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(04

Sigortacilik sektérii Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye'de de onemli bir yere
sahiptir. Sigorta bireylerin belirli teminatlar c¢er¢evesinde olusan zararlarini
karsilarken ayrica olusacak rvisklere karsi kendilerini giivende hissetmelerini
saglamaktadir. Kisiler sigorta sirketlerini secerken sectikleri sirketin sundugu
imkanlara ve sektordeki performanslarina dikkat etmektedirler. Sigorta sirketlerinin
iyi bir performans sergilemeleri hem sigortalilar i¢in hem de sektoriin gelisiminde rol
oynamaktadir. Sirketler, gostermis olduklar: performanslarint analiz ederek hangi
konularda arttirma veya eksiltme islemlerini gerceklestirmeleri gerektigini olgmeleri
gerekmektedir. Bu analizleri gerceklestirmeden once sirketler ilk olarak
performanslarina etki eden faktorleri tespit etmeleri gerekmektedir.. Bu amagla Borsa
Istanbul’da yer alan sigorta sirketlerinin performansini belirleyen firmaya 06zgii
faktorler Dinamik Panel Veri Analizi yontemi ile incelenmistir. Arastirma sonug¢larina
gore; Aktif Karliik Orami bagimli degiskenini, Briit Yazilan Primler, Ozkaynak
Karlilik Orami, Alinan Primler / Toplam Aktifler en yiiksek anlamiilik diizeyinde
(P=0.000000) agiklayict degiskenler oldugu gorilmiistiir. Bu degiskenlerin
katsayrlart sirasiyla; -0.008358, 0.090293, -0.0.199566, 0.010062 ve 0.039127
diizeyinde; HPO (P=0.0009953) anlamlilik diizeyinde -0.012805; LO (P=0.000036)
anlamhilik diizeyinde -0.006227 olarak aktif karlilik oranina etkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kurumlar, Sigortacilik, Panel Veri Analizi

COMPANY SPECIFIC FACTORS THAT DEFINE THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF INSURANCE COMPANIES OPERATING IN
BORSA ISTANBUL: PANEL DATA ANALYSIS

Abstract

The insurance sector has an important role both in Turkey and in the world.
While insurance covers the losses incurred by individuals within the framework of
certain guarantees, it also makes them feel safe against the risks that may arise. When
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choosing insurance companies, people pay attention to the opportunities offered by
the chosen company and their performance in the sector. Good performances of
insurance companies play a role both for the insured and for the development of the
sector. Companies need to measure which areas they need to increase or decrease
their positions by analyzing their performance. Companies must first identify the
factors that affect their performance before performing those analyses. For this
purpose, firm-specific factors that determine the performance of insurance companies
in Borsa Istanbul were examined using Dynamic Panel Data Analysis method. The
findings revealed that the dependent variable of Assets Profitability Ratio, Gross
Written Premiums, Equity Profitability Ratio, Premiums Received / Total Assets were
explanatory at the highest significance level (P=0.000000). The coefficients of these
variables were -0.008358, 0.090293, -0.0.199566, 0.010062 and 0.039127,
respectively. The effect on the return on assets was found to be -0.012805 at the HPO
(P=0.0009953) significance level and -0.006227 at the LO (P=0.000036) significance
level.

Keywords: Financial Institutions, Insurance, Panel Data Analysis

Giris

Diinya’da tarihi oldukca eski zamanlara dayanan sigorta islemleri
Osmanli Imparatorlugu’nda 1872 yillarinda baslamistir (Pergin ve Sénmez,
2018:566). Sigorta kelimesinin kdkeni Latincede “glivence” anlamina gelen
“sicurta” sozciigiinden tiiremistir (Cevik, 2017:3). Sigorta; Sigortalinin
kendisini giivende hissetmesi i¢in sigortaci ile bir araya gelerek riskin
gerceklesmesi durumunda olusacak zararmi birazin1 veya tamaminin
kargilanmasini saglayabilmek istegiyle belirli risk tiirlerini kapsayan giivence
sistemidir (Oziidogru, 2017:2). Sigortanin hem iilke acisindan hem de
toplumdaki bireyler agisindan birgok faydasi bulunmaktadir. Kisilere; giiven
duygusu yaratmasi, toplumda giliveni ve insani iligkileri kuvvetlendirmesi,
gibi faydalari bulunmaktadir. Ulke ekonomisi agisindan ise; ekonomiyi
giiclendirme, fon yaratma, vergi geliri sonucu devlete katki saglama ve
ekonominin biiylimesine katkida bulunma gibi faydalar1 bulunmaktadir
(Karakdy, 2014:78).Sigorta sektdrii, biitlin sektdrler igerisinde dnemli pay1 ve
yeri olan bir sektordiir. Finans sektorii igcindeki payr da her gecen giin
artmaktadir. Fakat finans sektorii icerisinde sigortaciligin mevcut pay1 halen
tam olarak beklenilen gelismisligi gosterememistir. Bunun nedenlerinden
birisi Tirkiye’de sigortacilik sektoriiniin bankacilik sektdriinden daha sonra
gelismeye baslamasidir. Bunun yaninda her gegen giin artis oldugu ve sigorta
bilinci arttirildig siirece sektoriin finans sektoriinde istenilen gelismeyi elde
edebilecegi goriilmektedir (Karaman, 2018:29 -31). Sigorta sirketleri sektorde
varligint siirdiirebilmek ve gelisim saglayabilmek icin belirli planlar
dogrultusunda iyi bir performans gdstermeli ayrica bu performanslarini da
6lgerek planladiklari gibi ilerleyip ilerlemedigini kontrol etmek zorundadirlar
(Akgiil, 2019:2). Performans o6l¢iimiinde belirli amaglar ve hedefler
dogrultusunda olusan iiriinleri, hizmetleri ve / veya sonuglarin birlikte
degerlendirildigi analitik bir siiregte ylriitiiliir. Ayrica bu siire¢ yiiriitiiliirken
veriler toplanir, analiz edilir ve raporlanir (Koseoglu, 2005:12).
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Bu calisma sigorta sirketlerinin performanslarinin analiz edilmesi igin
yapilmistir. Calismada Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren yani
BIST’e kote olan sigorta sirketlerinin performanslarini belirleyen faktorler
analiz edilmistir. Calismanin veri seti 2016 — 2021 yillar1 arasi
olusturmaktadir. Toplanan veriler Panel Veri Analizi yontemiyle analiz edilip
ona gore bagimli ve bagimsiz degiskenler 1s181nda iliskiler tespit edilmistir.
Calisma da ilk olarak sigorta kavrami hakkinda genel bilgi verilmis olup,
sigortacilik sektoriiniin genel hatlar itibariyle tanitildigi béliim ikinci boliimii,
konuyla ilgili kaynak taramasi diger adiyla literatiir taramasi, ¢alismada
ticlincli bolimii olusturmaktadir. Dordiincti boliimde arastirmanin yontemi,
kullanilan veri tiirleri, analiz sonuglari ve analiz sonucunda elde edilen
bulgular hakkinda degerlendirmeler yapilmustir.

1. SIGORTACILIK SEKTORU

Bireylerin kendilerini giivende hissetmesini saglayan ve onlara giivence
veren tarihi 1872’li yillara dayanan sigorta biitiin sektorler icerisinde 6nemli
bir paya sahiptir. ilk sigorta sdzlesmesiyle birlikte ilk sigorta sirketinin
dogusunu saglayan etmen Santa Clara adli gemide tagian yiiklerin glivenligi
icin, yapilan s6zlesmedir. 1435°te ise ilk Sigortacilik Kanunu ¢ikarilmstir. Bu
kanunun ¢ikarilmasindaki etkili olan durum Barcelona Kararnamesidir. ilk
baslarda denizlerde yiik tasima sigortaciligiyla baslayan sigortacilik zamanla
otomobillerin ¢ikmasiyla tasit sigortalarina gecis yapilmistir. Zaman
icerisinde gelismeler sonucu 1900°li yillarda konut gibi alanlara da gecis
yapilarak birgok farkli brang gelistirilmistir (Yayla, 2019:109). Cumhuriyetin
donemiyle birlikte 1925 yilinda Tiirkiye Is Bankasi tarafindan Anadolu
Anonim Tiirk Sigorta Sirketi kurulmustur. 1927 yilinda 1149 ve 1173 sayili
Sigorta Sirketlerinin Teftis ve Murakabesi hakkindaki yasalar TBMM’de
sigortacilik yasal bir zemine kavusturulmustur. Ilerleyen zaman igerisinde
sektoriin gereklerine gore ¢esitli diizenlemeler yapilmistir. 3 Haziran 2007
tarihinde sigortacilik i¢in kurumsal yapinin temelini olusturan 5684 Sayili
Sigortacilik Kanunu ¢ikarildi. Boylelikle 1959°da ¢ikartilan 7397 Sayili
Sigortacilik Murakabe Kanunu yiiriirliikten kalkmig oldu. Bunu takriben 2008
yilinda Sigorta Tahkim Komisyonu, Sigortacilik Egitim Merkezi (SEGEM),
Giivence Hesab1 ve Sigorta Bilgi Merkezi (SBM) kurulmustur. Ayrica Sigorta
Bilgi Merkezinin alt birimleri mevcuttur. Bunlar; Trafik Sigortalar1 Bilgi
Merkezi (TRAMER), Saglik Sigortalann Bilgi ve Gozetim Merkezi
(SAGMER), Hayat Sigortalar1 Bilgi ve Gozetim Merkezi (HAYMER) ve
Sigorta Hasar Takip ve Gozetim Merkezi (HATMER)dir.

Sigortacilik sektoriinde elde edilen prim gelirleri sayesinde finans
sektoriine kaynak aratilirken, ortaya ¢ikan hasarlar sonucu yapilan 6demeler
sonucu ise ekonomiye katki saglayarak devletin ve bireylerin maddi aym
zamanda manevi yiikiinii de azaltmaktadir (Umut, 2020: 285). Sigortanin
avantajlarindan bazilari; dayanigmayi arttirmak, bireylerde giiven duygusunu
hissettirmek, zararlar1 tazmin ederek kayiplar1 ortadan kaldirmak ve
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ekonominin gelisimine katki saglayarak {lkenin genel durumunu
iyilestirmektir (Umut ve Akkurt, 2022:14).

Sigortacilik sektorii Tiirkiye’de hayat, hayat dis1 ve emeklilik olarak ti¢
gruba ayrilmaktadir. En ¢ok prim liretim pay1 84.426.372,628 TL ile hayat dist
sigortacilik sektoriine aittir (Tiirkiye Sigorta Birligi, 2021/Aralik).

Hayat dis1 sigorta tiirlerinden bazilari; Kasko, trafik, ferdi kaza, DASK,
konut, yangin gibi branglar iken hayat sigortasi tiirlerinde hayat, evlilik,
dogum, sermaye itfa gibi branglar mevcuttur (Kiling, 2018:12). Sigortacilik
sektoriiniin prim iiretimi genel anlamda her yil artis gostermekte odlugu
bilinmektedir.

Tiirkiye’de sigorta sektdriiniin finans sektoriine girisi 1987 yilinda

Sigorta Murakabe Kanunu'nda yapilan diizenlemeler sonucunda
sinirlandirmalarin kaldirilmasi ile baglamistir (Acar, 2019:137).
Tiirkiye’de sigortacilik sektoriinde 2021 Aralik donemi itibariyle toplam 67
sigorta sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerin 6 tanesi Borsa Istanbul’da islem
gormektedir. Bunlar; Aksigorta A.S., Anadolu Sigorta A.S., Ray Sigorta A.S.,
Agesa Hayat ve Emeklilik A.S., Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ve Tiirkiye
Sigorta A.S.’dir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde sigortacilik sektoriiyle ilgili yapilmis performans kriteri
belirleme hususundaki ulusal ve uluslararasi se¢ilerek belirlenen ¢aligmalar bu
boliimde aktarilacaktir. Sigortacilikta panel veriyle ilgili yapilan calismalar ve
performans belirlemeye 6zgii diger analiz yontemlerinin kullanildig literatiir
caligmasi asagidaki sekilde siralanarak verilmistir;

Beck ve Webb, yapmis olduklari calismada 68 iilke se¢mislerdir.
Ayrica bu iilkelerin 14°#i Avrupa iilkesidir. Calismada hayat sigorta sektorii
ekonomik faktorlerle incelenmistir. Panel veri analizi sonuglarina gore,
gelismekte olan ekonomilerde hayat sigortalar1 ile tasarruf ve yatirimin
biiyiikliigii tespit edilmistir (Back ve Webb, 2002).

Shiu, yaptig1 calismada Ingiltere’de faaliyet gdsteren sigorta
sirketlerinin performanslarini belirleyen faktorleri analiz etmistir. 1986 — 1999
yillar1 arasinda toplanan veriler dogrultusunda performans diizeyleri ile
likidite, enflasyon, faiz diizeyi ve teknik karmn anlamli iligkileri oldugunu
ortaya koymustur (Shiu, 2004).

Sigortacilik sektoriinde mali yeterlilik durumunu inceleyen Aydin,
Oran Analizi yontemini kullanarak Tiirkiye sigorta sektorii iizerine bir ¢alisma
yiirtitmistir. 2000 — 2004 yillarin1 kapsayan g¢alismasinda cesitli oranlari
kullanmigtir. Calisma sonucunda mali yeterlilik {izerinde, devlet
miidahalesinin kaldirilmasi egiliminin bulundugunu, artan globallesme ve
rekabet kosullarinin etkili oldugunu diisiinmektedir (Aydin, 2006).

Hayat sigortasi piyasalarina yabanci sermayeli katilimlarin
belirleyicilerini belirlemek amaciyla Ye ve digerlerinin yapmis olduklari
calismada 24 OECD iilkesini segmiglerdir. 1993 — 2000 yillarinin ele alindigi
donemde hayat sigortasi sektorii ele alinmistir. Panel veri analizi kullanilarak

172



Borsa Istanbul'da Faaliyet Gésteren Sigorta Sirketlerinin
Finansal Performansini Belirleyen Firmaya
Ozgii Faktorler: Panel Veri Analizi

yapilan c¢alismada makroekonomik politikalarin etkilerinin oldugunu tespit
etmislerdir (Ye vd, 2009).

Prasetyantoko ve Parmono birlikte yiiriittiigii ¢alismada Endonezya
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 238 firmay1 kriz 6ncesi ve sonrasi
donemlerini ele alarak firma biyiikliigiiniin performans iizerindeki etkisini
Ole¢miislerdir. Calismada 1994 — 2004 dénemi ele alinmis olup kriz sonrasinda
aktif toplamu ile aktiflerin toplam getirisi arasinda pozitif iliski saptanmigken,
firma biiyiikliigi ile piyasa degeri arasinda anlamli diizeyde bir iliski
varligimin olmadigi saptanmistir (Prasetyantoko ve Parmono, 2009). Malik,
calismasinda Pakistan’daki sigorta sirketlerinin karliligini belirleyen faktorler
analiz edilmistir. 2005 — 2015 yillarimi kapsayan 35 sirketi kapsayan ¢alisma
sonucunda sirketin karlilig1 ile yas1 arasinda iligski saptanmamigken, sirketin
biiyiikliigli ve sermaye hacmi ile pozitif iliski saptanmigtir. Hasar orani ve
kaldirag orani ile negatif iligski saptanmistir (Malik, 2011).

Alman Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren Urdiin’de yer alan
sigorta sirketlerinin finansal performanslarini analiz eden Almajali, Alamro
ve Al Soub, yapmis olduklart ¢alismada 2002 — 2007 dénemleri arasinda
Borsa’ya kayitli 25 sigorta sirketinin verilerini kullanmuislardir. Calisma
sonucunda borglanma, likidite, biyiiklik, yonetim yeterlilik endeksinin
sirketlerin finansal performansi iizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir (Almajali vd. , 2012).

Charumathi, ¢aligmasinda 23 hayat sigortas1 sirketinin karliliginin
belirleyicilerini analiz etmeyi amaglamistir. Calisma verileri 2008 — 09, 2009
—10, 2010 — 11 donemleri arasindan toplanmistir. Calisma sonucunda hayat
sigortaciliginin karliliginin biiyiliklik ve likiditeden olumlu, kaldiragc ve
primlerin logaritmasindan olumsuz etkilendigi tespit edilmistir. Hasar prim
orani ile karlilik arasinda ise anlamli bir iligki tespit edilememistir
(Charumathi, 2012).

Iskenderoglu, Karadeniz ve Atioglu, ¢alismalarinda ticari bankalardaki
biiytikliik, bliylime ve sermaye yapisi kararlarinin karliliga olan etkisini
incelemislerdir. Calismada BIST e kote olan 13 bankanin 2004 — 2009 yillar
arasindaki ¢eyrek donemlik verileri kullanilmigtir. Calisma sonucunda
sermaye yapisi kararlarinin 6l¢iildiigli oranlarin banka karliigi iizerinde
negatif etkiye sahip oldugunu, biiyiikliik ve biiytimenin karlilik oran1 iizerinde
olumlu etkisi varken kurumlar vergisi oraninin ise karlilik iizerinde anlamli
bir etkisi olmadig1 anlasiimistir (Iskenderoglu vd. , 2012).

Bosna Hersek’te faaliyet gosteren mevcut sigorta sirketlerinde karliliga
etki eden faktorlerin incelenmesi hususunda calisma yapan Pervan ve
digerleri, 2005 — 2010 yillar1 aras1 verilerini veri setlerine dahil etmislerdir.
Dinamik Panel Veri Analizi sonuglarma gore yas, gegmis performans ve pazar
pay1 karlilik tizerinde anlamli ve olumlu, hasar prim oraninin ise anlaml1 ancak
negatif iligkili bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir (Pervan vd., 2012).

Sener ve Behdioglu, regresyon analizi ile sigorta sektoriinde etkili olan
unsurlar tespit etmeyi amaglamiglardir. 1990 —2010 yillarim kapsayan zaman
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aralig1 ele alinarak Tirkiye sigorta sektoriinii incelemislerdir. Sonug olarak
sigortacilik i¢in niifus ve sirket sayisinin artmasinin enflasyonun ise azaliginin
etkili oldugunu tespit etmislerdir (Sener ve Behdioglu, 2013).

Romanya’da 21 sigorta sirketinin finansal anlamda sirket
performansina etki eden degiskenleri saptamak isteyen Burca ve Batrinca
calismalarinda 2008 — 2012 donemleri arasinda yer alan verileri kullanarak
aktif karlilik orani lizerinde etkili olan 13 bagimsiz degiskenin diizeylerini ve
yoniinii saptamuglardir. Calisma sonucunda bu 13 bagimsiz degiskenden
6’sinin sirketlerin finansal performansinin belirleyicisi oldugu saptanmistir
(Burca ve Batrinca, 2014).

Kaya ve Kaya, yaptiklari ¢calismada Tirkiye’de faaliyet gdsteren 17
hayat sigortasi sirketinin finansal performansini belirleyen firmaya o6zgi
faktorleri analiz etmiglerdir. Aragtirmada 2008 — 2013 yillar1 arasindaki veriler
incelenmistir. Finansal performansin dlgiilmesi i¢in secilen aktif karlilik orani
ile briit yazilan primler ve sirket yasinin anlamli ve olumlu iliskisi oldugunu,
sirket biiyiikliigii, cari oran ve sigorta kaldira¢ oraninin anlamli ve negatif
iligkisi oldugunu saptamiglardir (Kaya ve Kaya, 2015).

29 Avrupa Ulkesinin verileri dogrultusunda hayat ve hayat disi
primlerini dikkate alarak yaptigi calismada Cepekolava, ekonomik, kurumsal,
demografik durumlarin sigortacilik sektoriine etkisini arastirmistir. 2005 —
2013 yillan1 arasimi kapsayan bir calismanin gergeklestirilmesi sonucunda
bagimsiz degiskenlerin karsilastirilan iilkelerin her birinde farkl: etkilere sahip
oldugu sonucuna varmustir (Cepekolava, 2015).

Karakus ve Kiigiik, yaptiklar1 ¢aligmada katilim bankalarinda karlilig1
belirleyen faktorleri analiz etmislerdir. Calismada 4 katilim bankasinin 2010
— 2014 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik verileri kullanilmistir. Calisma
sonuclarina gore katilim bankalarmin aktif ve 6zkaynak karliliginin birgok
faktorden etkilendigi ve bu faktorlerin sadece bankalara 6zel igsel degiskenler
olmadig tespit edilmistir (Karakus ve Kiiciik, 2016).

Akel, Torun ve Aksoy, ¢alismalarinda 2010 — 2015 yillar1 arasinda 15
hayat sigorta sirketini segerek hayat dis1 sigortacilik sektoriinde aktif karliligin
etkinlikten mi yoksa yogunlasmadan mi kaynaklandigini tespit etmek
amaciyla firmaya 6zgii faktorler ile aktif karlilik iliskisini analiz etmislerdir.
Caligma sonucunda hayat digi sigortacilik sektdriiniin yogun olmayan bir
piyasa goriiniimiine sahip oldugunu ve aktif karliligin yogunlasmadan daha
cok etkinlikten kaynaklandigin tespit etmislerdir (Akel vd. , 2016).

Olumsuz ekonomik donemlerdeki bankalarin  kredilendirme
davranislarini analiz eden Arslan ve Senel, c¢alismalarinda 6 mevduat
bankasimi ele almis ve 2008 — 2016 donemleri arasindaki ¢eyreklik verileri
kullanmistir. Yapila analiz sonucunda toplam krediler bagimli degiskeni
toplam krediler / toplam aktifler oran1 ve toplam aktifler en yiliksek diizeyde
aciklayic1 degisken olarak tespit edilirken, GSYH, aktif karlilik orani, likit
aktifler / toplam aktifler ve sermaye yeterlilik oraninin anlamhi seviyede
toplam kredilere etkisi tespit edilmistir (Arslan ve Senel, 2018).
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Sigorta sektoriinde uygulanan kurumsal yonetimin sirket performansina
etkisini 6lgen Baskan ve Vardar, ¢alismalarinda 2008 — 2016 yillar1 arasinda
BIST’te islem goren 7 sigorta sirketinin verilerini kullanarak analiz
yapilmistir. Caligmanin sonucunda yonetim kurulu {iye sayisinin artisinda
aktif karlilik orani ve kar marjinin olumlu etkilendigini tespit edilirken
Ozsermaye karlilig1 orami ile kurumsal yonetime iliskin hicbir degisken
arasinda anlamli iligski saptanmamustir (Baskan ve Vardar, 2018).

Karadag, calismasinda hayat dis1i sigorta sirketlerinin finansal
performans belirleyicilerinin se¢imini analiz etmistir. 30 hayat dis1 sigorta
sirketinin 2010 — 2014 yillarma ait verileri kullanilarak yapilan analizler
sonucunda sirket biiyilikligii ve aktif karlilik arasinda anlamli ve pozitif iligki
oldugunu ortaya ¢ikarmistir (Karadag, 2019).

Taysi, caligmasinda BIST100 endeksinde yer alan firmalarin aktif
karliligina etki eden faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir. Analizde 35 firma
secilmis ve 1998 — 2017 donemlerinden ede edilen veriler kullanilmistir.
Calisma sonucunda aktif karlilik oranini, aktif devir hizi, aktif biiyiikliik ve
stok devir hiz1 anlamli ve pozitif yonde etkilerken, aktifteki biiylime, ¢aligma
sermayesi devir hizi ve kaldirag orani anlamli ve negatif yonde etkiledigi
tespit edilmistir (Taysi, 2020).

Sirket biiyiikliigliniin aktif karhilik {izerindeki etkisini analiz eden
Akgil, calismasinda 2014:1 — 2019:3 donemlerini ele alip 50 sirketin
verilerini kullanmigtir. Calisma sonucunda sirket biiyiikliigiiniin aktif karlilik
oranint belirli bir siire olumlu etkiledigini bir noktadan sonra ise olumsuz
yonde etkiledigini tespit etmis ayrica sermaye orani ve hasar prim oraninin da
aktif karlilik oranin1 anlamli seviyede etkiledigini ortaya koymustur (Akgiil,
2020).

Yilmaz ve Ozgiir, yapms olduklari galismada katilim bankalarinda
karliliga etki eden faktorleri analiz etmiglerdir. 2015 — 2019 yillar1 arasinda
mevcut 5 banka orneklem olarak segilmis ve analize dahil edilmiglerdir.
Sermaye yeterlilik oran1 ve kullandirilan fonlar / toplam aktifler orami karlilik
iizerinde anlamli ve negatif bir iliskiye sahip oldugunu ortaya konulan
caligmada kar payi giderleri / toplam aktifler orani, enflasyon orant ve GSMH
biiyiime orani ile karlilik arasinda anlamli bir iligki olmadig1 tespit edilmistir
(Yilmaz ve Ozgiir, 2021).

3. ARASTIRMA METADOLOJIiSi VE BULGULAR

3.1.Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Arastirmanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem gdren sigorta
sirketlerinin finansal performansini belirleyen firmaya o6zgli faktorlerin
performans ile iliskisini ortaya koymaktir.

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren ve aktif biiyiikliik olarak
sektorli temsil edebilecek 6 sirketin 5’inin verileri kullanilmistir. Tirkiye
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Sigorta A.S. verilerin toplanma siiresi igerisinde verilerinin siireklilik arz
etmemesi ve bu durumun g¢alismay1 olumsuz etkilemesi nedeniyle kapsam
disinda birakilmistir. 2016 — 2021 yillar1 arasmna ait veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP), Tiirkiye Sigorta Birliginin istatistiki verileri ve
sirketlerin resmi internet sitelerinden yaymlamis olduklar1 faaliyet
raporlarindan elde edilmistir. Arastirmada yer alan sigorta sirketleri Tablo
1’de verilmistir.

Tablo 1. Analizde Yer Alan Sigorta Sirketleri

SIRA KOD SIRKET UNVANI

1 AKGRT Aksigorta Anonim Sirketi

2 ANSGR Anadolu Sigorta Anonim Sirketi

3 RAYSG Ray Sigorta Anonim Sirketi

4 AGESA Agesa Hayat ve Emeklilik Anonim Sirketi
5 ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik Anonim Sirketi

3.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Aciklanmasi
Analizde kullanilan modelde Aktif Karlilik (ROA) bagimli degisken, Hasar
Prim Orani, Briit Primlerin Dogal Logaritmasi, Ozkaynak Karliig (ROE),
Kaldirag Orani, Likidite Orani, Sirket Biiyiikliik Degeri ve Alinan Primler /
Aktif Toplami1 bagimsiz degiskenlerdir.

Tablo 2. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler
DEGISKENLER FORMULLER KISALTMA
Bagimh Aktif Karlilik Orani Donem Net Kari/Zarart ROA
Degisken Aktif Toplamu
Hasar Prim Orani Net Gergeklesen Hasar HPO
Net Kzanumis Primler
Briit Yazilan Briit Yazilan Primlerin Dogal BYPDL
Primler Logaritmasi
Bagimsiz Ozkaynak Karlihg: Dénem Net Kari/Zarart ROE
Degiskenler Oran1 0z Sermaye
Kaldirag Orani KVYK + UVYK KO
Aktif Toplamu
Likidite Oran1 Cari Varliklar LO
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Sirket Biiytikligii Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi | SBYKLK
Alinan Primler / Alinan Primler APBAT
Aktif Toplami “Aktif Toplam

Aktiflere yapilan yatirim ne kadar karli oldugunu gosteren aktif karlilik
orant modelin bagiml degiskenidir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi istenir. Clinkii
bu oranin yiiksek ¢ikmasi sigorta sirketinin varliklarindan dogan getirileri
yonetebilme oraninin yiikselmesi demektir (Arslan ve Senel,2018:725).

Hasar prim orani, sigorta sirketlerinin iistlendikleri riskleri 6l¢ebilen bir
orandir (Kaya ve Kaya, 2015:100). Bu oranin diisiik olmasi sirketin
performansini yiikseltirken yiiksek olmasi performansi diisiiriir.
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Briit yazilan primler, sigorta sirketlerinin en énemli gelir kaynagidir.
Briit yazilan primlerin dogal logaritmasi modele dahil edilmesindeki amag
primlerin arttik¢a sirketin karliliginin da artmasi beklentisidir.

Ozkaynak karlilig1 oran ile isletmenin sermaye karlilig1 dlgiilmektedir.
Bu oran sirketin sermayesinin ne kadar etkili sekilde kullanildigin1 gosterir.
Bu oran arttikea sirketin aktif karlilig1 ve performansi da artacaktir.

Kaldirag orani varliklarin kaynaklarla finanse edilme oranini verir. Bu
oran sigortacilikta toplam borglarin 6zsermayeye oranini agiklamaktadir.

Likidite orami, sigorta sirketinin cari varliklarmin kisa vadeli
borglarinin kag¢ katt oldugunu ortaya koymaktadir. Bu oran arttikga risk
diisecegi igin karlilik azalir.

Sirket biiytikliigii, sigorta sirketlerinin finansal performansin etkileyen
bir unsurdur. Aktif toplamin dogal logaritmasi olarak alinan bu degisken
tiiriiniin aktif karlilikla iliskisi belirsizdir. Yapilan analizler sonucunda iliski
ortaya konulacaktir.

Alinan primler / Aktif toplam orani, sigorta sirketlerinin ¢ikt1 kaynagi
olan primler varliklar icinde 6nemli bir husustur. Bu oran yiikseldigi zaman
sigorta sirketlerinin agisindan likiditeye gerekli onem verilmedigi anlamina
gelirken bu oran diistiigii takdirde ise sirketin prim tiretimini yeterince yerine
getiremedigi sonucuyla karsilagilir.

Tablo 3. Analizde Kullanilan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlerin
Tammlayici Istatistikleri

Tammlayict N Ortalama Maximum Minimum Standart
Istatistikler Sapma

ROA 120 0.019362 0.079500 -0.006500 0.017447
HPO 120 0.619324 1.562200 0.073700 0.275048
BYPDL 120 20.66996 23.09670 18.02140 1.117778
ROE 120 0.180027 0.516400 -0.097900 0.117140
KO 120 0.864381 0.987200 0.748500 0.087940
LO 120 1.598573 6.765500 0.972100 1.057247
SBYKLK 120 22.64356 24.66420 20.05850 1.239410
APBAT 120 0.337033 0.977900 0.006100 0.323167

Tablo 3’te analizde yer alan Borsa Istanbul’a kayith 5 sigorta sirketinin
2016 — 2021 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik (liger aylik) olarak toplanan
verilerinin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.

3.3.Arastirmanmin Yontemi

Bu ¢alismada, 2016 — 2021 yillar1 arsinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren
Borsa Istanbul’a kayitlh 5 sigorta sirketinin finansal performanslarin
belirleyen firmaya 6zgii faktorler Panel Veri Analizi yontemi ile analiz
edilecektir. Aktif karlilik oran1i modelde bagimli degisken olarak yer alacaktir.

Genel bir regresyon modeli olan panel veri analizinde bagimli degisken
ve bagimsiz degiskenlere gore bagimsiz degiskenler igin ¢éziimleme
yapilmaktadir. Modelde kullanilan degiskenler zamana ve elde edilen bilgilere
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gore degisiklik arz edebilmektedir (Tays1, 2020:21). Bu modelde hem zamana
hem de birimlere gdre arastirma yapilabilmesi i¢cin uygun modeller gelistirilir
ve tahmin yapilir. Yani zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlestirildigi
verilere panel veri ismi verilmektedir (Arslan ve Senel, 2018: 728).
Panel veri analizinin bazi avantaj ve kisitlamalar1 mevcuttur
(Tatoglu,2021:9-14);
Avantajlari:
e Birimler ars1 degiskenlik gbzlenemeyen heterojenlikler modele
ilave edilebilmektedir.
e Tahmin sapmasi azalmaktadir.
e (Coklu dogrusal baglant1 problemi azalmaktadir.
e Daha kapsamli modeller kurulabilmektedir.
Kisitlamalar:
e Hata payinda sapmalar olugsmaktadir.
e Verilere ulasmak ve verileri diizenlemek problemli bir siireg
olusturabilecektir.
e Zaman serisi kisa olursa ekonometrik problemler
yaratabilmektedir.
Panel veri analizinde genellikle kullanilan model asagida verilmistir
(Tatoglu,2021:4-5);
Yit = ait+ﬁkithit+uit izl,....,N tzl,....,T
Y: Bagimli Degisken
Xk : Bagimsiz Degiskenler
« : Sabit Parametre
B : Egim Parametreleri
u: Hata Terimi
i alt indisi: Birim
t alt indisi: Zaman
Panel veri analizinde kullanilan doért model vardir. Bunlar;
Havuzlanmis veya Karma En Kiigiik Kareler Modeli (Pooled OLS Model),
Yapay Degiskenli Sabit Etkiler En Kii¢iik Kareler Modeli (Fixed Effects Least
Squares Dmmy Variable — LSDV Model), Sabit Etkiler Grup I¢i Modeli
(Fixed Effects Within — Group Model) ve Rastgele Etkiler Modeli (Random
Effects Model — REM)’dir (Kutlar, 2017;12-13).
Caligmada, degisken sayisi ve elde edilen gézlem sayisina gore Sabit
Etkiler Modeli ile tahminler yapilmistir.

3.4. Analiz Sonuglari

2016 — 2021 ceyrek donemlerinde, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a kayith
5 sigorta sirketinin verileri bir araya getirilerek 120 gdézlemden olusan bir
panel veri seti elde edilmis ve analiz EViews.12 Paket bilgisayar programu ile
gercgeklestirilmistir.

Arastirmada panel veri analizi yapilmadan once degiskenler arasinda
coklu dogrusal bagint1 sorunu olup olmadig: belirlenebilmesi i¢in korelasyon
analizi yapilmustir. Iki degisken arasindaki korelasyon katsayis1 0.80’in
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tizerinde olmasi olumlu karsilanmamaktadir. Ciinkii 0.80’diizeyinin {izeri
olumlu iligki anlamina gelmektedir.
Tablo 4. Degiskenlere Ait Korelasyon Analizi

RAO HPO BYPDL ROE KO LO SBYKLK APBAT

RAO 1 0.2965 0.5878 0.2389 -0.5987 | -0.2820 | -0.4097 0.7727
HPO 1 0.2780 -0.5666 | -0.6092 | -0.6847 | -0.3955 0.4306
BYPDL 1 0.1130 -0.5388 | -0.1419 | 0.0024 0.5772
ROE 1 0.4872 0.5572 0.4497 -0.1419
KO 1 0.5075 0.7757 -0.8006
LO 1 0.4075 -0.3526
SBYKLK 1 -0.6800
APBAT 1

Analiz sonucuna gore degiskenler arasinda 0.80’in iizerinde korelasyon
degeri saptanmamistir. Yani degiskenler arasinda coklu baglant1 sorunu
bulunmamaktadir.

Literatiirde birimler arasi1 korelasyonun oldugu ve olmadigi durumlar
i¢in birinci ve ikinci nesil kok testleri yapilmaktadir (Yilmaz ve Ozgiir,
2021;12). Bu ¢alismada korelasyon sorunu mevcut olmadigi i¢in birinci nesil
birim kok testlerinden Im, Pesaran, Shin Testi yapilmistir. Birinci nesil birim
kok testleri, seriyi olusturan yatay kesit serilerinin birbiriyle bagimh
olmadigini yani bagimsiz oldugunu, seri igerisindeki herhangi bir birimde
ortaya ¢ikan etkinin, serideki birimlerin tamaminin esit oranda etkileyecegi
varsayimiyla hareket etmektedir (Yalginkaya ve Kaya, 2017: 5).

Tablo 5. Im, Pesaran, Shin Birim Kok Testi Sonuclari

Im, Pesaran, Shin Birim Kok Testi

DEGISKEN SEVIYE BiRINCi FARK
ROA -6.03262"

HPO 1.49991 -2.39671"
BYPDL -8.89579"

ROE -5.20598"

KO -2.18103™

LO 0.15758 -5.48484
SBYKLK 1.59452 -4.67897"
APBAT -9.8877"

* RE % sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olma durumunu gostermektedir.

Caligmada kullanilan degiskenlerin duragan oldugu Tablo 5°te
goriilmektedir. Verilerde birim kok yoktur. Serilerin birim kok igerip
igermedigi belirlendikten sonra analizin ikinci agamasi olan panel veri analizi
yontemi se¢ilmesi gereklidir. Bunun i¢in sabit ve tesadiifi etkiler modellerini
belirlemek i¢in F testi ve LM testi uygulanmistir. F testi ile verilerin
degiskenlere gore farklilik gdstermedigini, birim ve/veya zaman etkilerinin
olup olmadig test edilir (Tatoglu, 2012:164). F Testi, klasik model ile sabit
etkiler modeli arasinda uygun modeli seciminden birinin tercih edilmesi
saglanirken, LM Testi ise sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda
birinin tercih edilmesi i¢in yapilan bir testtir (Baltagi, 2005 : 57-66).
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Tablo 6. F Testi ve LM Testi Sonuglar:

F Testi | LM Testi
Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
NA 81.04715 0.0000" 23.90303 0.0079"

* Rk FXE sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlaml olma durumunu gostermektedir.

Tablo 6°da yer alan F testi ve LM testi istatistiklerine gore her iki testte
anlamlidir. Bundan dolay1 sabit etkiler modelinin kullanilmasi uygun
bulunmustur.

Kullanilan modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler
arasinda korelasyon bulunup bulunmadigini belirlemek magiyla sirasi ile
Wald Testi, Durbin Watson Testi ve Hausmann Testi Uygulanmustir.

Tablo 7. Modele Ait Varsayim Testleri

Degisen Varyans Otokorelasyon Birimler Arasi Korelasyon
Istatistik Olasilik Durbin Istatistik Olasihk
Watson
NAi; 113.3060 0.0000 1.082037 0.0000 1.0000

* Rk XX sirasivla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olma durumunu gostermektedir.

Tablo 7’de yer alan varsayim testlerine gore uygulanan modelde
degisen varyans ve otokorelasyon sorunu bulundugu goriilmektedir. Ayni
zamanda birimler arasi korelasyon da mevcut degildir.

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu oldugu i¢in, standart
hatalar1 ve degisen varyans ve otokerlasyon durumlarina karsi diizeltilmesi
durumu, Prais Winsten Regresyon modeli ile tahmin edilmistir. Sonug olarak
calismaya s6z konusu olan modelde Prais — Winsten AR(1) regresyon analizi
kullanilmigtir. Bu analiz ile sorunlar diizeltilecektir. Ayrica bagimli degisken
olan aktif karlilik oran1 (ROA) ile bagimsiz degiskenler arasinda hangi yonde
bir iligki oldugu da tespit edilecektir.

Tablo 8. Prais — Winsten Regresyon Analizi Sonuclari

%95 Giiven Arahig1
Degiskenler | Katsayilar | Standart . T- Olasihk Alt Simir Ust Simir
Hata Istatistigi

HPO -0.012805 | 0.004883 | -2.622550 | 0.009953" | 0.618829 0.619819
BYPDL -0.008358 | 0.001242 | -6.730415 | 0.000000° | 20.467924 | 20.871995
ROE 0.090293 0.007238 | 12.475513 | 0.000000" | -0.031700 0.391754

KO -0.199566 | 0.024667 | -8.090359 | 0.000000° | 0.862793 0.865968

LO -0.006227 | 0.001446 | -4.307156 | 0.000036" 1.407477 1.789668
SBYKLK 0.010062 0.001627 6.184692 0.000000" | 22.419538 | 22.867581
APBAT 0.039127 0.002907 | 13.458413 | 0.000000" | 0.278623 0.395443
Sabit 0.124717 0.028635 | 4.355469 0.000030"
Terim (c)

Gozlem 120

Sayisi

Sirket 5

Sayisi

R? 0.885350

* kR sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olma durumunu gostermektedir.
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BIST sigorta sirketlerinde aktif karliliga etki eden finansal faktorler
yukaridaki tabloda incelenmistir. Modelin bagimsiz degiskenleri agiklama
oraninin (R2) %88,53 diizeyinde oldugu belirlenmistir. Oranin yiiksek olmasi,
model olusturulurken bagimsiz degisken se¢ciminin dogru yapildiginin bir
gostergesi niteligindedir.

Prais — Winsten Regresyon Analizi sonuglarina gore, hasar prim orani
ile aktif karlilik orani arasinda, istatistiki olarak %1 anlamlilik seviyesinde,
olumsuz bir iliski oldugu tespit edilmistir. Buna gore calismada yer alan
sigorta sirketlerinin hasar prim oranlarinin artmasi, ilgili sirketlerin aktif
karlilik oranini azaltmaktadir.

Sigorta sirketlerinin briit yazilan primleri ile aktif karlilik oran1 arasinda
%1 anlamlilik seviyesinde ters yonlii iligki tespit edilmistir. Yani sirketlerin
briit yazilan primleri arttikca aktif karlilik oran1 diigmektedir.

Ozkaynak karliik oranmin  artmasi aktif karhlik oranmi
arttirmaktayken, kaldirag oraninin artmasi ise aktif karlilik oranini
diisiirmektedir. Bu durum kaldirag orami yiiksek olan sigorta sirketlerinin
kaldirag orani diisiik olan sirketlerden daha diisikk performansa sahip
oldugunu gostermektedir.

Sigorta sirketlerinin likidite oran1 ve aktif karlilik orani arasinda ise %1
anlamlilik seviyesinde ters yonli iliski bulunmaktadir. Likidite orani
azaldikca aktif karlilik oran1 artmaktadir. Bunun nedeni olarak bu oran arttik¢a
riskin diismesi ve buna bagli olarak karliligin azalmasi gosterilebilmektedir.

Sigorta sirketlerinin sirket biylikligii yani aktif toplaminin dogal
logaritmas1 ile aktif karlilik agisindan %1 anlam diizeyinde olumlu yonde
iligki bulunmaktadir. Yani sigorta sirketlerinin aktif toplami arttikga aktif
karlilik oran1 da artmaktadir.

Alinan primlerin aktif toplamina bdliimii sonucu ¢ikan oran arttik¢a
sirketlerin karliligim1 %1 anlam seviyesinde arttirdig1 goriilmektedir. Yani
sigorta sirketleri bu orani arttirdik¢a aktif karlilik oraninin da arttig1 oran
diiserse aktif karlilik oraninin da diistiigii tespit edilmistir.

Sonug¢

Sigortacilik, Tiirkiye’de ve Diinya’da hizla gelisen ve ilerleme
durumunu siirekli devam ettiren bir sektdr olma 6zelligine sahiptir. Sigorta
sektoriiniin sirketler arasinda ve sektorel bazda gelisebilme gosterebilmesi
i¢cin hem sirket hem de sektdrel agidan performans analizleri gergeklestirerek
sektoriin  gelisimine katki saglayabileceklerdir. Performans analizi
yapilabilmesi ig¢in kriterlerin &6zenle segilmesi gereklidir. Performans
analizleri sayesinde sirketler eksiklerini fark edebilir, fazlaliklarini azaltabilir
ve gerceklesecek riskleri gergeklesmeden once ongorerek gerekli onlemleri
alabilir ve bu sayede hem pazar paymi hem de rekabet giiciini
arttirabileceklerdir.

Bu calismada genel olarak sigortacilik hakkinda bilgi verilmis, finansal
analizin 6nemi belirtilmis, gerekli literatlir taramasi yapilmis ve secilen
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sigorta sirketlerinin verileri dogrultusunda performansi belirleyen firmaya
Ozgii faktorler detayli olarak incelenmistir. Performansi belirleyen faktorlerin
sirketlerin aktif karlilik oranini etkileme durumu panel veri analizi
kullanilarak l¢iilmiistiir. Borsa Istanbul’a kayitli 2016 — 2021 yillar arasinda
borsada siirekli olarak igslem goren sigorta sirketleri aragtirmanin 6rneklem
grubunu  olusturmustur.  Calisma  Tirkiye  Sigorta  Birligi(TSB)
istatistiklerinden ve ilgili sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis faaliyet
raporlarindan elde edilen veriler ile analize dahil edilmistir.

Bu c¢alismada daha once yapilan arastirmalardan farkli olarak Borsa
Istanbul’a kayith sigorta 5 sigorta sirketi segilerek Panel Veri Analizi
yontemiyle incelenmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler diger ¢aligmalar
ornek alinarak benzer sekilde secilmis ve Prais — Winsten Panel Veri
Regresyon Analizi ile calisma yiirtitilmistiir.

Analiz sonuglarindan elde edilen degerlere gore aktif karlilik orani ile
hasar prim orani, briit yazilan primlerin doga logaritmasi, kaldira¢ orani ve
likidite orani arasinda %1 anlam seviyesinde ters yonlii iliski saptanirken,
0zkaynak karlilig1 orani, sigorta sirketlerinin bilyilikliigii ve alinan primler /
aktifler orani ile %1 anlam seviyesinde olumlu yonde iligski saptanmistir. Bu
dogrultuda sigorta sirketleri finansal performanslarini yiikseltmeleri i¢in
0zkaynaklarin1 ve aktif toplamlarini arttirip, hasar prim oranlarini, borglarini
ve cari varliklarini azaltmalar1 gerekmektedir.

Calismada kullanilan panel veri analizi sonucunda sigorta sirketleri
acisindan literatiirde belirtilen Prasetyantoko ve Pardon, 2009, Malik, 2011,
Burca ve Batrica, 2014 ve Taysi, 2020 calismalari ile benzer sonuglara
ulasilmistir. Bu konuyla ilgili yapilacak ¢aligmalarda sigortacilik sektdriinde
katilim sigorta sirketleri, Tiirkiye veya Diinya sigortacilik piyasasinda pazar
pay1 yiiksek olan sigorta sirketleri veya diger {ilkelerin sigortacilik sektoriinde
yer alan sigorta sirketleri ile karsilastirmali olarak analizler yapilabilir.
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Extended Abstract

Insurance basically undertakes to indemnify the damages that may arise
as a result of the risks that are likely to occur within certain guarantees. The
history of insurance dates back to very old times in the world and in Turkey.
Insurance started with the regulation of the credit agreements of the Hindus in
the form in 600 BC and made progress over the years. Credit agreements
developed over time and started to appear in marine and shipping insurances
in medieval times. It can be seen that the first insurance-like activities
developed in maritime trade and developed countries. Prime-based insurance
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started in the cities of Venice, Florence and Genoa in 1280 AD. While the first
insurance policy was issued on October 23, 1347, the first insurance company
started operating in 1424. After the first insurance legislation, the Barcelona
Edict, the transition process to life insurance started. The main event that led
to the development of insurance in the world was the fire in London in 1666.
As a result of this incident which caused great losses, the first fire insurance
company “Friendly Socierty” was established in 1684. It continued to develop
afterwards.

The most important event regarding the insurance business in Turkey,
the Beyoglu fire in 1870, caused great damage. In 1893, Ottoman Public
Insurance became the first company in which Turkish capital and Turkish
employees operated. Later in 1925, Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi,
Tiirkiye Is Bankasi and ittihad-1 Milli Sigorta Sirketi were established as
partners. In 2007, Insurance Law No. 5684 and Law No. 7397 were repealed
and insurance was fully enacted, accelerating the level of insurance
development. While the insurance sector made progress in other sectors, it
also entered the financial sector. The presence of an insurance company in
Borsa Istanbul (BIST) which has a crucial role in the financial sector means
that that company can demonstrate the competence to meet certain criteria.
Borsa Istanbul was opened in 1985 under the name of “Istanbul Stock
Exchange (IMKB)”. Its name was changed to "Borsa Istanbul (BIST)" in
2013. Borsa lIstanbul is a structure formed by investment and development
banks, commercial banks and intermediary institutions.

There are many indices traded on Borsa Istanbul and one of them is the
insurance index. In order for an insurance company to be included in the
insurance index, it must meet certain conditions. These are the market value,
the profit for the period, the ratio of the nominal value of the public offering
share to the capital and the value in the equity / capital ratio. Businesses that
do not meet the specified conditions cannot perform a listing to the stock
market. Currently, the number of companies traded in Borsa Istanbul is 6.

In order for insurance companies to be preferred by individuals, both
the opportunities offered by the company and the current performance level
of the company in the market are important. In this context, insurance
companies need to perform analyzes in order to perform better and to increase
the rate of preference by the insured. Before the analysis is carried, it is
important to determine which factors should be analyzed. It should be noted
that analyzes utilizing inappropriate variables will not yield correct results.
For this purpose, panel data analysis was applied to determine the company-
specific factors by selecting 5 insurance companies in Borsa Istanbul in this
study.

In our study, the definition of insurance, its place and importance in the
sector, insurance types were briefly mentioned and then a literature review
was carried out. In the literature review, 22 different sources were examined.
In the study, 5 companies listed in Borsa Istanbul (BIST) and whose data were

187



Cemil Senel & Enes Akkurt

continuous between 2016 and 2021 were selected. These companied included
in the study were Aksigorta A.S., Anadolu Sigorta A.S., Ray Sigorta A.S.,
Agesa Hayat ve Emeklilik A.S. and Anadolu Hayat Emeklilik A.S. In the
study, 1 dependent and 7 independent variables were used. In the selection of
the variables, the ratios that determine the financial performance of the
companies were chosen. While the dependent variable was the return on assets
ratio, the independent variables were claims premium ratio, gross written
premiums, return on equity ratio, leverage ratio, liquidity ratio, company size
and premiums received / total assets. In the analysis, 120 observation sets were
created using data from the period of 2016 to 2021. Utilizing the Panel Data
Analysis method, the direction and significance of the relationship between
the dependent variable and the independent variables were tested. In Panel
Data Analysis, cross-section data and time series were combined and
analyzed. Four models were used while performing this analysis. Fixed
Effects In-group Model was used in the study. Before the selection of the
model, some tests were carried out. First, it was determined whether there was
a multicollinearity problem with the Correlation Test. Since there was no
multicollinearity problem in the study, Im, Pesaran, Shin tests were applied.
In the next step, it was decided to choose the Fixed Effects Model by
performing the F Test and the LM Test. After the decision-making process,
Wald Test, Durbin Watson Test and Hausmann Test were used for varying
variance, autocorrelation and correlation between units. According to the
results, predictions were made with the Prais Winsten Regession Model. The
results indicate a negative and significant relationship was found between the
ROA ratio, which is the dependent variable, and the loss premium ratio, the
natural logarithm of the gross written premiums, the profitability ratio and the
liquidity ratio and a significant relationship was found.

According to the results of the study, suggestions were made for
insurance companies and ideas were presented for future studies. These
suggestions are; the analysis of participation insurance companies and
companies with a high market share in the insurance market in Turkey and in
the world, comparative analyzes with insurance companies operating in the
insurance sector in other countries.
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