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Bilgi cagiyla birlikte gelisen ve degisen isletmelerde sirketlerin
degerini belirleyen unsurlarin sadece maddi wvarliklar olmadigini,
entelektiiel sermaye olarak tanimlanan, insan kaynaklari, ¢alisan bilgi
birikimi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi gibi maddi olmayan
varliklarin da son derece 6nemli olduklarini gosteren ¢esitli calismalar
yapilmistir. Entelektliel sermayenin en Onemli bilesenini, 6zellikle
sirket performansindaki pozitif etkileriyle 6ne ¢ikan insan sermayesi
olusturmaktadir. Insan sermayesi calisanlarin sahip oldugu bilgi ve
yaraticilik  gibi  soyut  degerleri  sirketleri i¢in  faydaya
donistiirebilmesidir. Finansal hizmetler sektoriinde 6nemli bir yere
sahip olan sigortacilik sektoriiniin uzman bilgi ve becerisi gerektirdigi,
bu nitelikten yoksun sirketlerin ise siirdiiriilebilirlikleri konusunda
sorunlar yasayabilecekleri sdylenebilir. Yapisi geregi oldukga karmasik
ve teknik isleyisi olan sigortacilik sektoriinde de entelektiiel
sermayenin girket karliligina etkisinin olumlu yo6nde olabilecegi
disiiniilmektedir. Bu calismada entelektiiel sermayenin hayat ve
emeklilik  sirketlerinde karliliga olan etkisinin  arastirilmasi
amaclanmaktadir. Caligmada 2017-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
faaliyette bulunan 15 hayat ve emeklilik sigorta sirketinin entelektiiel
sermaye katsayist (VAIC), insan sermayesi etkinlik katsayisi, yapisal
sermaye etkinlik katsayist ve kullanilan sermaye etkinlik katsayisi
VAIC modeli kullanilarak hesaplanmistir. Sonrasinda entelektiiel
sermaye katsayist (VAIC) bilesenleri ile (VAIC) aktif karlilik (ROA)

ile iligkisi regresyon analizi ile test edilmistir.

ABSTRACT

With the information age, it has been understood that the elements that
determine the value of companies in enterprises are not only tangible
assets. In addition to tangible assets, various studies have shown that in
tangible assets such as human resources, employee knowledge,
structural capital and customer capital, also defined as intellectual
capital, are extremely important in terms of the value of a company.
The most important component of intellectual capital is human capital,
which stands out with its positive effects on company performance.
Human capital is the ability of employees to transform intangible
values such as knowledge and creativity into benefits for their
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companies. It can be said that the insurance sector, which has an
important place in the financial services sector, requires expert
knowledge and skills, and companies that lack this qualification may
experience problems in terms of sustainability. It is thought that the
effect of intellectual capital on the profitability of the company can be
positive in the insurance sector, which has a very complex and
technical operation due to its structure. In this study, it is aimed to
investigate the effect of intellectual capital on profitability in life and
pension companies. In the study, the intellectual capital coefficient
(VAIC), human capital efficiency coefficient, structural capital
efficiency coefficient and employed capital efficiency coefficient of 15
life and pension insurance companies operating in Turkey between the
years 2017-2021 were calculated using the VAIC model. Afterwards,
the relationship between intellectual capital coefficient (VAIC)
components (VAIC) and return on assets (ROA) was tested by
regression analysis.

1. Giris

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin hizli gelisimi yalnizca insan hayatinin her
alanina niifuz etmekle kalmamis ayn1 zamanda ekonomik ve finansal yapilar1 da etkisi
altina almistir. Sirketler bu yeni donemde rekabet giiclerini koruyabilmek i¢in kurumsal
bilgi, yeni ekonomik fikirler ve entelektiiel sermaye gibi kavramlar isletme kiiltiiriine
dahil etmeye baglamislardir. Literatiirde entelektiiel sermaye kavramimin ilk olarak
ekonomist John Kenneth Galbraith tarafindan 1969 yilinda kaleme alindig1 goriilmiistiir.
(Lentjushenkova ve Lapina, 2014: 55). 1990’li yillardan sonra literatiirde arastirma
sayist olduk¢a artmis olan entelektiiel sermaye, gelisen teknoloji ve degisen isletme
yapisinin bir sonucu olarak ortaya cikmistir. Geleneksel anlayista isletmelerin
degerlerini belirleyen maddi varliklar iken entelektiiel sermaye ile birlikte isletme
maddi olmayan varliklarin da isletmelerin degeri ve karliliklar1 tizerindeki 6nemi
tartigilmaya baslanmustir.

(Calismada finansal hizmet sektoriiniin en onemli oyuncularindan biri olan
sigortacilik sektoriinde karlilik ile entelektiiel sermaye iligkisinin analiz edilmesi
amaglanmistir. Buna gore emeklilik ve hayat alanlarinda faaliyet gdsteren 15 sirketin
2017-2021 yillart arasindaki verileri kullanilmigtir. Calisma ile entelektiiel sermayenin
bilesenlerinin emeklilik ve hayat sirketlerinin karliligiyla ne kadar iliskisi oldugu ortaya
koymak hedeflenmistir. Sigortacilik triinleri diger hizmet sektoriindeki tirtinlerden
farkli olarak soyut yapili iriinlerdir. Dolayisiyla {riinlerin miisterilere sunulmasi ve
miisteri giiveni olusturulmast ayr1 bir Onem tasiyabilmektedir. Ayni zamanda
misterilerinin en zor ve sikintili zamanlarinda yaninda olmasi beklenen bir sektor
konumundadir. Sigortacilifin kendine has tiim bu 0Ozellikleri disiintildiigiinde
entelektiiel sermayenin sektor i¢in katma deger tasiyacagi diisliniilmiis ve bu ¢aligmada
arastirilmak istenmistir.

2. Entelektiiel Sermaye

Entelektiiel sermayeyi ifade eden tek bir tanim bulunmamakla birlikte c¢esitli
tanimlar asagidaki gibidir:

OECD’ye (Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii) gore entelektiiel sermaye
“Isletmelerin insan sermayesi ve organizasyonel sermayesinin ekonomik degeridir.”
(Zor ve Cengiz, 2013: 3).
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Leif Edvinsson entelektiiel sermayeyi “ degere doniistiiriilebilen bilgi” olarak
tanimlamugtir. (Caliskan, 2015: 13)Thomas Stewart’a gore ise entelektiiel sermaye
“Zenginlik yaratmak tizere kullanima sokulabilen entelektiiel malzemedir. Yani bilgi,
enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimdir.”( Yoriik, 2008: 22).

Tim bu tanimlar 1518inda entelektiiel sermayenin igerigini belirleyen ve
aciklayan belli basli unsurlar olusturulmustur. Bir isletmenin entelektiiel sermayesinin
Olctilebilirligi de bu unsurlardan yola ¢ikilarak yapilabilmektedir. Buna gore entelektiiel
sermaye ii¢ ana bilesenden olusmaktadir:

e Insan Sermayesi

Insan sermayesi bir isletmenin insan kaynaklarinin ekonomik niteligini ifade
etmektedir. Insan sermayesi ¢alisanlarin egitim, zeka, tecriibe, yetenek, is sadakati, bilgi
diizeyi, mesleki yeterlilik, yenilik¢ilik, yaraticilik, girisimcilik ruhu gibi degerlerinden
olusmaktadir. Isletmenin iiretkenligi ve karlilig1 calisanlarinin motivasyon ve gorev
bilingleri ile ylikselebilmektedir. Dolayisiyla sirketin ¢alisanlarina yaptigr yatirimlar ne
kadar fazla olursa basari ve firma degerinin de o kadar artacagi diisiiniilmektedir
(Suyadal, 2019).

¢ Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye isletmenin Orglit yapisi, sistem ve siireglerinin tiimiinden
olusmaktadir. Insan sermayesinden farkli olarak yapisal sermaye unsurlari isletmeye
aittir ve calisanlar degisse bile varligini slirdirmeye devam eder (Aslam ve Haron,
2020: 5). Sirketin sahip oldugu markalar, patentler, yazilim ve donanim kapasitesi,
olusturdugu kurum kiiltiirii, bilgi sistemleri, tasarim ve telif haklari, ticari sirlari,
yonetimsel anlamda olusturdugu kurallar ve prosediirleri, finansal iliskileri yapisal
sermayeyi olusturmaktadir. Yapisal sermaye sirket ¢alisanlarini destekleyecek her tiirli
bilgiyi kapsamaktadir (Rehman, Aslam ve Igbal, 2022: 22).

e Miisteri Sermayesi (iliskisel Sermaye)

Miisteri sermayesi, bilgi ekonomisinde onemli bir rekabet avantaji kaynagi
olarak kabul edilmekte ve bir organizasyonun miisterileriyle olan iliskisinden
kaynaklanan ekonomik degeri ifade etmektedir (Duffy, 2000). Miisteri sermayesi ve
misterilerin marka sadakati bir firmanin en Onemli maddi olmayan varliklar
arasindadir. Ozellikle miisteri sermayesi, rakiplere kalict avantajlar yaratarak firma
tretkenligi ve siirdiirtilebilirligine onemli katkida bulunabilir. Bu nedenle, sirket
bilangosunda agik¢a goriinmese de, bir firmanin hayatta kalmasi, biiylimesi, karlilig1 ve
nihayetinde firma degeri i¢in miisteri sermayesini gelistirmek ve siirdiirmek goz ardi
edilemeyecek oneme sahip olabilmektedir. Miisteri sermayesi; isletmenin pazar payu,
miisteri sadakati, miisteri memnuniyeti, dagitim kanallari, miisteri iligkileri yonetimi,
tutundurma faaliyetleri gibi ¢esitli kalemlerden olusmaktadir.

3. Tiirkiye Sigortacilik Sektorii

Bireyleri hayatlar1 boyunca karsilasabilecekleri olasi risklere karsi teminat altina
alarak gilivence sunan sigortacilik, finansal hizmetler sektorii icerisinde en Onemli
yapilardan birisidir. Sigortaciligin ekonomik ve sosyal bir¢ok islevi bulunmaktadir.
Hayat sigortas1 gibi uzun vadeli {iriinleri ile ekonomiye fon yaratarak yatirimlarin
artirilmasini saglar ve iilke ekonomisine katkida bulunur. Kredi sigortasi, hayat sigortasi
ve c¢esitli mal sigortalar sayesinde girisimcilerin kredi kullanabilme kapasitesini arttirir
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ve bdylece inovasyon ve teknolojik gelismeleri destekleyebilir. Deprem, yangin, sel,
kaza gibi bir¢ok riski iistlenerek devletin tizerindeki sigorta yiikiinii hafifletir. Toplumun
olas1 bir risk durumunda zararini1 karsilayacagindan bu risklerden zarar goren kisilerin
en hizli sekilde eski refah diizeylerine ulasmasini1 saglar. Bu nedenle sigortalilik

oranlarindaki artisin toplumsal refahi arttirici etkisinin oldugu sdylenebilmektedir
(TSB).

Tirkiye’de 2022 Agustos ayi itibariyle 45 hayat disi, 21 hayat/emeklilik ve 4
adet reasiirans sirketi olmak iizere 70 sirket sektorde aktif olarak faaliyette
bulunmaktadir. 2021 yil sonu itibariyle hayat dis1 tirtinlerde 125,3 milyar TL, hayat ve
emeklilik tirinlerinde 290 milyar TL, reasiirans sirketlerinde ise 9,7 milyar TL aktif
blytikliige ulasilmistir. Sektoriin toplam aktif biiyiikliigii 429,2 milyar TL olurken 2021
yilsonu toplam prim iiretimi 105,4 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2021 yilsonu
itibariyle gergeklesen toplam tazminat 6demesi ise 63,3 milyar TL olmustur. Sektor
diger paydaslari ile birlikte 200 binden fazla kisiyi istihdam etmektedir (SEDDK, 2021).

Tablo 1: Prim Uretimi Tutarlart

. Tiirkiye Diinya
Prim Uretimi (Milyon $) 2020 2021 2020 2021
Hayat Disi Prim Uretimi 8.765 8.645 3.489.608 3.863.029
Hayat Prim Uretimi 2.039 1.881 2.797.436 2.997.569
Toplam Prim 10.804 10.526 6.287.044 6.860.598
Hayat Dis1 Pay1 (%) 81,13 82,13 55,50 56,31
Hayat Pay1 (%) 18,87 17,87 44,50 43,69
Prim / GSYH (%) 1,5 1,3 7,4 7
Kisi Basina Prim Uretimi (USD) 128 124 809 874

Kaynak: T.C. Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Sigortacilik ve Ozel
Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2021.

Tablo 1°de Tiirkiye ve Diinya sigorta sektdriinde prim iiretimlerinin, kisi basina
diisen prim tutarlarmin ve primlerin GSYH i¢indeki paylarinin karsilastirilmasi
verilmistir. Buna gore Tirkiye’de tretilen primlerin %82,13 gibi yiiksek bir oranla
hayat dis1 tirlinlerden saglandig1 goriilebilmektedir. Hayat dis1 iiriinler igerisinde ise en
bliylik pay1 kara araglar1 sorumluluk sigortas1 almaktadir. Diinyadaki hayat ve hayat dis1
prim dagilimina bakildiginda ise daha dengeli bir dagilim s6z konusudur. Hayat dis1
sigorta tlirlinlerinin %17,87°1ik oran1 sektdriin bu alandaki pay1 arttirmak tizere farkli
diizenlemelere ve sigortalilik oranini arttiracak ¢esitli yatirimlara ihtiyag duydugunun
bir gostergesi olabilmektedir. Nitekim biiyiik bir kismi1 kredili hayat sigortasindan
kaynaklanan hayat dis1 primlerinin biiyiikliigii ilke ekonomisinin gelisimi bakimindan
onemli bir kaynak niteligindedir. Kisa stireli kredili hayat tiriinleri yerine uzun vadeli,
fonlara kaynak olabilecek hayat {irlinleri yatirimlara katki saglayarak ekonominin
beslenmesini saglayacak 6zellikli Griinlerdir.

Primlerin GSYH icindeki dagilimlarina bakildiginda ise Tirkiye’nin sigorta
penetrasyonu %1,3 gibi diisiik bir oranda ger¢eklesmistir. Yine diinyada 2021 yilsonu
itibariyle bu oran %7 olmustur. Gelismis bazi Avrupa iilkelerinde ise bu oranin
neredeyse %100’lere ulastifi goriilebilmektedir. Bu oranlar Tiirkiye’de sigortacilik
alaninda biiylime kapasitelerinin yiiksek oldugu ve sigortaciligin yatirnrm ve
gelistirmelere acik bir alan oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Kisi bast prim
tiretiminde ise Tirkiye diinya ortalamasinin oldukca gerisinde kalmistir. Arada
neredeyse 8 kathik bir fark oldugu goze carpmaktadir. Bu durum kisi bagsina
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yapilabilecek sigorta harcamalarinin ve sigortalilik oranlarinin arttirilabilecegi yoniinde
sektorde firsatlar olabilecegi yoniinde de yorumlanabilmektedir. Tiim bu rakamlar
1s1g¢inda Tiirkiye’nin sigortacilik sektorii anlaminda gelisme, yatirim ve firsatlara agik
bir iilke oldugu ve sigortaciligin giderek biiyiiyen ve gelisen bir sektor olacagi
sOylenebilmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye Finans Sektorii Aktif Biyiikliikleri

Milyar 2017 2018 2019 2020 2021
Bankalar 3.257,84 3.867,0 4.490,8 6.106,4 9.215,4
Sigorta, Reas. Emek. Sirketleri 152,3 178,4 236,6 307,8 429,20
Menkul Kiymet Yatirim Fonlar: 54,2 46,8 113,8 128,5 267,39
Finansal Kiralama Sirketleri 58,1 68,5 58,2 70,3 106,05
Faktoring Sirketleri 43,7 34,6 37,0 48,0 64,97
Tiiketici Finansman Sirketleri 39,1 39,7 27,6 36,0 48,70
Arac1 Kurumlar 23,1 21,9 28,0 41,3 45,77
Gayrimenkul Yatirim Ort. 26,9 19,4 32,7 55,3 87,27
Girisim Sermayesi Yatirim Ort. 2,6 15 3,0 7,6 6,47
Genel Toplam 3.657,90 4.277,80 5.027,7 6.801,3 10.271,22

Kaynak: T.C. Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Sigortacilik ve Ozel
Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2021.

Tablo 2’de Tiirkiye finans sektoriiniin igerisinde sigorta sektoriinlin yerine
bakildiginda ise bankaciliktan sonra ikinci sirada geldigi goriilmektedir. 2021 yili
itibariyle Finans sektoriinlin aktif biylikligliniin  %89,72’sini bankacilik sektorii
olustururken, %#4,18’ini sigortacilik sektorii olusturmaktadir.

Sigortacilik sundugu giivence ile bireylerin en zor zamanlarini en az kayip ile
atlatabilmesini saglamay1 hedeflemektedir. Sigorta {irlinleri somut birer mal {iriini degil
soyut hizmet tirlinleri 6zelligi tasimaktadir. Olas1 bir kayip veya hasar yasayan kisiler en
zor zamanlarinda sigorta sirketlerinden hizmet karsiligin1 beklemektedir. Dolayisiyla
sigorta sektorli prim tazminat iligkisi ile sinirli kalmayan, miisterileri ile karsilikli gliven
iliskisi kurmasi gereken bir sektordiir. En 6nemli finansal sirketlerden olan sigorta
sirketlerinin entelektiiel sermayesinin degerinin Onemi de iste burada ortaya
cikmaktadir. Entelektiiel sermayenin en Onemli unsurlarindan insan sermayesi ve
miisteri sermayesi sigortacilik i¢in biiyiik 6nem tasiyabilmektedir.

Insan sermayesi agisindan bakildiginda sigorta sirketi ¢alisanlarinin teknik bilgi
ve beceri diizeyleri yliksek nitelikli isgiliciine ihtiya¢ duyan sektorlerden biri oldugu
goriilebilmektedir. Sigortacilik yapisinda reasiirans, hasar, riicu, aktlierya, sigorta
muhasebesi, underwriting gibi uzmanlik ve nitelik gerektiren birgok teknik
departmandan olusmaktadir. Dolayisiyla yonetimsel ve personel kaynakli risklerin
minimumda tutulmasi sigortacilikta giliven iligkisinin zedelenmemesi i¢in ayrica dnem
tagimaktadir. Bunun i¢in de sigorta sektoriiniin insan sermayesi degerinin yiiksek olmasi
ithtiyact dogmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Sigortacilik sektoriinde entelektiiel sermayeyi arastiran caligmalar ve diger
sektorlerde entelektiiel sermaye ve firma performansi, karlilik iligkilerini inceleyen
cesitli caligmalar asagidaki literatiir tablosunda verilmistir.
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Tablo 3: Yerli ve Yabanc Literatiirden Cesitli Caligmalar

Caligmada 2004-2018 yillar1 arasinda faaliyette bulunan

Ok 38];: alyat 38 hayat dis1 sigorta sirketinin entelektiiel katma deger
ZZOZaZH, si Osrta VAIC Modeli  katsayis1  hesaplanarak analiz  edilmigtir.  Analiz
Sigr;keti sonuglarina  gore insan sermayesi ile  sirket
performanslar arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.
Calismada 29 Islami Bankanin 2008-2017 yillari
129 2 Asamali arasindaki verileri iki basamakli GMM yontemi ile
Rehman, Ulkeden Genellestirilmis  analiz edilmistir. Calisma sonucunda yapisal ve iliskisel
Aslam ve 29 islami Momentler sermaye verimliliginin Islami bankalarin performansinda
Igbal, 2022 Banka Yontemi itici gli¢ oldugu belirtilmistir. Ayrica insan sermayesi
(2SYS-GMM)  verimliliginin banka performans: tiizerindeki etkisi
negatif olarak bulunmustur.
Calismada Giliney Afrika’da faaliyette bulunan 53
53 Giine bankanmn 2010-2018 yillar1 arasindaki verileri VAIC
Githaiga, Afrikay VAIC Modeli  fegresyon modeli ile analiz edilmistir. Calisma
2022 bankast sonucunda entelektiiel sermayenin banka performansi
iizerinde Onemli ve pozitif bir etkisi oldugu ortaya
cikmugtir.
Kirtlean Calismada Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney
5,1%’ Afrika ve Tiirkiye’den 2.619 halka acik imalat
. . sektoriinden firmanin  2010-2020 yillar1  arasindaki
iilkeleri y
(Brezilya verileri VAIC yontemi ile analiz edilmistir. Calisma
oo I . sonucunda kullanilan sermaye verimliliginin her iilkede
Yigit, 2021 Er:(rj]g:fetgné VAIC Modeli firma performansi tizerinde anlamli ve pozitif etkisi
Giine y oldugu goriilmiistiir. Insan sermayesine bakildiginda ise
Afrika \}//e tilkelerin bu konuda gerekli yatirimlar1 yapmadiklart ve
Tiirkiye) dolayisiyla bu katsaynin firma performansi lizerindeki
Ry etkisinin dlciilemedigi belirtilmistir.
Calismada Giiney Afrika’da 2008-2019 yillari arasinda
faaliyette bulunan 56 sigorta sirketinin VAIC yontemi
ile regresyon analizi yapilmistir. Calisma sonucunda
Olerawaju 56 Sigorta entelektiiel sermaye ve firma performans: arasinda
ve Msomi, Sirlgeti VAIC Modeli  dogrudan ve pozitif bir iligki oldugu gézlemlenmistir.
2021 Entelektiie] sermayenin bilesenlerinden insan sermayesi
ve yapisal sermaye karlilik ile dogrudan ve Onemli
Olgiide iligkiliyken, kullanilan sermaye, varliklarin
getirisi ile ters ve dnemsiz bir sekilde iliskilidir.
BIST Borsa Istanbul’da islem géren 14 bankanim 2013 bilango
Cahskan islem ve gelir tablolart esas alinarak VAIC modeli ile ¢oklu
2:;15 ’ Gésren 14 VAIC Modeli  regresyon analizi yapilmisgtir. Analiz sonucunda 6zellikle
Banka insan sermayesinin verimlilik ve karlilik iizerinde etkili
oldugu gozlemlenmistir.
Calismada Malezya’da faaliyette bulunan 16 sigorta
sirketinin 2008-2011 yili arasindaki verileri VAIC
Chen. Liu modeli kullanilarak regresyon analizi yapilmistir.
ve K\;veh 16 Sigorta VAIC Modeli Calisma sonuglarinda entelektiirl sermaye ile sigorta
2014 ' Sirketi sirketlerinin firma verimliligi arasinda anlamli ve pozitif
bir iliski bulunmustur. Uretimde siirdiiriilebilir bir
bliyiime elde edebilmek igin firmalarin entelektiiel
sermayeye yatirim yapmasi onerilmistir.
F iSr-L Hesaplanmi Caligma sonucuna gore 2019-2011yillarinda sirastyla
Baoliikbasi, Ggren ] Mad di%lma in Anadolu Hayat ve Emeklilik, Yapi Kredi Sigorta,
2014 Y Anadolu Sigorta ve Aksigorta entelektiiel sermaye

Sigorta Deger Yontemi

Sirketi katsayisi en yiiksek olan sirketlerdir.
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Calismada Avustralya’da 2006-2008 yillar1 arasinda

faaliyette bulunan 40 Finans sirketinin verileri analiz

edilmistir. Caligmada Avustralya finans sektoriiniin

insan sermayesinden yiiksek seviyede etkilendigi

Joshi vd., .40 | deli  Sonucuna ulagilmigtir. Yatirim  sirketleri, bankalara,
2013 Finansa VAIC Modeli sigorta sirketlerine, kiyasla daha yiiksek diizeyde insan

Sirket sermayesi verimlili§i nedeniyle yiiksek degerli VAIC'e
sahiptir. Sigorta sirketlerinde ise insan sermayesi ve
yapisal sermayeden ziyade fiziksel —sermayeye
odaklandig1 ortaya ¢ikmustir.

2007 yili verilerinin incelendigi ¢alismada entelektiiel

Karacaer BIST te katma deger katsayisi ile firma performansi arasinda
ve Avgii Islem VAIC Modeli pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
20%%““’ Goren 50 bulunmustur. Ozellikle karlilik ile anlamli pozitif bir

Firma iligki bulunurken firma degeri ile anlamli olmayan
pozitif iliski saptanmustir.

Borsa Istanbul’da islem goren 12 bankanm 1998-2001

BIST . o2 o . .

Samiloglu islem . yillar1 arasindaki verileri VAIC yontemi ile analiz
’ . VAIC Modeli  edilmistir. Calisma sonucunda entelektiiel sermaye

2006 Goren 12 o .
Banka katsayisi ile sirket performanslari arasinda anlamli bir

iligki bulunamamustr.

Literatiir taramasinda entelektiiel sermaye ve sirket performanslarini aragtiran
calismalarin sonuglart incelendiginde ¢alismalarin biiyiilk bir kisminda entelektiiel
sermaye ve firma performanslari arasinda pozitif yonlii bir iliskinin bulundugu
gbzlemlenmistir. Az sayida ¢alismada ise anlamli bir pozitif iliski bulunamamustir.

4. Veri ve Metodoloji

Calismada 2017-2021 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 15 adet emeklilik ve
hayat sirketinin verileri kullanilmistir. Veriler Tiirkiye Sigorta Birligi’nden alinarak
derlenmistir. Calisma analizinde 6lgme yontemi olarak Pulic (1998) ve Pulic (2004)
tarafindan gelistirilen entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) modeli kullanilmistir.
Bu modele gore entelektiiel sermaye katsayisinin hesaplanmasi i¢in Kullanilan sermaye
etkinlik Kkatsayis1 (CEE), Insan sermayesi etkinlik katsayis1 (HCE) Yapisal sermaye
etkinlik katsayis1 (SCE) hesaplanmaktadir. Literatiirde VAIC yodntemi uygulanarak
analiz yapilan c¢aligmalarda insan sermayesi ve yapisal sermayesi negatif ¢ikan
sirketlerde teknik kar degeri sifir alindig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla ¢alismada da ayni
sekilde bu degerleri negatif ¢ikan sirketlerin teknik kar degerleri sifir kabul edilmistir
(Zéghal ve Maaloul, 2010; Ozkan ve Sarisin, 2022).

Hipotezler
Hi: Emeklilik ve hayat sirketlerinin entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) ile
finansal performans gostergesi (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

H2: Emeklilik ve hayat sirketlerinin kullanilan sermayelerinin etkinlik katsayisi
(CEE) ile finansal performans gostergesi (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iligki
vardir.

Hs: Emeklilik ve hayat sirketlerinin insan sermayelerinin etkinlik katsayisi
(HCE) ile finansal performans gostergesi (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iligki
vardir.
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Hs: Emeklilik ve hayat sirketlerinin yapisal sermayelerinin etkinlik katsayisi
(SCE) ile finansal performans gostergesi (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iliski
vardir.

4.1. Bagimh ve Bagimsiz degiskenler

Calismada sigorta sirketlerinin karliliklar1 ile entelektiiel sermaye iliskisi
inceleneceginden karliligi ifade etmek {izere bagimhi degisken olarak aktif
karlilik(ROA) kullanilmistir. Literatiirde sirket performansini 6lgmek ic¢in yapilan
birgok calismada aktif karliigin kullamldigi gézlemlenmistir (Ozkan ve Sarisin, 2022;
Chen vd., 2014; Joshi vd., 2013). Aktif karlilik net kar zarar/toplam varliklar formiiliiyle
hesaplanmaktadir. Calismada net kar zarar sirketlerin ilgili yila ait gelir tablosundan
alinirken toplam varliklar yine ilgili yilin bilangosundan alinarak derlenmistir.

[ Bagimsiz Degiskenler ]

I" Aktif Karhhk (ROA) ’ — Entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) ]

[ Bagimli Degisken I

— Kullanilan sermaye katsayis1 (CEE) ]

—{ Insan sermayesinin etkinlik katsayis1 (HCE)

— Yapisal sermayenin etkinlik katsayisi (SCE)]

Sekil 1: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Calismada bagimsiz degisken olarak ise VAIC modelinin bagimsiz degiskenleri
kullanilmistir (Pulic, 1998; Pulic, 2004). Bu degiskenler entelektiiel katma deger
katsayisi, kullanilan sermaye etkinlik katsayisi, insan sermayesi etkinlik katsayis1 ve
yapisal sermaye etkinlik katsayis1 bilesenlerinden olusmaktadir. Modele gore VAIC
hesab1 agagidaki denklemlere gore yapilmaktadir.

VAIC; = CEE; + HCE; + SCE; (1)
VAICi =i emeklilik ve hayat sigorta sirketinin entelektiiel katma deger katsayisi,

CEE;i = i emeklilik ve hayat sigorta sirketinin kullanilan sermayesinin etkinligi
katsayist,

HCEi = i emeklilik ve hayat sigorta sirketinin insan sermayesi etkinligi katsayzis,

SCEi = 1 emeklilik ve hayat sigorta sirketinin yapisal sermaye etkinlik
katsayisidir.

VAIC degerini hesaplayabilmek i¢in Oncelikle emeklilik ve hayat sirketlerinin
toplam katma degeri (VA) hesaplanmalidir. Buna gore:

VAi=0P; + ECi+ Ai (2)

Esitlik (2)’de VA, 1 emeklilik ve hayat sigorta sirketinin {irettigi toplam katma
degeri
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OPi = i emeklilik ve hayat sigorta sirketinin teknik karini
ECi =1 emeklilik ve hayat sigorta sirketinin personel iicret ve giderlerini

Ai =i emeklilik ve hayat sigorta sirketinin amortisman giderlerini ifade
etmektedir.

VA degeri hesaplandiktan sonra CEE, HCE ve SCE degerleri hesaplanmalidir.
Buna gore ilk olarak CEEi = VA /CEi (3) formiiliiyle hesaplanir. Burada CE; sirketin
kullanilan sermayesini yani 6zkaynaklarini ifade etmektedir. HCE ve SCE de sirasiyla
asagidaki formiillere gore hesaplanmaktadir:

HCE: = VA /HCi (4)
SCi = VA -HC; (5)
SCE; = SCi VA (6)

4,5 ve 6 numarali esitliklerde HC;, i emeklilik ve hayat sigorta sirketinin maag ve
ticret giderlerini; SC; ise yapisal sermayeyi ifade etmektedir.

Regresyon modelleri

Calisma kapsaminda olusturulan regresyon modelleri asagida verilmistir.
Model 1: ROA = By + B,CEE + B,HCE + B3SCE + ¢

Model 2: ROA = By + f1CEE + B,SCE + ¢

Model 3: ROA = B, + B,CEE + ¢

Model 4: ROA = By + p,VAIC + [,SCE + ¢

Regresyon modellerininde yer alan S,’lar, sabit kesisim katsayilarini, 5’lar
bagimsiz degiskenlere iligkin egim katsayilarint ve &’lar hata terimlerini temsil
etmektedir.

4.2. Tammlayic Istatistikler

2017-2021 doneminde, emeklilik ve hayat sigorta sirketlerinin entelektiiel katma
deger katsayist (VAIC) ve bu katsaymin bilesenlerine (CEE, HCE ve SCE) iliskin
ortalama degerler Tablo 4’te gosterilmistir. Sigorta sirketleri VAIC degerine gore
incelendiginde en yiiksek VAIC degerinin Cigna Finans Emeklilik ve Hayat AS’ ye, en
diisiik ise BNP Paribas Cardif Emeklilik AS’ye ait oldugu goriilmektedir.

Tablo 4: Emeklilik ve Hayat Sigorta Sirketlerinin 2017-2021 Dénemi Ortalama VAIC, CEE, HCE ve

SCE Degerleri
Sigorta Sirketinin Adi VAIC CEE HCE SCE
Aegon Emeklilik ve Hayat AS 1.8843284 -0.32407 0.804538 1.403865
Allianz Hayat ve Emeklilik AS -0.2694314 -0.20612 0.895092 -0.9584
Allianz Yasam ve Emeklilik AS -0.0649223 0.135578 -1.37249 1.17199
Anadolu Hayat Emeklilik AS 0.7008646 0.128837 -1.36971 1.941735
Bereket Emeklilik ve Hayat AS 0.6207072 -0.02266 -0.1872 0.830567
AgeSA Emeklilik ve Hayat AS -1.3336283 -0.00949 -0.01793 -1.30621
Axa Hayat ve Emeklilik AS 0.8063645 -0.19563 1.002386 -0.00039
BNP Paribas Cardif Emeklilik AS -8.6599582 -0.04308 0.563912 -9.18079
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat AS 2.8702611 0.206517 -0.80976 3.473504
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Fiba Emeklilik ve Hayat AS 0.4871580 -0.01105 -0.14337 0.641575
Garanti Emeklilik ve Hayat AS -2.2637431 0.254383 -3.8001 1.28197
NN Hayat ve Emeklilik AS 0.7703056 -0.6841 1.256298 0.198111
Katim Emeklilik ve Hayat AS -3.8457531 -0.01171 0.008045 -3.84209
Metlife Emeklilik ve Hayat AS -6.9272732 0.349079 -8.40324 1.126888
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik AS -4.9117964 0.282992 -7.35065 2.155858
Ortalama -1.3424344 -0.010035 -1.261611 -0.07079

CEE: Kullanilan Sermaye Etkinlik Katsayis1, HCE: Insan Sermayesi Etkinlik Katsayisi, SCE: Yapisal
Sermaye Etkinlik Katsayisini, VAIC: Entelektiiel katma deger katsayisini ifade etmektedir.

VAIC degerleri bazi sirketlerde negatif olarak ortaya g¢ikmistir. Negatifligin
nedeni personel ve amortisman giderlerinin ¢ok olmasi ve aymi zamanda teknik
karliliklariin diisiik olmasidir. Sigorta sirketlerinde prim {iretiminden kaynaklanan
karlarin  artmasiyla teknik karlilik artmaktadir. Sirketlerin finansa tablolari
incelendiginde ¢ogunlukla karliligin yatirim gelirlerinden kaynaklandig: goriilmektedir.
Sirketlerin siirdiiriilebilir bir karliliga ulasabilmesi icin iiretimden kaynaklar1 gelirlerin
artmast gerekmektedir. Bunun saglanabilmesi icin sirketin personel ve yoOnetimsel
kaynaklarina yatirimlarini arttirmasinin 6nem tastyabilecegi diistiniilmektedir.

Entelektiiel sermayenin emeklilik ve hayat sigorta sirketlerinin karlilig
tizerindeki etkisinin analizinde kullanilan degiskenlere (CEE, HCE, SCE ve VAIC) ait
yillik ortalama degerler Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5: 2017-2021 Déneminde Yillik Ortalama VAIC, CEE, HCE ve SCE Degerleri

Yillar VAIC CEE HCE SCE
2017 -2.473835891 0.089944409 -3.63207795 1.06829765
2018 -0.075325843 -0.049237037 -1.39531375 1.36922494
2019 -1.971701279 0.020605746 -2.11981988 0.12751286
2020 -1.267835913 -0.023588943 -0.96065490 -0.28359207
2021 -2.941681599 0.018093782 -1.08394934 -1.87582604
2017-2021 -1.746076105 0.011163591 -1.83836316 0.081123468

Tablo 6’da analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayict istatistikler
gosterilmektedir 2. Degiskenlerden her birine iliskin gdzlem sayis1 15°tir. incelenen
2017-2021 doneminde emeklilik ve hayat sigorta sirketlerinin ortalama aktif karliligi —
0,0129’dur. Bu deger, ayni donemde minimum 0, maksimum 0,08 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 6: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std.Sapma Minimum Maksimum
ROA 15 0,0202 0,02561 0 0,08
VAIC 15 -1,3424 3,33801 -8,66 2,87
CEE 15 -0,0100 0,26716 -0,68 0,35
HCE 15 -1,2616 2,97649 -8,40 1,26
SCE 15 -0,0708 3,04114 -9,18 3,47

Tablo 7’de analizde kullanilan degiskenlerin birbirleri arasindaki iligkileri
gosteren korelasyonlar sunulmustur. Finansal performans gostergesi, ROA ile CEE
arasinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif korelasyon vardir (r=0,701).
Ayrica ROA ile HCE arasinda %!l diizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif
korelasyon vardir (r=-0.661). Bagimsiz degiskenlerden CEE’nin, ROA ile en yiiksek
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korelasyona sahip oldugu gorilmektedir. ROA ile VAIC ve SCE arasindaki
korelasyonlar ise istatiksel olarak anlamli degildir (p>0.05).

Tablo 7: Korelasyon Katsayilar1 ve Degiskenlere iliskin Varyans Sisirme Faktorii Degerleri

ROA VAIC CEE HCE VIF
VAIC -0,170 1,632
CEE 0,701** -0,380 2,205
HCE -0,661** 0,520* -0,738** 2,381
SCE 0,339 0,622* 0,218 -0,343 1,137

** % sirastyla %1, ve %S5 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. VIF: Varyans sisirme faktoriidiir
(variance inflation factor — VIF). Degiskenlere iliskin VIF degerlerinin hesaplanmasinda, VAIC igin
Model (4), diger tiim degiskenler icin Model (1) dikkate alinmistir.

Modelde kullanilan degiskenlerden olan VAIC ile HCE ve SCE arasinda %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski vardir (r=0,520; r=0,622). Ayrica
CEE ve SCE arasinda ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif korelasyon
vardir (r=-0.738). Bununla birlikte bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiye bakildiginda
genellikle gii¢lii bir korelasyon olmadigr goriilmektedir. Bu sonug, bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin gii¢lii olmadigi ya da hi¢c olmadig
anlamina gelmektedir. Ayrica, bagimsiz degiskenler icin yapilan ve Tablo 4’te
raporlanan ¢oklu dogrusal baglanti testi (VIF — Variance Inflation Factor) sonuclar1 da
degiskenler arasinda bu sorunun var olmadigini gostermektedir.

Korelasyon matrisi sonuclarina bakildiginda emeklilik ve hayat sigorta
sirketlerinde aktif karlilig1 en iyi agiklayan degiskeninin sirketin kullanilan sermayesi
yani 6z kaynaklar1 oldugu goriilmektedir. Sirket biiyiikliiglinlin sigorta sirketlerinin
karliliginda 6nemli bir paya sahip oldugu sdylenebilmektedir.

Analizin ilging sonuclarindan birisi de insan sermayesi etkinlik katsayisi ile
karlilik arasindaki negatif iligkidir. Bu durum sirketlerin personel giderleri ve
amortisman giderlerinin yiiksekliginden kaynaklanmaktadir. Yapisal sermaye ile
karlilik arasinda ise anlamli bir iliski bulunamamustir.

Tablo 8:Regresyon Sonuglari

Regresyon Standart Standardize ) S,
Katsayisi Hata Katsayilar t P R Adj. R
Modell ,018 ,006 ** 0.577  0.462
CEE ,046 ,028 ,484 3,049 **
HCE -,002 ,003 -,230 1,662 *
SCE ,002 ,002 215 -,761 -
Model 2 ** 0.555  0.481
Sabit ,021 ,005 4,396 **
CEE ,062 ,019 ,644 3,265 **
SCE ,002 ,002 ,259 1,313 *
Model 3 ** 0.491  0.452
Sabit ,021 ,005 4,259 **
CEE ,067 ,019 ,701 3,541 **
Model 4 * 0.445  0.352
Sabit ,014 ,006 2,283 *
VAIC -,005 ,002 -,682 -2,484
SCE ,007 ,002 ,824 3,000 **

*: P<0,05; **: P<0,01 -: P>0,05
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Tiirkiye sigorta sektoriinde faaliyet gosteren hayat ve emeklilik sigorta
sirketlerinin entelektiiel sermayeleri ile finansal performanslar1 arasindaki iliskileri
gosteren modellere iliskin sonuglar Tablo 5’te verilmistir. Model (1) (CEE, HCE ve
SCE) bagimsiz degiskenlerini igeren ve sigorta sirketlerinin aktif karlihigi (ROA)
tizerindeki etkisini gostermektedir. Tablo 5 incelendiginde Model (1)’in %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermekte ve ROA’y1 agiklayan en iyi model
oldugu goriilmektedir (R?= 0,577, Adj.R>=0,462). Bu baglamda, Model (2)’nin de %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermekte ve ROA’y1 agiklayan iyi
bir model oldugu goriilmektedir (R2= 0,555, Adj.R2=0,481).

Model 1°e gore aktif karlilig1 en cok etkileyen degisken CEE katsayis1 yani
kullanilan sermaye etkinlik katsayisi olmustur. Tiim modellerde kullanilan sermaye en
etkili degisken olmaya devam etmistir. Kullanilan sermayenin biiyiikligl ile sirket
karlilig1 arasinda onemli bir pozitif iliski bulunmaktadir. Bu iligkiye gore sirket
blyiikligii arttikca karliligin da arttigi sonucuna ulasilabilmektedir. Sirketlerin
biliylikliigii arttikga yoOnetimsel siireclerinin de daha teknik olarak yapildig1 ve
profesyonellestigi goz Oniine alinirsa esasinda gelismis bir kurum kiiltiiriine sahip
sirketlerin de karliliklarinin daha fazla olabilecegi diisliniilmektedir.

5. Sonug¢

Analiz sonuglarina gore sirketlerin karliliklar1 en ¢ok kullanilan sermayelerinden
kaynaklanmaktadir. Firma biiylikligi ile karlilik arasinda olumlu yonde bir iligki
bulundugu sdylenebilmektedir. Kullanilan sermaye arttikga karlilik da artmaktadir.
Entelektiiel sermaye katsayisi bilesenleri igerisinde karliligi en ¢ok etkileyen sirketlerin
0zkaynaklar1 olmustur. Calismada yapisal sermaye ile sirket karlilig1 arasinda anlamli
bir iliski bulunamamistir. Bu iligskinin ilerleyen siireclerde daha anlamli hale
getirilebilmesi icin sirketin yonetimsel siireclerini gelistirmesi Onerilmektedir. Sirketler
ayrica yapisal sermayelerini arttirabilmek igin bilgi teknolojilerinde alt yapilarini
olusturan yazilim, veri tabani, teknolojik altyap1 birimlerinde yatirimlar yapabilir.

Calismada entelektiiel katma deger katsayisi ile karlilik arasinda anlamli bir
iliski bulunamamustir. Yapisal sermaye ve insan sermayesini gelistirebilmek iizere
yapilan bu ¢aligmalarla sirketlerin entelektiiel sermayesi de olumlu yonde etkilenmis
olacaktir.

Genel analiz sonuglarma gore sirketlerin karliliginda entelektiiel sermayenin
onemli bilesenlerinden olan insan sermayesinin payr negatiftir. Bu durum emeklilik ve
hayat sirketlerinde insan sermayesi konusunda yeterli yatirimlara sahip olmadigi
yoniinde yorumlanabilmektedir. Oldukca karmagik bir is yapisina sahip olan emeklilik
ve hayat sirketlerinin teknik karliliklarimi artirmak ve siirdiiriilebilir bir performans
saglayabilmek i¢in insan sermayesi konusunda pozitif etki saglayabilecek gelistirme ve
diizenlemelerde bulunmasi onerilmektedir. Literatlirde hayat dis1 sigortacilik alaninda
yapilan ¢alismalarda bu sirketlerin karliliklarinda entelektiiel sermayenin pozitif yonde
etkisi oldugunu gosteren caligmalar bulunmaktadir. Insan odakli faaliyetleri oldukga
fazla olan sigorta sektoriiniin c¢alisan sermayesine yapilan yatirimlarin bu anlamda
olumlu etkiye sahip olabilecegi diisiiniilmektedir.

Sigorta sirketlerinin is yapis siireclerinde sigortaciliga o6zel birgcok teknik
departman bulunmaktadir. Reasiirans, Hasar ve Riicu, Risk Yonetimi, Risk Kabul
(Underwriting) departmani bunlardan bazilaridir. Departmanda ¢aligsan insan kaynaginin
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niteligi, tecrilbbe ve deneyimi, egitim seviyesi sirketin yonetimsel siireclerinden
kaynaklanan risk ve kayiplarin Oniine gecilmesinde olduk¢a 6nemli olabilmektedir.
Tim bu nedenlerle entelektiiel sermaye etkinligini artiran ¢aligmalar yapilmasi sirket
karliligint ve verimliligini olumlu yonde etkileyebilecektir.
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