermaye degerlerini 6lgen ve bu degerle-
rin sirketlerin finansal performansi tizerindeki etkisini aragtiran ¢aligmalarin sayisi giderek artmak-
tadir. Bu konuda yapilan ilk ¢aligmalardan biri olan Anshoria ve Iswatia (2007) Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasrnda islem goren on sigorta sirketinin entelektiiel sermayelerini piyasa degeri / def-
ter degeri oran1 yontemiyle dl¢mekte ve elde edilen entelektiiel sermaye degerleri ile bu sirketlerin
karliliklar: arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, ayni borsada iglem go6-
ren banka ve sigorta sirketlerini inceleyen Lusda vd. (2016), entelektiiel sermayenin daha ¢ok banka-
larin finansal performansina pozitif bir etki yaptigini ileri stirmektedir. Muhammad ve Ismail (2009)
da bu bulguyu destekler nitelikte, entelektiiel sermayenin Malezya bankalarinin finansal performan-
siny, bu tilkedeki sigorta sirketlerinin ve araci kurumlarin finansal performansina gore daha ¢ok et-
kiledigini ortaya koymaktadir. Endonezya Menkul Kiymetler Borsasrnda islem goren dokuz sigorta
sirketinin verilerini Granger nedensellik testi ile analiz eden Hidayat vd. (2016) ise finansal perfor-
mansin entelektiiel sermaye tizerindeki direkt etkisinin, entelektiiel sermayenin finansal performans
tizerindeki etkisinden daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Yazarlar ayrica, insan sermayesi ve
kullanilan sermaye etkinliginin entelektiiel sermayeyi negatif, yapisal sermaye etkinliginin ise pozi-
tif etkiledigini vurgulamaktadir.

Literatiirde sigorta sirketlerinin entelektiiel sermaye degerlerinin, sirketlerin finansal perfor-
manslarini pozitif etkiledigini gosteren ¢aligmalar da vardir. Iranda faaliyet gosteren otuz dokuz si-
gorta sirketi tizerine yapilan bir ¢caliymada Alipour (2012), VAIC modeli ile entelektiiel sermayeyi
bilesenlerine ayirmakta ve bu bilesenlerin finansal performans tizerindeki etkisini kismi en kii-
citk kareler regresyon analizi yontemiyle incelemektedir. Yazar, tiim entelektiiel sermaye bilegenleri
(HCE, CEE ve SCE) ile aktif karlilig1 (ROA) arasinda anlaml pozitif bir iliski oldugunu gostermekte-
dir. Asare vd. (2017) de Ganada faaliyet gosteren on dort hayat ve yirmi iki hayat dis1 sigorta sirketi-
nin entelektiiel sermaye degerlerini VAIC modeliyle dl¢erek, bu degerlerle sigorta sirketlerinin aktif
karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlaml pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna varmakta ve insan
sermayesinin entelektiiel sermayenin itici giici olduguna isaret etmektedir. Ayrica ¢aliymada, hayat
dis1 sigorta sirketlerinin, hayat sigortas: sirketlerine gore daha yiiksek entelektiiel sermaye perfor-
mansina sahip oldugu da ifade edilmektedir. Bu konuda Afrika kitasinda yapilan bir diger calismada
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Olarewaju ve Msomi (2021), Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu’na bagl elli alt1 genel sigorta sirke-
tini incelemektedir. Calismada, sabit etkiler, tesadiifi etkiler ve dinamik panel veri modelleriyle ana-
lizler gerceklestirilerek genel sigorta sirketlerinin aktif karliligini pozitif etkileyen iki 6nemli ente-
lektiiel sermaye bileseninin insan sermayesi ve yapisal sermaye oldugu gosterilmektedir. Olarewaju
ve Msomi (2021) ayrica, entelektiiel sermaye ile finansal performans arasinda dogrusal olmayan ters
U seklinde bir iliskinin olabilecegini de belirtmektedir. Yedi Islami sigorta sirketini inceleyen Aji ve
Kurniasih (2015) de entelektiiel sermayenin finansal performansi pozitif yonde etkiledigini ve fi-
nansal performansin %71,6’sin1 agikladigini gostermektedir. Diger taraftan, Nijerya sigorta sirketleri
tizerine yapilan bir ¢aligmada Anuonye (2016), yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin aktif karli-
lig1 pozitif, insan sermayesinin ise negatif etkiledigini savunmaktadir.

Literatiirde entelektiiel sermaye degerleri ile sigorta sirketlerinin verimlilikleri arasindaki iligki-
leri inceleyen ¢alismalar da mevcuttur. Lu vd. (2014), Cinde faaliyet gosteren otuz dort hayat sigor-
tas1 sirketinin 2006-2010 donemi verileriyle entelektiiel sermaye ve sirket performanslar: arasindaki
iliskiyi kesik regresyon modeli yardimiyla incelemektedir. Yazarlar, entelektiiel sermaye ile hayat si-
gortasi sirketlerinin faaliyet verimliligi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Lu
vd. (2014) ayrica, entelektiiel sermayeye yatirim yapan Cin hayat sigortas: sirketlerinin zenginlesme-
lerinin daha olanakli oldugunu da 6ne stirmektedir. Bu nedenle yazarlara gore, hayat sigortas sir-
ketleri insan sermayesine, yapisal sermayeye ve finansal sermayeye olabildigince yatirim yapmali ve
rekabet avantaji saglayabilmek igin entelektiiel sermayeden azami dl¢iide istifade etmelidir. Oppong
vd. (2019) da Ganada faaliyet gosteren on ii¢ hayat ve yirmi hayat dis1 toplam otuz iig sigorta sirketi-
nin 2008-2016 yillar: arasi verilerini kullanarak sirketlerin entelektiiel sermaye etkinliginin, verimli-
likleri tizerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirmaktadir. Sigorta sirketlerin verimliliklerindeki
degisikliklerin belirlenmesi i¢in Malmquist Verimlilik Endeksi'nin kullanildig1 ¢aliymada, sirketle-
rin verimliliklerinde ortaya ¢ikan degisimlerin {i¢ yillik araliklarla yasandig1 gosterilmektedir. Ayrica
panel veri analizi sonuglari, entelektiiel sermayenin insan sermayesi ve kullanilan sermaye ile bir-
likte sigorta sirketlerinin verimliligini anlamli 6l¢iide etkiledigini de ortaya koymaktadir. Zakery ve
Afrazeh (2015) de Iran sigorta sirketlerinin verimliligi iizerinde insan ve miigteri sermayesinin po-
zitif etkili, yapisal sermayenin ise etkisiz oldugunu ileri siirmektedir. Malmquist Verimlilik Endek-
sinin kullanildig bir diger ¢alismada Chen vd. (2014), Malezyada faaliyet gosteren on alt1 sigorta
sirketinin entelektiiel sermayesinin sigorta sirketlerinin verimliliklerindeki degisim tizerinde pozi-
tif bir katkisinin oldugunu ifade etmektedir. Bu baglamda yazarlar, sigortacilarin verimlilikte stirdii-
riilebilir bir biiytime saglamak i¢in entelektiiel sermayeye yatirim yapmalarinin éneminin altini ¢iz-
mektedir.

Tiirkiye sigortacilik sektoriinde, sigorta sirketlerinin entelektiiel sermaye etkinligi ve finansal per-
formanslar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alisma sayist oldukea azdir. Bu konuda yapilan ¢alismalarin
daha ¢ok Borsa Istanbulda iglem goren sigorta girketlerinin entelektiiel sermaye degerlerini belirlemeye
yonelik caligmalar oldugu goriilmektedir. Borsa Istanbulda islem géren ve Tiirkiye Sigorta Birligine
(TSB) tiye alt1 sigorta sirketini inceleyen Aktas (2015), bu sirketlere iliskin entelektiiel sermaye degerle-
rini ortaya koymaktadur. Yazar, 2013 yili verileri kullanilarak incelenen sirketlerden Giines Sigortanin
en yitksek sermaye etkinlik katsayisina (0,2579); Aksigortanin en yiiksek insan sermayesi etkinlik kat-
say1sina (2,3216) ve yapisal sermaye etkinlik katsayisina (0,5693) sahip oldugunu gostermektedir. Bu
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baglamda Aktas (2015), diger sirketlerin ilgili entelektiiel sermaye degerlerine 6nem vermeleri gerek-
tiginin altin1 ¢izmektedir. Buradan hareketle yazar, sigorta sirketlerinin mali tablolarinin yaninda, var
olan entelektiiel sermayelerini daha iyi yonetebilmek i¢in entelektiiel sermaye raporu da hazirlamala-
rin1 $nermektedir. Boliikbagsi (2014) da Borsa Istanbul’a kayith sekiz sigorta sirketinin, 2009-2011 yillar
arast verilerini kullanarak entelektiiel sermaye degerlerini “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonte-
miyle” 6l¢mekte ve bu sirketleri sektor igindeki durumlar agisindan karsilagtirmaktadir. Yazar, incele-
nen bu dénemde Anadolu Hayat ve Emeklilik sirketinin entelektiiel sermaye unsurlarini (insan, yapisal
ve iliskisel sermaye) en iyi yoneten sirket oldugunu belirtmektedir.

1.2. Arastirmanin Hipotezleri

Karllik, sirket faaliyetlerinin sonuclarini gostermek igin bircok calismada finansal performans
olgiitt olarak kullanilmaktadir. Karlilik, bir sirketin faaliyetlerini gerceklestirirken elde ettigi ya da
kazandig1 kar1 gostermekte ve sirketin faaliyetlerini basariyla yonetip yonetemedigini ortaya koy-
maktadir. Aktif karliligi (ROA), sirketlerin finansal performansini 6l¢gmede kullanilan genel kabul
gormiis karlilik oranlarindan biridir. Bu oran, sirketin belirli bir donem boyunca (1 y1l gibi) varlikla-
rindan kar elde etme kabiliyetini gostermektedir (Soewarno ve Tjahjadi, 2020).

Sirketlerin karliligini ya da finansal performansini etkileyen varliklar, maddi ve maddi olmayan
varliklar olarak iki gruba ayrilabilir. Arazi, bina, makine ve techizat gibi varliklar maddi varliklar; sir-
ket galisanlarinin sahip oldugu bilgi ve mesleki yeterlilikler, sirkete ait patentler, telif haklari, veri ta-
banlari, organizasyon siiregleri, markalar, lisans anlagmalar1 ve ticari is birlikleri gibi varliklar ise maddi
olmayan varliklardir. Bilgi ekonomisi ¢aginda, entelektiiel sermaye olarak adlandirilan bilgiye dayal,
kopyalanamayan maddi olmayan varliklarin, sirketlerin rekabet edilebilirligini arttirdig1 ve dolayisiyla
da finansal performansi tizerinde daha giiglii pozitif bir etkisinin oldugu ifade edilmektedir (Barney,
1991; Cheng vd., 2010; Soewarno ve Tjahjadi, 2020). Bu nedenle entelektiiel sermayeden faydalanma-
nin bir girketin finansal bagarisinin ve zenginliginin temel anahtar1 oldugu savunulmaktadir (Bontis,
2001; Mondal ve Ghosh, 2012). Entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi maddi varliklara gore oldukea zor-
dur (Kweh vd., 2019). Sirket bilangosunda net bir sekilde goriilmeyen entelektiiel sermayeyi 6lgmek
i¢in birgok model ve yontem gelistirilmistir (Edvinsson, 1997; Kaplan ve Norton, 1996; Roos vd., 1997;
Steward, 1991; Sveiby, 1997). Bu modellerden siklikla kullanilanlarindan biri de Pulic (1998) ve Pulic
(2004) tarafindan gelistirilen entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) modelidir. Asare vd. (2017) ile
Soewarno ve Tjahjadi (2020), bu modele iliskin gesitli elestiriler olmasina ragmen, modelin entelektiiel
sermaye etkinligini 6l¢mek i¢in kullanilan temel modellerden biri olmaya devam ettigini belirtmekte-
dir. Literatiirde bu modele iliskin katsayinin, sirketlerin finansal performanslari tizerindeki etkisi hak-
kinda bir fikir birligi bulunmamaktadir (Ozkan vd., 2017). Diger taraftan, bir¢ok ¢alismada VAIC'in si-
gorta sirketlerinin (Alipour, 2012; Asare vd., 2017; Olarewaju ve Msomi, 2021) ve diger finans sektorii
kuruluslarinin finansal performansini pozitif etkiledigine dair kanitlar da sunulmaktadir (Al-Musalli
ve Ku Ismail, 2014; Mondal ve Ghosh, 2012; Nawaz ve Haniffa, 2017; Nazir vd., 2020). Bu baglamda ¢a-
ligmanin birinci hipotezi su sekilde olusturulmugtur:

H1: Hayat dis1 sigorta sirketlerinin entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) ile finansal perfor-
mans gostergesi (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.
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Entelektiiel sermaye etkinligini 6l¢en VAIC modeli; kullanilan sermayenin etkinlik katsayist (CEE),
insan sermayesinin etkinlik katsayis1 (HCE) ve yapisal sermayenin etkinlik katsayisi (SCE) olmak iizere
ti¢ bilesenden olusmaktadir (Pulic, 2004). Bu bilesenlerden HCE ve SCE, sirketlerin entelektiiel ser-
maye etkinligini temsil ederken, CEE sirketlerin finansal ve fiziksel sermayelerinin yani 6z kaynakla-
rinin etkinligini ortaya koymaktadir. Literatiirde, bu bilesenlerin sirketlerin finansal performansi {ize-
rindeki etkisiyle ilgili de birgok farkli goriis vardir (Ozkan vd., 2017). Kullanilan sermayenin finansal
kuruluglarin performansini genel olarak pozitif yonde etkiledigi goriilse de (Al-Musalli ve Ku Ismail,
2014; Joshi vd., 2013; Kayacan ve Ozkan, 2015; Ozkan vd., 2017; Ting ve Lean, 2009) bazi calismalarda
insan sermayesinin finansal performans tizerindeki pozitif etkisinin daha yiiksek oldugu iddia edil-
mektedir (Goh, 2005; Mondal ve Ghosh, 2012). Sigortacilik sektoriinde yapilan ¢alismalar da kullani-
lan sermayenin bu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin aktif karliligini pozitif (Alipour, 2012; Lu vd.,
2014) ya da negatif yonde etkileyebilecegine dair bulgular sunmaktadir (Olarewaju ve Msomi, 2021).
Insan sermayesi ve yapisal sermayeye iligkin elde edilen bulgular ise bu katsayilarin daha gok pozitif bir
etkisinin oldugunu kanitlamaktadir (Alipour, 2012; Asare vd., 2017; Olarewaju ve Msomi, 2021). Tiim
bu anlatilanlar dogrultusunda ¢aligmanin diger hipotezleri ise asagidaki gibidir:

H2: Hayat dis1 sigorta sirketlerinin kullanilan sermayelerinin etkinlik katsayisi (CEE) ile finansal
performans gostergesi (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iliski vardur.

H3: Hayat dis1 sigorta sirketlerinin insan sermayelerinin etkinlik katsayis1 (HCE) ile finansal per-
formans gostergesi (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir.

H4: Hayat dis1 sigorta sirketlerinin yapisal sermayelerinin etkinlik katsayis1 (SCE) ile finansal
performans gostergesi (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iligki vardur.

2. Veri ve Metodoloji

2019 yili itibariyle Tiirkiye sigortacilik sektériinde hayat dis1 bransta faaliyet gosteren toplam 39
sigorta sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerin 38’inin analize déahil edildigi goz oniine alindiginda,
orneklemde 6nemli sayida hayat dis: sigorta sirketinin yer aldig: ifade edilebilir. Aragtirma kapsa-
minda, bu sirketlerin 2004-2018 yillar1 arasindaki verileri kullanilmaktadir !. Veriler, Tiirkiye Sigorta
Birligi (TSB) internet sitesine yiiklenen istatistiksel raporlardan elde edilmistir. Bu internet sitesinde
yer almayan veriler ise her bir hayat dis1 sigorta sirketinin internet sitesindeki bagimsiz denetim ra-
porlarindan, finansal tablolardan ve faaliyet raporlarindan alinmigtir. Literatiire paralel olarak (Firer
ve Williams, 2003; Shiu, 2006; Zéghal ve Maaloul, 2010), incelenen dénemde negatif 6z kaynaga sa-
hip ve analiz i¢in yeterli verisine ulagilamayan sirketler ilgili yilda/yillarda veri setinden ¢ikartilmis-
tir. Ayrica her bir sigorta sirketinin yillik iirettigi toplam katma deger hesaplamasinda, negatif teknik
kara sahip olmalar1 sebebiyle insan sermayesi ve yapisal sermayesi negatif olan sigorta sirketlerinin
teknik kar rakamlar: sifir olarak dikkate alinmustir (Zéghal ve Maaloul, 2010). Bu dogrultuda top-
lam gozlem sayis1 312dir.

1 Aragtirmanin kontrol degiskenlerinden toplam varliklardaki degisim oraninin (GRW) hesaplanabilmesi i¢in
sadece 2003 y1ili toplam varliklar verileri de kullanilmaktadir.
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2.1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

2.1.1. Bagimli Degisken

Calismada, hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansini temsil etmesi i¢cin muhasebe te-
melli performans 6lgiitlerinden biri olan aktif karliligi (ROA) kullanilmaktadir. Entelektiiel sermaye
ve finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen birgok ¢calismada ROAnin finansal performans
gostergesi olarak kullanildig: goriilmektedir (Ozkan vd., 2017). Bu konuda, sigorta sirketlerini analiz
eden ¢alismalarda da siklikla bu 6l¢iite bagvurulmaktadir (Alipour, 2012; Anuonye, 2016; Asare vd.,
2017; Olarewaju ve Msomi, 2021). ROA, ilgili yildaki gelir tablosundan elde edilen net kar ya da za-
rar kaleminin ilgili yildaki bilancodan elde edilen toplam varliklara béliitnmesi ile hesaplanmaktadir.

2.1.2. Bagimsiz Degiskenler

Bu ¢aligmada, Ante Pulic tarafindan gelistirilen entelektiiel katma deger katsayisi (value added
intellectual capital - VAIC) ve bu modelinin bilegenleri bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir
(Ozkan vd., 2017; Pulic, 1998; Pulic, 2004). VAIC, ii¢ bilesenden olusmaktadir ve Esitlik (1)de gos-
terildigi gibi hesaplanmaktadir (Ghosh ve Mondal, 2009; Pulic, 1998; Pulic, 2004; Yalama, 2013).

VAIC = CEE + HCE, + SCE 1)

Esitlik (1)de VAIC, i hayat dis1 sigorta sirketinin entelektiiel katma deger katsayisini; CEE, i ha-
yat dis1 sigorta sirketinin kullanilan sermayesinin etkinlik katsayisini; HCE, i hayat dis1 sigorta sirke-
tinin insan sermayesinin etkinlik katsayisini; SCE, ise i hayat dig1 sigorta sirketinin yapisal sermayesi-
nin etkinlik katsayisini ifade etmektedir. VAIC’i olusturan degiskenleri hesaplamak i¢in ilk asamada
hayat dis1 sigorta sirketlerinin iirettigi toplam katma degeri (VA) hesaplamak gerekmektedir. Bu ne-
denle VA, Esitlik (2) kullanilarak hesaplanmaktadir (Al-Musalli ve Ku Ismail, 2014; Chu vd., 2011;
Pulic, 2004).

VA =OP +EC + A 2

Esitlik (2)de VA, i hayat dis1 sigorta sirketinin iirettigi toplam katma degeri; OP,, i hayat dis1 si-
gorta sirketinin teknik karini; EC, i hayat dig1 sigorta sirketinin personel iicret ve giderlerini; A, ise
i hayat dis1 sigorta sirketinin amortisman giderlerini temsil etmektedir. Hayat dis1 sigorta sirketleri-
nin drettigi VA hesaplandiktan sonra ikinci asamada, VAICi’yi olusturan CEE, HCE, ve SCE, bilesen-
lerini hesaplanmaktir. VAICyi olusturan ilk bilesen, CEE, Esitlik (3) kullanilarak hesaplanmaktadir.

CEE, = VA/CE, 3)

Esitlik (3)’te CE, i hayat dis1 sigorta sirketinin kullanilan sermayesidir. Bir bagka ifadeyle CE, i
hayat dis1 sigorta sirketinin varliklarinin defter degeri olan 6z kaynaklara esittir. VAIC yi olusturan
HCE, ve SCE, bilesenleri ise Esitlik (4), (5) ve (6) yardimiyla hesaplanmaktadir.

HCE, = VA/HC, )
SC,= VA-HC, 5)
SCE, = SC/VA, (6)
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Esitlik (4), (5) ve (6)da HC, i hayat dig1 sigorta sirketinin maas ve {icret giderlerini; SC. ise VA ile

HC, arasindaki fark olarak yapisal sermayeyi temsil etmektedir.

2.1.3. Kontrol Degiskenleri

Caligma kapsaminda olusturulan regresyon modellerine, literatiirde yer alan diger bazi ¢alisma-
lara paralel olarak (Alipour, 2012; Asare vd., 2017; Olarewaju ve Msomi, 2021; Ozkan vd., 2017)
kontrol degiskenleri de dahil edilmektedir. Bunlar; kaldirag orani (LEV - toplam bor¢larin toplam
varliklara orani), toplam varliklardaki biiytime orani (GRW - cari y1l toplam varliklari ile bir 6nceki
yil toplam varliklar: arasindaki farkin bir 6nceki yil toplam varliklarina orani) ve kukla degiskenleri-
dir (DUK ve DUB). DUK degiskeni, kiiresel finans krizi i¢in olusturulmustur ve 2008 ile 2009 yillar:
i¢in 1, diger yillar i¢in 0 degerini almaktadir. DUB degiskeni ise halka acik hayat dis1 sigorta sirket-
leri igin olugturulmustur ve paylari Borsa Istanbul'da islem goren hayat dis1 sigorta sirketleri 1, diger-

leri i¢in 0 degerini almaktadr.

2.2. Regresyon Modelleri ve Yontem

Entelektiiel sermayenin hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansi tizerindeki etkisini
analiz etmek icin panel veri analizinden yararlanilmaktadir. Bu baglamda, asagida yer alan dort mo-
del olusturulmustur (Esitlik 7, 8, 9 ve 10). Esitlik (7), hayat dis1 sigorta sirketlerinin aktif karliligi
(ROA,) ile hayat dig1 sigorta sirketlerinin entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC,) arasindaki ilis-
kiyi; Esitlik (9) ise ROA, ile VAIC,yi olusturan bilesenler (CEE,, HCE, ve SCE, ) arasindaki iligkiyi
test etmektedir. Esitlik (8) ve (10)’a ise entelektiiel sermaye degiskenleri yani sira kontrol degisken-
leri (LEV,, GRW,, DUK, ve DUB, ) de eklenerek analizler gergeklestirilmektedir. Regresyon model-
lerinin yer aldig1 Esitlik (7), (8), (9) ve (10)da yer alan o’lar, sabit kesisim katsayilarini, p’lar bagimsiz

degiskenlere iligkin egim katsayilarini ve €’lar hata terimlerini temsil etmektedir.

Model 1: ROA;; = o + B, VAIC;; + & (7)
Model 2: ROA;, = a + B,VAIC;, + B,LEV;, + B3GRW;, + B,DUK;, + BsDUB;; + &, ®)
Model 3: ROA;; = a + B,CEE;; + B,HCE; + B3SCE;; + € )
Model 4: ROA;; = o + B,CEE;; + B,HCE;; + B2SCE;; + B,LEV + B<GRW + B,DUK + B,DUB + &;; (10)

Calismada olusturulan panel veri modellerinin tahmin edilmesinde 6ncelikle, klasik ve sabit etkiler
modelleri arasinda se¢im yapmak i¢in F testi; daha sonra klasik ve rassal etkiler modelleri arasinda se¢im
yapmak i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpani (BP LM) testi uygulanmaktadir. Eger hem sabit etkiler ve
hem de rassal etkiler modelleri klasik modele gore tercih edilmisse, son olarak Hausman testi uygulanarak
sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagina karar verilmektedir. Modellerde or-
taya ¢ikabilecek degisen varyans ve otokorelasyon problemlerini bertaraf etmek iginse, modeller bu so-
runlara direngli standart hatalar ile tahmin edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012).
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3. Ampirik Bulgular

3.1. Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyonlar

2004-2018 doneminde, hayat dis1 sigorta sirketlerinin entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) ve
bu katsayinin bilesenlerine (CEE, HCE ve SCE) iligkin ortalama degerler Tablo 1'de gosterilmistir. Tablo
I'de yer alan hayat dis1 sigorta sirketleri, VAIC ortalamalarina gére biiyiikten kiigiige dogru siralan-
mustir. Tablo 1'e gore, incelenen donemde en yiiksek VAIC degerine sahip sigorta sirketi Ziraat Sigorta
(16,9061) iken; en diisitk VAIC degerine sahip sigorta sirketi Atlas Mutuel Sigortadir (1,8750). Tablo
1'de VAIC’i olusturan CEE, HCE ve SCE bilesenleri incelendiginde, Tiirkiye sigortacilik sektoriinde fa-
aliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketleri icin en 6nemli entelektiiel sermaye bileseninin HCE oldugu
sonucuna varilmaktadir. Elde edilen bu bulgu, literatiirde sigorta sirketlerini (Alipour, 2012; Asare vd.,
2017; Olarewaju ve Msomi, 2021) ve finans sektoriinde faaliyet gosteren diger sirketleri (Goh, 2005;
Joshi vd., 2010; Joshi vd., 2013) inceleyen bir¢ok ¢aligmayla paralellik gostermektedir.

Tablo 1: Hayat Dis1 Sigorta Sirketlerinin 2004-2018 Dénemi Ortalama VAIC, CEE, HCE ve SCE Degerleri

Sigorta Sirketinin Ad1 CEE HCE SCE VAIC
Ziraat Sigorta 0,6597 15,3244 0,9220 16,9061
Ethica Sigorta 0,5918 7,4542 0,8598 8,9058
Allianz Sigorta 0,3822 5,8512 0,8243 7,0577
AXA Sigorta 0,8704 5,0235 0,6673 6,5612
Sompo Japan Sigorta 0,3531 4,1747 0,7189 5,2467
Koru Sigorta 1,7617 2,4804 0,4816 4,7237
Zurich Sigorta 0,5168 3,5190 0,6555 4,6913
BNP Paribas Cardif Sigorta 0,1227 3,7480 0,6747 4,5454
Neova Sigorta 0,4445 4,0909 -0,0345 4,5009
Ankara Sigorta 0,5365 3,2763 0,5202 4,3330
Seker Sigorta 0,7806 2,9713 0,5631 4,3150
Doga Sigorta 0,3175 3,3518 0,5518 4,2211
Tiirk Nippon Sigorta 0,9391 2,6757 0,5090 4,1238
MAPEFRE Sigorta 0,2303 3,2347 0,6423 4,1073
Eureko Sigorta 0,2831 3,1248 0,6603 4,0682
Ak Sigorta 0,3026 2,8861 0,5615 3,7502
HDI Sigorta 0,3123 2,7411 0,5326 3,5860
Anadolu Sigorta 0,2013 2,7165 0,5647 3,4825
Dubaii Star Sigorta 1,2018 1,7775 0,4008 3,3801
Coface Sigorta 0,5032 2,2519 0,5345 3,2896
Ray Sigorta 0,3376 2,2739 0,5164 3,1279
Gulf Sigorta 0,2596 2,2544 0,4927 3,0067
Insured (Chubb) Sigorta 0,2050 2,3441 0,4042 2,9533
Unico Sigorta 0,9717 1,5963 0,3530 2,9210
Halk Sigorta 0,2446 2,1430 0,4614 2,8490
Ergo Sigorta 0,3091 2,0058 0,4711 2,7860
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Bereket Sigorta 0,3120 2,0076 0,4517 2,7713
Corpus Sigorta 0,8383 1,4331 0,3011 2,5725
Atradius Credit Sigorta 0,3729 1,8061 0,3892 2,5682
Groupama Sigorta 0,1294 1,9020 0,4517 2,4831
Giines Sigorta 0,2157 1,7817 0,4200 2,4174
Tiirk P&I Sigorta 0,6478 1,3961 0,2699 2,3138
Euler Hermes Sigorta 0,7084 1,3217 0,2324 2,2625
Orient Sigorta 0,5274 1,3865 0,2781 2,1920
Generali Sigorta 0,4809 1,3667 0,2362 2,0838
Magdeburger Sigorta 0,0488 1,6793 0,3394 2,0675
Quick Sigorta 0,1093 1,5324 0,3437 1,9854
Atlas Mutuel Sigorta 0,3684 1,2849 0,2217 1,8750
Ortalama 0,4841 3,0049 0,4853 3,9745

Siralama, VAIC degiskenine gore biiyiikten kiigiige dogru yapilmistir. CEE: Kullanilan Sermaye Etkinlik Katsayisi, HCE:
Insan Sermayesi Etkinlik Katsayisi, SCE: Yapisal Sermaye Etkinlik Katsayisini, VAIC: Entelektiiel katma deger katsayisini
ifade etmektedir.

Entelektiiel sermayenin hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansi iizerindeki etkisinin
analizinde kullanilan degiskenlere (CEE, HCE, SCE ve VAIC) iliskin yillik ortalama degerler Tablo
2de sunulmustur. 2004-2018 yillar1 arasinda yillik ortalama VAIC degeri, analiz baslangicinin ilk yil-
larinda diisiis sergilerken, 2008 yilindan itibaren yiikselmeye baglamistir. Bu deger, en yiiksek nok-
taya 2017 yilinda ulagmistir (5,3448). 2018 yilinda ise 2004 yilindaki ortalama degere dogru bir dii-
stis gerceklesmistir. Tablo 2’'de VAIC’i olusturan en 6nemli bilesenin HCE oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: 2004-2018 Déneminde Yillik Ortalama VAIC, CEE, HCE ve SCE Degerleri

Yillar CEE HCE SCE VAIC
2004 0,8719 2,8638 0,6484 4,3841
2005 0,6786 2,3146 0,4134 3,4066
2006 1,0523 1,1415 0,1228 2,3166
2007 0,2783 1,4112 0,2543 1,9438
2008 0,2839 2,1721 0,4212 2,8772
2009 0,2807 1,9148 0,4139 2,6094
2010 0,4801 2,1949 0,4408 3,1158
2011 0,5262 2,4008 0,1822 3,1092
2012 0,6611 2,3516 0,4350 3,4477
2013 0,4522 3,1227 0,5509 4,1258
2014 0,3991 2,9069 0,5212 3,8272
2015 0,3892 2,4155 0,4613 3,2660
2016 0,4218 3,7951 0,6035 4,8204
2017 0,4479 4,2861 0,6108 5,3448
2018 0,4854 3,8943 0,5754 4,9551
2004-2018 0,5139 2,6123 0,4436 3,5699
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Tablo 3’te analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler gosterilmektedir 2.
Degiskenlerden her birine iliskin gézlem sayis1 312dir. Incelenen 2004-2018 doneminde hayat
dis1 sigorta sirketlerinin ortalama aktif karlilig1 - 0,0129'dur. Bu deger, ayn: dénemde minimum -
0,5323, maksimum 0,2142 olarak gergeklesmistir. Elde edilen bu bulgu, hayat dis1 sigorta sirketleri-
nin birgogunun incelenen déonemde zarar ettigine isaret etmektedir. Ortalama kaldira¢ orani (LEV)
9%71,83’tiir. Bu oran, hayat dis1 sigorta sirketlerinin varliklarinin yaklasik %72’sini yabanci kaynak-
larla finanse ettiklerini gostermektedir. Ayn1 déonemde sirketlerin varliklarindaki bityiime orani ise
ortalama %71,08 olmustur. Analize dahil edilen hayat dis1 sigorta sirketlerinin %19,23’ ise Borsa s-
tanbulda islem gérmektedir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
ROA 312 -0,0129 0,1063 -0,5323 0,2142
VAIC 312 3,9557 3,2513 -5,6434 29,0062
CEE 312 0,4627 0,5810 0,0189 4,7866
HCE 312 3,0045 2,9763 0,1395 27,4118
SCE 312 0,4884 0,4399 -6,1681 0,9635
LEV 312 0,7183 0,1563 0,0615 0,9947
GRW 312 0,7108 3,2563 -0,6849 33,1554
DUK 312 0,0737 0,2617 0 1
DUB 312 0,1923 0,3947 0 1

Tablo 4’te analizde kullanilan degiskenlerin birbirleri arasindaki iligkileri gsteren korelasyon-
lar sunulmustur. Finansal performans gostergesi, ROA, ile entelektiiel sermaye gostergesi, VAIC,
(0,4135) ve bilesenleri, HCE ile SCE, arasinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif kore-
lasyon vardir (sirastyla 0,4823 ve 0,3482). Bagimsiz degiskenlerden HCE'nin, ROA ile en yiiksek ko-
relasyona sahip oldugu goriilmektedir. Diger bir VAIC bileseni olan CEE ile ROA arasinda ise %1
istatistiksel anlamlilik diizeyinde negatif bir korelasyon s6z konusudur (-0,4204). Genel olarak bakil-
diginda, finansal performans gostergesi tizerinde en 6nemli etkisi olan degisken insan sermayesi et-
kinlik katsayisidir (HCE). ROA ile kontrol degiskenleri arasindaki korelasyonlar ise istatistiksel ola-
rak anlamli degildir. Ayn1 modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlar da
0,50den daha kiigiiktiir. Ayrica, bagimsiz degiskenler arasinda genel olarak giiglii bir korelasyon ol-
madig1 da goriilmektedir. Bu sonug, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti prob-
leminin giiclit olmadig ya da yok oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica, bagimsiz degiskenler icin
yapilan ve Tablo 4’te raporlanan ¢oklu dogrusal baglant: testi (VIF — Variance Inflation Factor) so-
nuglar da degiskenler arasinda bu sorunun olmadigini ortaya koymaktadir.

2 Calismada ilk olarak analizlerde kullanilacak degiskenlerin birim kéke sahip olup olmadiklar: arastirilmustir.
Genellestirilmis Dickey Fuller panel birim kok testinin (ADF —-Augmented Dickey Fuller) sonuglar1 degiskenlerin
birim koke sahip olmadigini géstermektedir. Bu baglamda analizde kullanilacak tiim degiskenler duragan olup
sahte regresyon problemi s6z konusu degildir.
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Tablo 4: Korelasyon Katsayilari ve Degiskenlere Iligkin Varyans Sisirme Faktérii Degerleri

ROA VAIC CEE HCE SCE LEV GRW DUK VIF?
VAIC 0,4135™ 1,03
CEE -0,4204™ 0,2063™" 1,26
HCE 0,4823™ 09767 0,0314 1,24
SCE 0,3482""  0,5104™  -0,0083  0,4114™" 1,21
LEV -0,2863™ 0,0240 0,357 -0,0514  -0,0507 1,32
GRW -0,0895  -0,0451  -0,0230  -0,0395  -0,0359  0,0046 1,01
DUK 20,0684  -0,1128"  -0,0874  -0,0992"  -0,0471  -0,2232"" -0,0294 1,07

DUB 0,0436 -0,1013"  -0,0693 -0,0989" 0,012 0,0821 -0,0807 0,0180 1,04

kk

,"ve " swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilig1 gostermektedir.
A VIF: Varyans sisirme faktoriidir (variance inflation factor - VIF). Degiskenlere iliskin VIF degerlerinin hesaplanma-
sinda, VAIC i¢in Model (2), diger tiim degiskenler i¢in Model (4) dikkate alinmustir.

3.2. Regresyon Sonuglar1

Tiirkiye sigorta sektoriinde faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin entelektiiel sermaye-
leri ile finansal performanslar: arasindaki iligkileri gosteren dort modele iliskin sonuglar Tablo 5’te
sunulmustur. Model (1) ve (2) entelektiiel katma deger katsayisinin (VAIC), Model (3) ve (4) ise bu
katsayinin bilesenlerinin (CEE, HCE ve SCE) sigorta sirketlerinin aktif karliligi (ROA) tizerindeki
etkisini gostermektedir. Bu baglamda, Tablo 5’te arastirmada olusturulan hipotezlerin test sonuglar:
raporlanmistir. Regresyon modellerine iliskin Wald ki-kare degerleri, ¢alismada tahmin edilen tiim
modellerin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Entelektiiel katma
deger katsayisinin ve bilesenlerinin hayat dis1 sigorta sirketlerinin aktif karliligini agiklama giicleri
kargilagtirildiginda, ROAy1 agiklayan en iyi modelin Model (4) (R?=0,3816) oldugu goriilmektedir.
Model (4)’te kontrol degiskenleri de yer almaktadir. Kontrol degiskenlerinin yer almadigi Model
(3)in de ROAYy1 agiklama giicii neredeyse Model (4)e yakindir (R?=0,3530). Buna gore, literatiire
paralel olarak (Asare vd., 2017; Chen vd., 2014; Joshi vd., 2013; Ozkan vd., 2017) entelektiiel katma
deger katsayis: degiskenlerinin finansal performansi agiklamada daha basarili oldugu goriillmektedir.

Tablo 5te sunulan Model (1) ve Model (2)’ye iliskin sonuglar, 2004-2018 déneminde hayat dist
sigorta sirketlerinin entelektiiel katma deger katsayisi (VAIC) ile aktif karliligi (ROA) arasinda
%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml pozitif bir iliskinin oldugunu isaret etmektedir (sirasiyla
$,=0,0128 ve 0,0128). Bu bulgu, entelektiiel katma deger katsayisi ile sigorta sirketlerinin finansal
performansi arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu gosteren literatiir caligmalar1 (Asare vd., 2017;
Olarewaju ve Msomi, 2021) ile uyumludur. Model (1) ve (2)’ye iliskin elde edilen bu bulgular aras-
tirmanin birinci hipotezini destekleyerek, Tiirkiyede faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin
entelektiiel katma deger katsayilarmin yiikseldikge, aktif karliliklariin bundan pozitif yénde etkile-
necegini ortaya koymaktadir.

Entelektiiel katma deger katsayisinin CEE, HCE ve SCE olmak {izere ii¢ bilesenden olusmasi, bu
bilesenlerin hayat dis1 sigorta sirketlerinin aktif karlilig1 tizerindeki etkilerinin de aragtirilmasini ge-
rekli kilmaktadir. Tablo 5te Model (3) ve (4)% iliskin sonuglar, CEE ile ROA arasinda %1 diizeyinde
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istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliskinin oldugunu gostermektedir (sirasiyla 3,=-0,0747 ve -
0,0692). Bu bulgu, hayat dis1 sigorta sirketlerinin kullanilan sermayelerinin etkinlik katsayisinda
meydana gelen bir artisin bu sirketlerinin aktif karliligini diigirdiigiint ifade etmekte ve aragtir-
manin ikinci hipotezini desteklememektedir. Elde edilen bu bulgu, Olarewaju ve Msomi (2021)’nin
bulgularini desteklemekte ve Tiirkiye hayat dis1 sigorta sirketlerinin de karhiliklarini arttirmak igin
Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu sigorta sirketleri gibi finansal varliklarini kullanma konusunda
yetersiz olduklarini gostermektedir. Diger taraftan bu bulgu, Kayacan ve Ozkan (2015) ile Ozkan vd.
(2017)’nin mevduat ve katilim bankalar1 i¢in buldugu sonuglarla ve diger bazi uluslararasi ¢caligma-
larin (Alipour, 2012; Lu vd., 2014; Nawaz ve Haniffa, 2017; Ting ve Lean, 2009) sonuglariyla celis-
mektedir.

Tablo 5: Regresyon Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit -0,0636™" 0,0938" -0,0413™" 0,0194
(0,0128) (0,0466) (0,0147) (0,0303)
VAIC 0,0128™ 0,0128™"
(0,0022) (0,0027)
CEE -0,0747" -0,0692"
(0,0155) (0,0163)
HCE 0,0151" 0,0145™
(0,0048) (0,0048)
SCE 0,0382 0,0368
(0,0278) (0,0268)
LEV -0,2169™ -0,0788"
(0,0647) (0,0407)
GRW -0,0025 -0,0032
(0,0024) (0,0020)
DUK -0,0457" -0,0373"
(0,0222) (0,0192)
DUB 0,0243" 0,0108
(0,0113) (0,0078)
R? 0,0766 0,1715 0,3530 0,3816
Wald ki-kare 32,56 35,99 35,73"" 46,11
F Testi 2,74™ 2,35 2,25™ 2,29
BP LM Testi 34,96 16,52 11,56 11,65
Hausman Testi 0,59 1,59 0,46 1,19

Degisen varyans ve otokorelasyon problemlerine direngli standart hatalar parantez iginde verilmistir.

,"ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig gstermektedir.

Tablo 5 Model (3) ve (4)’te raporlanan bulgulara gore, HCE ile ROA arasinda %1 diizeyinde is-
tatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski bulunmaktadir (sirastyla ,= 0,0151 ve 0,0145). Elde edi-
len bu bulgu, aragtirmanin @i¢tincii hipotezini desteklemekte ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin insan
sermayelerindeki artisin, bu sirketlerin finansal performanslarini da arttiracagini gostermektedir. Bu
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bulgu, insan bilgi, beceri ve deneyimlerinin, sigorta sirketlerinin gelirlerini olumlu bir sekilde des-
tekledigini ifade eden Asare vd. (2017) ile Olarewaju ve Msomi (2021)’in bulgulariyla tutarlidir. Bu
baglamda, Alipour (2012), Asare vd. (2017) ve Olarewaju ve Msomi (2021)nin de iran, Gana ve Gii-
ney Afrika Kalkinma Toplulugu'na bagl sigorta sirketleri igin ileri stirdiigii gibi, Tiirkiye hayat dist
sigorta sirketlerinin insan sermayesi birikimleri de sirketlere rekabet avantaji saglayarak, sirketlerin
daha yiiksek karlilik diizeylerine ulagabilmelerine destek olmaktadir. Ayrica bu bulgu, Tiirkiye ve di-
ger tlkelerde faaliyet gosteren finansal kuruluglar i¢in yapilan caligmalarin (Lu vd., 2014; Nawaz ve
Haniffa, 2017; Ozkan vd., 2017; Ting ve Lean, 2009) bulgularini da teyit etmektedir.

Model (3) ve (4)’te SCE’ye iliskin elde edilen katsayilar pozitiftir, ancak bu katsayilar istatistik-
sel olarak anlamli degildir. Bu bulgu, Alipour (2012), Lu vd. (2014), Asare vd. (2017) ve Olarewaju
ve Msomi (2021)’in SCE’nin sigorta sirketlerinin finansal performanslarini pozitif yonde etkiledigini
ileri stiren gortislerini tam olarak desteklememektedir. Bu baglamda, arastirmanin ileri siirdtigii dor-
diincii hipotezinin aksine, hayat dis1 sigorta sirketlerinin yapisal sermayelerinin etkinlik katsayisinin
sigorta sirketlerinin aktif karliliklar: tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 ifade edilebilir. Diger
taraftan elde edilen bu bulgu, SCE’nin Tiirkiye, Malezya, Avusturalya ve farkli on sekiz iilkede faaliyet
gosteren bankalar ve diger finansal kuruluglarin finansal performanslarini istatistiksel olarak anlaml
bir sekilde etkilemedigini ortaya koyan literatiir ¢aligmalar ile tutarlidir (Joshi vd., 2013; Nawaz ve
Haniffa, 2017; Ozkan vd., 2017; Ting ve Lean, 2009).

Model (2) ve (4)’te yer alan kontrol degiskenlerine iliskin bulgular incelendiginde, kaldirag ora-
ninin hayat dist sigorta sirketlerinin aktif karliligin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif
yonde etkiledigi goriilmektedir (sirasiyla 3,=-0,2169 ve B,= - 0,0788). Ayrica, 2008 kiiresel finans
krizi de hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansini olumsuz yonde etkilemistir (sirasiyla
B,=-0,0457 ve ,=-0,0373). Hayat dis1 sigorta sirketlerinin borsaya kote olmasinin karlilik tizerindeki
etkisini gosteren DUB degiskenin katsayis1 da sadece Model (2) i¢in %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde pozitiftir (,=0,0243). Bu baglamda, sigorta sirketlerinin paylarimnin Borsa Istan-
bulda islem gormesinin sirketlerin aktif karliliklarini kismen pozitif olarak etkiledigi ileri siiriilebi-
lir. Diger taraftan, sirketlerin toplam varliklarindaki yillik degisim oraninin (GRW) aktif karliliklar:
tizerindeki negatif etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna varilmaktadur.

3.3. Saglamlik (Robustness) Testi Sonuglar1

Tesadiifi etkiler modeli ile elde edilen bu bulgularin (Tablo 5) saglamliginin test edilmesi i¢in ¢a-
ligmada olusturulan dért model sabit etkiler modeliyle de tahmin edilmektedir. Bu konuyla ilgili ya-
pilan bazi ¢caligmalarin (Olarewaju ve Msomi, 2021), iki tahmin yontemini de kullanarak sonuglari
raporladiklari goriilmektedir. Ayrica, ¢alismanin veri setinin sadece hayat dis1 sigorta sirketlerinden
olusan spesifik bir veri seti olmas1 da sabit etkiler tahmincisinin kullanilarak arastirma bulgularinin
saglamliginin kontrol edilmesini gerekli kildig: diistinéilmektedir. Bu nedenlerle sabit etkiler modeli
ile yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular Tablo 6da sunulmustur. Bu tabloya gore, entelektiiel
sermaye etkinliginin Tiirkiyede faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansi
tizerindeki etkisi genel olarak degerlendirildiginde, entelektiiel katma deger katsayisinin (VAIC) si-
gorta sirketlerinin aktif karlilig1 (ROA) iizerinde pozitif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
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bir etkisinin oldugu raporlanmaktadir. Bu katsayinin bilesenleri incelendiginde ise sadece iki bile-
senin (CEE ve HCE) hayat dis1 sigorta sirketlerinin aktif karliligini istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde etkiledigi goriilmektedir. Bu etkilerin yonii ise birbirinden farklidir. Hayat dis: sigorta sir-
ketlerinin aktif karliligini VAIC bilesenlerinden sadece insan sermayesinin etkinlik katsayis1 (HCE)
pozitif yonde etkilemektedir. Diger taraftan, kullanilan sermayenin etkinlik katsayis1 ise (CEE) aktif
karliligini negatif yonde etkilemektedir. Tablo 6da yer alan sonuglar, tesadiifi etkiler modeli ile elde
edilen bulgular1 destekler niteliktedir.

Tablo 6: Sabit Etkiler Modeli Saglamlik Testi Sonuglar:

Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit -0,0592™" 0,1117" -0,0406" 0,0307
(0,0136) (0,0580) (0,0162) (0,0422)
VAIC 0,0117™ 0,0117"
(0,0034) (0,0037)
CEE -0,0752" -0,0696"
(0,0155) (0,0161)
HCE 0,0148" 0,0141"
(0,0065) (0,0066)
SCE 0,0368 0,0357
(0,0276) (0,0268)
LEV -0,2355™" -0,0938
(0,0780) (0,0566)
GRW -0,0022 -0,0034
(0,0030) (0,0028)
DUK -0,0514" -0,0406"
(0,0233) (0,0205)
DUB 0,0186™" 0,0083
(0,0060) (0,0072)
R? 0,0766 0,1728 0,3530 0,3822
F istatistigi 11,74 194,35™ 9,75™ 597"

Degisen varyans ve otokorelasyon problemlerine direngli standart hatalar parantez iginde verilmistir.

,"ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihig gdstermektedir.

Sonug

Entelektiiel sermaye ile finans sektori girketlerinin performansi arasindaki iliski cok sayida aras-
tirmaya konu olmugtur. Fakat entelektiiel sermaye ile sigorta sirketlerinin finansal performansi ara-
sindaki iliskiyi arastiran ¢alismalarin sayis1 diger finans sektortii girketlerine kiyasla oldukga azdir. Bu
caligmada, 2004-2018 yillar1 arasinda Tiirkiyede faaliyet gosteren 38 hayat dis1 sigorta sirketinin en-
telektiiel sermaye etkinligi, entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC - Value Added Intellectual Coef-
ficient) modeli ile 6l¢iilmekte ve entelektiiel sermayenin bu sigorta sirketlerinin finansal performansi
(aktif karlilig1 - ROA) iizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Caligma, Tiirkiyede 2019 yili itibariyle
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faaliyet gosteren 39 hayat dis1 sigorta sirketinden 38’ini 6rnekleme dahil ederek mevcut literatiire
onemli katkilar sunmaktadir. Clinkii Tiirkiyede yapilan bir¢ok ¢aligmanin finans sekt6riinde daha
¢ok bankalara yogunlastig1 gortilmektedir (Ozkan vd., 2017).

Calismanin bulgulari, Tiirkiye sigortacilik sektoriiniin entelektiiel sermayesini olusturan temel
unsurun insan sermayesi etkinlik katsayis1 (HCE) oldugunu géstermektedir. Yapisal sermaye etkin-
lik katsayisi (SCE) ve kullanilan sermaye etkinlik katsayisinin (CEE) ise VAICe HCE’ye kiyasla daha
az katki sunmaktadir. Malezya ve Avustralyada faaliyet gosteren finansal kurumlar (Goh, 2005; Joshi
vd., 2010; Joshi vd., 2013) ile Tiirk bankalar1 (Ozkan vd., 2017) i¢in de benzer sonuglar elde edilmis-
tir. Analiz edilen donemde, tiim sigorta sirketlerinin ortalama VAIC degeri 3,9557dir ve analize da-
hil edilen 38 hayat dis1 sigorta sirketinin yaklagik %40’ bir bagka ifadeyle 15’i bu degerden daha yiik-
sek bir ortalama VAIC degerine sahiptir.

Elde edilen regresyon bulgulari, hayat dis: sigorta sirketlerinin finansal performansini, kullani-
lan sermaye etkinlik katsayisinin (CEE) negatif, insan sermayesi etkinlik katsayisinin (HCE) ise po-
zitif yonde etkiledigini gostermektedir. Diger taraftan, finansal performans tizerinde yapisal sermaye
etkinlik katsayisinin (SCE) anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu baglamda, hayat di1 sigorta sir-
ketlerinin karlilik diizeyleri ve buna bagli olarak uzun vadede piyasa degerleri ve rekabet edilebilir-
likleri insan sermayeleri ile dogrudan iliskilidir. Bu nedenle sigorta sirketleri, finansal performansla-
rint ylikseltebilmek i¢in giinliik faaliyetlerine insan sermayesi katilimini artirmali ve bu sermayenin
girisimci ve yenilikgi glicinden, bilgi birikimlerinden, becerilerinden ve deneyimlerinden olabildi-
gince yararlanmalidir. Olarewaju ve Msomi (2021)’'in de belirttigi gibi, sigorta sirketleri bunu, sir-
ket caliganlariin sirketin uzun donemli hedeflerine artan oranda entelektiiel katki saglamasiyla ba-
sarilabilecektir. Bu agidan, sirketlerce insan sermayesine yapilan yatirimlarin devam ettirilmesi ve
kiilfetli bir maliyet unsuru olarak goriilmemesi uzun vadede sirketlere finansal bagariy: getirecek-
tir. [lerleyen donemlerde yapisal sermayenin finansal performans iizerindeki pozitif etkisini anlaml
kilabilmek i¢in de sigorta sirketlerinin i yapma siireclerine, kiiltiirlerine, politikalarina ve bilgi sis-
temi alt yapilarina 6nem vermeleri gerekmektedir. Ayrica sirketlerin entelektiiel varliklarini (bilgisa-
yar yazilimlari, veriler ve raporlar vb.) ve entelektiiel miilkiyetlerini (patent, lisans vb.) de arttirma-
larinin olumlu sonuglar doguracagi tahmin edilmektedir. Ciinkii bu gibi yapisal sermaye yatirimlari,
insan sermayesini besleyerek gelistirmektedir. Béylece bu sirketler, insan sermayesinin zayiflamasi
halinde bile isletme performansini koruyabilme imkanina sahip olacaktir. Kullanilan sermayenin et-
kinlik katsayisina iliskin sonuglar ise hayat dis: sigorta sirketleri i¢in insan sermayesinin, sirketlerin
finansal veya fiziksel varliklarina gore daha 6nemli oldugunu kanitlamaktadir.

Calismada, Tiirkiye finans sektoriiniin 6nemli bir parcasi olan sigortacilik sektoriiniin entelek-
tilel sermaye performansinin etkileri incelenirken, sadece hayat dist sigorta sirketlerine odaklanil-
mus ve diger finansal kurumlar (hayat sigortas: sirketleri, bankalar ve yatirim ortakliklari gibi) bu ¢a-
ligmaya dahil edilmemigtir. Ayrica, calismada entelektiiel sermaye performansini 6l¢mek i¢in VAIC
modeli kullanilmig, bu model digindaki cesitli yontemlere (piyasa degeri/defter degeri teknigi, Tobin
Q orani teknigi gibi) bagvurulmamistir. Bu nedenle, gelecekte yapilacak ¢alismalar, Tiirkiye finans
sektoriinde faaliyet gosteren tiim sirketleri kapsayabilir ve entelektiiel sermayeyi 6l¢mek i¢in diger
yontemleri de uygulayabilir. Ayrica, Olarewaju ve Msomi (2021) gibi farkli ekonometrik yontemler
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de kullanilarak analiz sonuglar1 da karsilastirilabilir. Bu baglamda, calismanin gelecekteki galigmalar
i¢in 6nemli bir referans kaynag: olacag diisiiniilmektedir.
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