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Oz

Finansal performansi etkileyen firmaya 6zgii faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorler ile performans
arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaciyla, 2008-2013 doneminde, Tiirkiyede faaliyet gosteren 17 hayat
sigortasi sirketinin verileri bir araya getirilerek 102 gézlemli bir panel veri seti elde edilmistir. Finansal
performansin 6lgiitii olarak aktif karlilik oraninin kullanildig1 arastirma neticesinde, briit yazilan primler ve
sirket yaginin aktif karlilik orani tizerinde istatistiki olarak anlamli ve olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Buna karsin, sirket biiyiikliigii, cari oran ve sigorta kaldirag orani, aktif karlilik orani @izerinde
istatistiki olarak anlamli ve olumsuz bir etkiye sahiptir.
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FIRM-SPECIFIC FACTORS DETERMINING THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF LIFE INSURANCE COMPANIES IN TURKEY:
A PANEL DATA ANALYSIS

Abstract

In order to determine the firm-specific factors affecting financial performance and the relationship
between these factors and the performance, a panel data set of 102 observations were obtained for the
sample of 17 life insurance companies operating in Turkey for the period 2008-2013. In this study, financial
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performance of insurance companies was measured by return on assets (ROA). As a result of the research,
it has been identified that age of company and gross written premiums have a significant and positive effect
on return on assets. However, size of company, current ratio, and insurance leverage ratio have a significant

and negative impact on return on assets.

Keywords: Firm Specific Factors, Financial Performance, Life Insurance Companies, Turkey, Panel
Data Analysis

Jel Codes: C23, G22

Girig

Sigortacilik, birey ya da kuruluglarin gelecekte karsilasabilecekleri muhtemel riskleri,
karsiliginda belirli bir prim 6deyerek bir sigorta sirketine transfer etmeleri ve riskin ger¢eklesmesi
durumunda, sigorta sirketinin riske maruz kalan birey ya da kurulusun hasarini karsilamasi
esasina dayanmaktadir. Sigortaciligin sahip oldugu islevler, ekonomik islevler ve temelislevler (risk
yonetimi ve girisimciler agisindan iglevler) olmak tizere iki gruba ayrilabilmektedir. Ekonomik
islevler, biiytime, gelisme ve kalkinmaya yonelik olup makro diizeyde etkinlik gostermektedir.
Temel iglevler ise bireyleri, kii¢iik topluluk ve kuruluslar: ilgilendirmektedir (Targan, 1994: 38;
Geng, 2002: 5). Temel islevleri ile sigorta, beklenmeyen ve gerceklesmesi istenmeyen olaylarin
bireyler ve kuruluslar tizerindeki finansal etkilerinin en aza indirilmesine olanak saglamaktadur.

Giiniimiizde sigorta sirketlerinin ekonomik islevlerine verilen énemin, temel islevlerine
verilen 6nemi geride biraktig1 gorillmektedir. Nitekim giintimiizde sigorta sirketleri topladiklar:
primler ile ekonomik kalkinma i¢in gerekli olan sermaye birikimini saglayan finansal kuruluslar
haline gelmistir (Targan, 1994: 38). Ozellikle hayat sigortaciligindan elde edilen primler, uzun
vadeli nitelik tasimasi nedeniyle, likidite ihtiyaci yiiksek olan hayat dis1 sigorta primlerine
kiyasla, yatirimlarin finansmaninda kullanilabilir fonlarin yaratilmasi bakimindan biiyiik 6nem
tasimaktadir.

Fon yaratma islevi yani sira, sermaye piyasalarinin gelistirilmesi, verimliligin artirilmasi,
sosyo-ekonomik yikimlarin 6nlenmesi, istihdam imkéani yaratilmasi, uluslararasi ekonomik ve
ticari iligkilerin gelistirilmesi, sosyal giivenlik sisteminin yiikiiniin hafifletilmesi ve vergi kaynag1
olusturulmasi da sigorta sektoriiniin ekonomik islevleri arasinda yer almaktadir (Kahya, 2000:
24; Geng, 2002: 5-14).

Ekonomik bityiime stirecine ve milli refah diizeyine 6nemli 6lgiide katki saglamasi nedeniyle
sigorta sektorii hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde finansal sistemin temel taglarindan
birini olugturmaktadir. 2013 yili itibariyle sigorta sektortintin tiim diinyadaki toplam prim tiretimi
4.641 milyar ABD Dolarr'na ulagmis durumdadir. S6z konusu toplam prim iiretiminin %56,2’lik
kismi1 hayat sigortasi, %43,8lik kismi ise hayat dis1 sigorta kapsaminda toplanan primlerden
olusmaktadir (Swiss Re, 2014: 34). Tiirkiyede ise 2013 yili itibariyle sigorta sektoriintin toplam
prim iiretimi 24,2 milyar TL olarak gerceklesmistir. Toplam prim iiretiminin yaklagik %86’1ik
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kismini hayat dis1 branglarda tiretilen primler, geriye kalan %14’litk kismini ise hayat sigortacilig1
alaninda iiretilen primler olugturmaktadir (TSB, 2013).

Sigorta sirketlerinin finansal performansi, police sahipleri, ¢alisanlar, hissedarlar, araci
kurumlar, potansiyel yatirimcilar, denetim otoriteleri ve diger tiim paydaslar acisindan biiyiik
onem arzetmektedir. Bu nedenle sigorta sirketlerinin finansal performansimnin dl¢tilmesi ve
performansa etki eden faktorlerin belirlenmesi son yillarda arastirmacilarin dikkatini geken bir
konu haline gelmistir. Yapilan literatiir taramasi neticesinde, Tiirkiyede finansal performansi
etkileyen faktorlerin, finans sektorii digindaki firmalarda, bankalarda ve Borsa Istanbulda
islem goren sigorta sirketleri tizerinde aragtirildig1 tespit edilmistir. Ancak yapilan literatiir
taramasinda, Tiirkiyede faaliyet gosteren hayat sigortasi sirketlerinin finansal performansini
belirleyen faktorlerin incelendigi bir panel veri analizine tarafimizdan rastlanmamastir.

Tiirkiyede faaliyet gosteren hayat sigortas: sirketlerinin finansal performansini etkileyen
tirmaya 0zgii faktorlerin belirlenmesinin ve bu faktérler ile performans arasindaki iligkinin tespit
edilmesinin amaglandig1 bu ¢aligma dort kisimdan olusmaktadir. Calismanin birinci kisminda
sigortasirketlerinin karliligini etkileyen faktorlerin arastirildigi dnceki galismalar incelenmektedir.
Ikinci kisimda kullanilan degiskenlere ve aragtirmanin modeline yer verilmektedir. Analiz
sonuglari {i¢lincii kisimda raporlanmakta ve dordiincii kisimda ise sonug yer almaktadir.

I. Literatiir Taramasi

Gergeklestirilen literatiir taramasi neticesinde, sirketlerin finansal performansinin
oOlgiilmesine ve finansal performansa etki eden faktorlerin belirlenmesine iliskin ¢alismalarin
bityiik boliimiiniin bankacilik sektoriine odaklandigr tespit edilmistir. Sigorta sirketlerinin
finansal performansini etkileyen faktorlere iliskin ¢alismalarin ise daha ziyade 2000 yilindan
sonra gerceklestirildigi ve bu caligmalarin da gelismekte olan tlkeler iizerinde yogunlastig
gorillmektedir. Sigortacilik sektoriine iligkin 2000 yili 6ncesinde yapilan ¢aligmalara, Spiller
(1972), Grace ve Hotchkiss (1995), Chidambaran vd. (1997), Cummins ve Weiss (1998) ile
Genetay (1999) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmalar 6rnek gosterilebilir.

Adams ve Buckle (2003), Bermudada faaliyet gosteren sigorta/reastirans sirketlerinin 1993-
1997 doénemine ait panel veri setini kullanarak kurumsal finansal performansin belirleyicilerini
aragtirmigstir. Sirket bityiikligii, hasar prim orani, sigorta kaldirag orani, likidite, sirket tiirii ve
faaliyetlerin kapsaminin bagimsiz degisken olarak kullanildig1 arastirma neticesinde, yiiksek
kaldiragh ve diisiik likiditeye sahip sirketler ile reasiirans sirketlerinin finansal performansinin,
diisiik kaldiragh ve yiiksek likiditeye sahip sirketler ile sigorta sirketlerinden daha yiiksek oldugu
sonucuna varilmistir. Beklenilenin aksine, hasar prim orani ile finansal performans arasinda
anlamli ve olumlu yonde bir iliski oldugu, sirket buytkligi ile faaliyetlerin kapsaminin ise
performans tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 belirlenmistir.

Shiu (2004) tarafindan gergeklestirilen galismada, 1986-1999 donemi icin Ingilterede faaliyet

gosteren genel sigorta sirketlerinin performansinin belirleyicileri arastirilmistir. Performansin {i¢
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farkli bagiml degisken ile olgiildiigii ¢alismada, ¢ok sayida ekonomik ve firmaya 6zgii bagimsiz
degisken kullanilmistir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular, likidite, beklenmeyen
enflasyon, faiz diizeyi ve teknik kérim, performansin istatistiki olarak anlamli belirleyicileri
oldugunu gostermistir.

Hrechaniuk vd. (2007), bir eski AB iiyesi, bir yeni AB iiyesi ve bir AB iiyesi olmayan tilkede
(sirastyla Ispanya, Litvanya ve Ukrayna), farkli dénemlerde, sigorta sirketlerinin finansal
performansini inceledikleri caligmalarinda, sigorta sirketlerinin performansi, gegmis performansi
ve yazilan primlerin bitylimesi arasinda giiclii iligkiler tespit etmistir.

2005-2009 yillar1 arasinda, Pakistanda faaliyet gosteren 34 sigorta sirketinin kéarlhiligin
belirleyen firmaya 6zgti faktorlerin arastirildigr calismasinda Malik (2011), aktif karlilik orani
tizerinde, sirket bityiikligii ile 6zsermayesinin olumlu; hasar prim orani ile kaldirag oraninin ise
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Ayrica aragtirma sonuglari, sirket yasi ile aktif
karlilik orani arasinda istatistiki olarak anlaml bir iligki bulunmadigini gostermektedir.

Curak vd. (2011) tarafindan gergeklestirilen calismada, Hirvatistanda faaliyet gdsteren
kompozit sigorta sirketlerinin 2004-2009 yillarina ait verileri kullanilarak kéarlilik Gizerinde
firmaya 6zgii ve ekonomik degiskenlerin etkileri incelenmistir. Yapilan panel veri analizi
neticesinde, sirket biiytikligii, hasar prim orani, enflasyon ve 6zsermaye getirisi degiskenlerinin
aktif karlilik orani tizerinde istatistiki olarak anlaml bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Kozak (2011), Avrupa piyasalar1 ile finansal biitiinlesme déneminde Polonyada faaliyet
gosteren 25 hayat dis1 sigorta sirketinin maliyet etkinliginin ve karliigimin belirleyicilerini
incelemistir. 2002-2009 doénemini kapsayan c¢alismada, sigorta sirketlerinin briit yazilan
primlerindeki artigin ve toplam faaliyet harcamalarindaki azaligin karlilik ve maliyet etkinligini
olumlu yénde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica GSYH biiyiime oranindaki ve yabanci sermayeli
sirketlerin pazar payindaki artisin da sirketlerin karlilig1 iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir.

Pervan vd. (2012), 2005-2010 yillar1 arasinda Bosna-Hersek'te sigorta sirketlerinin karliligini
etkileyen faktorleri incelemistir. Yaptiklar1 dinamik panel veri analizi neticesinde, yas, pazar
pay1 ve ge¢mis performansin kérlilik tizerinde anlamli ve olumlu, hasar prim oraninin ise
anlamli fakat olumsuz bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica, analiz sonuglar1 yabanci
sermayeli sirketlerin yerli sermayeli sirketlere gore daha iyi bir performansa sahip oldugunu da
gostermektedir.

Hindistanda faaliyet gosteren 23 hayat sigortas: sirketinin karliligini etkileyen faktorleri
belirlemek amaciyla Charumathi (2012), sigorta kaldirag orani, net prim biytikligi, prim
bitylime orani, likidite, hasar prim orani ve 6zsermaye gibi firmaya 6zgii degiskenlerin aktif
karlilik orani tizerindeki etkisini aragtirmistir. Analiz sonuglari, biytiklik ve likiditenin anlaml
ve olumlu olarak; kaldirag, prim biiylime orani ve 6zsermayenin ise anlamli ve olumsuz olarak
karlilig1 etkiledigini gostermistir. Ayrica, hasar prim oranu ile aktif karlilik orani arasinda anlaml
bir iligki bulunmadig1 da tespit edilmistir.

Amman Menkul Kiymetler Borsasrnda islem goren 25 sigorta sirketinin 2002-2007 donemine
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ait verilerini kullanarak, Almajali vd. (2012), Urdiinde faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin
finansal performansini etkileyen faktorleri aragtirmistir. Aragtirma neticesinde, kaldirag, likidite,
sirket buyukliigii ve yonetim yeterlilik indeksi degiskenlerinin sirketlerin aktif karlilik orani
tizerinde anlamli ve olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Sirket yast ile aktif karlilik
orani arasinda ise istatistiki olarak anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Dogan (2013), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda islem goren
sigorta sirketlerinin 2005-2011 yillarina ait verilerini kullanarak hasar prim
orani, kaldirag orany, likidite, aktif biyiikligii ve yas degiskenlerinin karlilik
tizerindeki etkisini aragtirmistir. Yapilan ¢oklu regresyon analizi neticesinde,
hasar prim orani, kaldira¢ orani, sirket yasi ve cari oran degiskenlerindeki
artisin sirketlerin karliligini olumsuz yonde, aktif buytkligiindeki artigin ise
olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Kramaric ve Galetic (2013), 2007-2011 doéneminde, Avusturya, Hirvatistan ve Romanya
sigorta sektorlerinde reastirorlere devredilen sigorta primlerinin sigorta sirketlerinin karlilig
tizerindeki etkisini incelemistir. Arastirma neticesinde, reasiirorlere devredilen primlerin
paymndaki artisin Hirvatistan sigorta sektoril i¢in aktif karlilik oraninda disiise; Avusturya
sigorta sektorii i¢in ise aktif karhilik oraninda artisa yol agtig1 tespit edilmistir. Romanya sigorta
sektorii i¢in elde edilen sonuglar ise, reasiiransin sigorta sirketlerinin karlilig tizerindeki etkisinin
istatistiki olarak anlamsiz oldugunu géstermektedir.

Akotey vd. (2013), Ganada faaliyet gosteren 10 hayat sigortasi sirketinin
2000-2010 yillarina ait verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, karlihigin
belirleyicilerini aragtirmistir. Toplam (genel) karlilik, yatirim faaliyetlerinin
karlilig1 ve teknik faaliyetlerin karlilig1 olmak tizere karhiligin tig farkli degiskenle
olgiildiigii arastirmada, briit yazilan primlerdeki, toplam varliklardaki ve faiz
oranlarindaki artisin sigorta sirketlerinin hem toplam karliliginda hem de teknik
faaliyetlerinin karliiginda olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Buna kargin, briit yazilan primler ile toplam varliklardaki artigin yatirim
faaliyetlerinin kérlilig1 tizerindeki etkisinin olumsuz oldugu belirlenmistir.
Yatirim faaliyetlerinin karlihiginin ise toplam hasarlar, kaldirag ve yonetim
harcamalar1 degiskenlerinden olumlu yonde etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Mehari ve Aemiro (2013), Etiyopyada faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin performansini
belirleyen firmaya 6zgii faktorleri arastirmistir. 9 sigorta sirketinin 2005-2010 doénemine ait
verilerinin kullanildig1 ¢calismada, regresyon analizi sonuglar, sirket bitytikliigii, duran varliklarin
toplam varliklara orani ve kaldirag orani degiskenlerinin aktif karlilik orani ile dl¢tilen finansal
performansi olumlu yonde, hasar prim oraninin ise olumsuz yénde etkiledigini gostermektedir.
Aragtirma neticesinde, briit yazilan primlerdeki biiylime orani, sirket yas1 ve cari oran degiskenleri
ile aktif karlilik orani arasinda ise anlamli bir iligki bulunmadig: tespit edilmistir.

Bawa ve Chattha (2013), 2007-08 ile 2011-12 arasinda 5 yillik bir dénemi kapsayan
caligmalarinda, Hindistan sigorta sektoriinde faaliyet gosteren 18 hayat sigortasi sirketinin
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karlihgr tzerinde belirli firmaya 6zgli degiskenlerin etkisini incelemistir. Kullanilan ¢oklu
dogrusal regresyon modeli sonuglari, aktif kirlilik oraninin likidite ve girket buytkligiinden
olumlu yonde, 6zsermayeden ise olumsuz yonde etkilendigini gostermektedir. Karlilik ile sigorta
kaldira¢ orani ve sermaye yeterlilik orani arasinda ise bir iliski bulunmadig: tespit edilmistir.

Lee (2014), 1999-2009 dénemini kapsayan ¢alismasinda, firmaya 6zgii ve makroekonomik
degiskenlerin Tayvanda faaliyet gosteren hayat disi sigorta sirketlerinin karlihigi tizerindeki
etkilerini incelemistir. Karliligin, aktif karlilik orani ve faaliyet orani olmak tizere iki farkli
degiskenle 6l¢tildiigi ¢alismada, hasar prim orani, reastirans kullanimi, yatirim karlhilik orani ve
bir finansal holdingin tiyesi olma degiskenlerinin her iki karlilik 6l¢iitii tizerinde de anlamli bir
etkiye sahip oldugu, ancak GSYH biiyiime oraninin sadece faaliyet orani iizerinde anlaml bir
etki gosterdigi belirlenmistir.

Burca ve Batrinca (2014), Romanyada 21 sigorta sirketinin finansal performansini etkileyen
faktorleri arastirdiklar: calismalarinda, sirketlerin 2008-2012 donemine ait verilerini kullanarak
13 degiskenin aktif karlilik orani tizerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen sonuglar, sigorta
kaldirag orani, sirket biiyliklagii, briit yazilan primlerdeki biiylime orani, hasar prim orani,
konservasyon orani ve sermaye yeterlilik oran1 degiskenlerinin Romanya sigorta sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal performansinin belirleyicisi oldugunu géstermektedir.

2. Arastirmanin Yontemi

Calismanin bu kisminda veri setine, kullanilan degiskenlere ve arastirmanin modeline yer
verilmektedir.

2.1. Veri Seti

Calismada hayat sigortasi sektoriiniin finansal performansimni etkileyen faktorlerin
belirlenmesi amaglandigindan, aragtirmanin evrenini, Tiirkiyede faaliyet gosteren hayat ile hayat
ve emeklilik sirketleri olugturmaktadir. Veri mevcudiyetine bagl olarak, caligmaya 2008-2013
yillar1 arasinda Tiirk sigorta sektoriinde hayat sigortaciligi alaninda faaliyet gosteren 17 sirket
dahil edilmistir. S6z konusu sirketler, prim biiyiikligii bakimindan sektériin yaklasik %73’ini
temsil etmektedir. Caligmada hayat sigortas: (hayat ile hayat ve emeklilik) sirketlerinin yillik
verileri kullanilmis olup, ikincil veriler sirketlerin finansal tablo ve dipnotlarindan elde edilmistir.

2.2. Degiskenler ve Hipotezlerin Gelistirilmesi

Sigorta sektoriinde finansal performansin olgiitli olarak kullanilan genel kabul gérmiis bir
degisken bulunmamaktadir. Ancak, konu ile ilgili literatiirde en ¢ok kullanilan degisken olmasi
sebebiyle, bu ¢aligmada finansal performansin 6lgiitii olarak “aktif karlilik orani” tercih edilmistir.
Aktif karhilik orani, bir sirketin varliklarinin ne 6l¢iide verimli kullanildiginy; varliklarin bir hesap
donemi icerisinde ne oranda kér sagladigini gostermektedir. Bu ¢aligmada, aktif karlilik orani
vergi Oncesi net karin, toplam varliklara boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Sigorta sirketlerinin finansal performansini etkileyen faktorler, i¢ ve dis faktorler olmak
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tizere iki gruba ayrilabilmektedir. I¢ faktérler, sirket bityiikliigi, sirket yasi, hasar prim orani gibi
firmaya 6zgii degiskenleri, dis faktorler ise sektore 6zgii ve makroekonomik degiskenleri ifade
etmektedir. Sektore 6zgii yasal diizenlemeler, sektor prim biiyiime orani, uluslararas: sermayenin
sektor 6denmis sermayesi ve prim tiretimindeki pay1 gibi degiskenler sektore 6zgii degiskenlere;
enflasyon, faiz orani, gayrisafi yurt ici hasila (GSYIH)’nin biiyiime oranu, kisi bagina GSYIH gibi
degiskenler ise makroekonomik degiskenlere 6rnek gosterilebilir. Firmaya 6zgii degiskenlerin
sadece ilgili sigorta sirketini, sektore oOzgii degiskenlerin sigorta sektoriiniin genelini,
makroekonomik degiskenlerin ise tiim ekonomiyi etkilemesi beklenmektedir. Aragtirmaya dahil
edilen 17 hayat sigortas: sirketinin 2008-2013 donemine iliskin karlilik verileri incelendiginde,
sigorta girketleri arasinda 6nemli dalgalanmalarin oldugu goériilmektedir (Bakiniz Grafik 1). S6z
konusu dalgalanmalar, firmaya 6zgii faktorlerin de, hayat sigortas: sirketlerinin karlilig: izerinde
etkisi oldugu seklinde yorumlanabilir. Bu nedenle, bu ¢alismada Tiirkiyede faaliyet gosteren hayat
sigortasi sirketlerinin finansal performansini etkileyen firmaya 6zgii faktorlerin belirlenmesi ve
bu faktorler ile finansal performans arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaglanmustir.

Grafik |. Tirkiye’de Faaliyet Gosteren Hayat Sigortasi Sirketlerinin
2008-2013 Donemine Ait Aktif Karlilik Oranlari
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Kaynak: Grafik, hayat sigortasi sirketlerinin finansal tablolarindan elde edilen verilerden

yararlanilarak olusturulmustur.

Sigorta sirketlerinin finansal performansini etkileyen faktérler, sigorta sirketinin hayat dis1 ya
da hayat sigortacilig1 alaninda faaliyet gostermesine bagli olarak da farklilik gosterebilmektedir.
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S6z konusu ayrim g6z onitinde bulundurularak, analizde kullanilan bagimsiz degiskenler ilgili
teori ve literatiire dayanilarak secilmistir. Bunun yani sira degiskenlerin se¢iminde verilerin
ulagilabilirligi de 6nemli rol oynamistir. Bu dogrultuda, 2008-2013 doneminde Tiirkiyede faaliyet
gosteren hayat sigortas: sirketlerinin finansal performansini etkileyen firmaya 6zgii faktorleri
belirlemek amaciyla, 7 bagimsiz degisken segilmistir. Bunlar, sirket biiytiklagi, yas, hasar
prim orani, sigorta kaldirag orany, likidite, briit yazilan primler ve sermaye yeterlilik oranidir.
Soz konusu degiskenlere iliskin agiklamalar ve her birinin hayat sigortas: sirketlerinin finansal
performansi tizerinde beklenen etkileri asagida ifade edilmektedir.

o Sirket Biiyiikliigii

Sirket biuyukliigii, sigorta sirketlerinin finansal performansini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi amaciyla yapilan ¢alismalarin biiyiik boliimiinde agiklayict degisken olarak
kullanilmstir. Logaritmik dontisiim, verilerdeki agir1 degerlerin ortadan kaldirilmasina yardimet
olacagindan (Adams ve Buckle, 2003), bu ¢alismada, sirket buiytikligt, aktif toplaminin dogal
logaritmast ile dl¢tilmektedir. Sirket biyiikliigiiniin performans tizerindeki etkisi ile ilgili farkli
gorisler bulunmaktadir. Bitytik sigorta sirketlerinin kiigiik sirketlere kiyasla piyasa kosullarindaki
degisikliklere hizli bir sekilde cevap verebilmeleri, kabul ettikleri riskleri etkin bir sekilde
gesitlendirebilmeleri, daha nitelikli isgiiciinii daha kolay bir sekilde istihdam edebilmeleri ve
ozellikle isgiicti maliyetleri konusunda 6lgek ekonomisinden yararlanabilmeleri beklenmektedir
(Shiu, 2004). Diger yandan, daha biiyiik hale gelen sirketler, verimsizlik ile ilgili problemler
yasayabilmektedir (Almajali vd., 2012). Ayrica, sirket sahipleri tarafindan, yoneticilerin anormal
davranislarinin verimli ve etkin bir sekilde izlenme ve kontrol edilme imkéan1 da azalmaktadir
(Adams ve Buckle, 2003). Bu nedenle, sirket biiyiikliigii ve performans arasindaki iligki belirsizdir
(Majumdar, 1997). Bu ¢ergevede, aktif bitytikliigii ve finansal performans arasindaki iliski ile ilgili
bir 6n beklentimiz bulunmamaktadir.

* Yas

Sirket yasi, bu calismada, hayat sigortast sirketlerinin Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet
gosterdigi yil sayisini ifade etmektedir. Sigorta sirketlerinin, sektorde faaliyet gosterdigi siirenin
artmasina bagli olarak, hem Tiirk sigorta sektoriine iliskin deneyimlerinin hem de sektoérdeki
taninmigliklarinin artmasi ve buna bagh olarak, hayat sigortasi sirketlerinin yasi ile finansal
performansi arasinda olumlu bir iligki olmasi beklenmektedir.

o Hasar Prim Orant

Sigorta sirketleri i¢in en 6nemli performans ol¢iitlerinden biri olan hasar prim orany, sirketlerin
sigortacilik faaliyetlerinin etkinligini gostermektedir. Ilgili literatiirde yiiklenim riski (underwriting
risk) ya da kayp orani (loss ratio) olarak da ifade edilen hasar prim orani, bu ¢aligmada, net gerceklesen
hasarlarm net kazanilmis primlere boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Genel olarak, biitiin sigorta
sirketlerinin primlerinin artmasi, buna karsin tazmin etmek zorunda kaldig1 hasarlarin azalmas,
bagka bir ifadeyle hasar prim oraninin diismesi istenmektedir. Hasar prim oranmnin diismesi, sigorta
sirketlerinin biitiin riskleri degil, dogru riskleri tistlenmelerine baghdir. Bu dogrultuda, hasar prim
orani ile finansal performans arasinda olumsuz bir iliski olmas: beklenmektedir.
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o Sigorta Kaldira¢ Orani

Finansal performansin belirleyicisi olarak kullanilan degiskenlerden bir digeri, sigorta
kaldirag oranidir. Sigorta kaldira¢ orani, beklenmeyen hasarlarin gergeklesmesi durumunda,
teknik kargiliklardaki yetersizligin 6zsermaye {izerindeki etkisini gostermektedir (Adams
ve Buckle, 2003). S6z konusu oran, hayat dis1 sigorta sirketlerinin ya da genel olarak biitiin
sigorta sirketlerinin finansal performansini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla yapilan
calismalarda, teknik karsiliklarin 6zsermayeye oranlanmasi ile hesaplanmaktadir (Adams ve
Buckle, 2003; Burca ve Batrinca, 2014). Hayat sigortas: sirketlerinin finansal performansini
etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla yapilan caligmalarda ise, sigorta kaldira¢ orani,
matematik karsiliklarin 6zsermayeye oranlanmasi ile hesaplanmaktadir (Charumathi, 2012;
Bawa ve Chattha, 2013). Genel olarak, yiiksek kaldiragh sigorta sirketlerinin daha iyi bir
tinansal performansa sahip olmas: beklenmektedir. Ancak asir1 kaldira¢ kullaniminin finansal
performansi olumsuz yonde etkilemesi de muhtemeldir. Bu dogrultuda, sigorta kaldirag orani ve
finansal performans arasindaki iliski ile ilgili bir 6n beklentimiz bulunmamaktadir.

o Likidite

Sirketlerin kisa vadeli bor¢larmi 6deme giiglerini 6lgmek amaciyla likidite oranlarindan
yararlanilmaktadir. Sik¢a kullanilan likidite oranlari, cari oran, likidite (asit test) orani ve nakit
oranidir. Sirketlerin toplam likiditesini 6l¢mesi, konu ile ilgili ¢aligmalarda sikea tercih edilmesi ve
hesaplanisinin kolay olmasi nedeniyle, bu ¢caligmada hayat sigortasi sirketlerinin likidite 6l¢tisii olarak
cari oran tercih edilmistir. Cari oran, bir sirketin cari varliklarinin kisa vadeli borglarinin kag kat1
oldugunu gostermekte ve cari varliklarin kisa vadeli ytikiimliiliiklere boliinmesi ile hesaplanmaktadr.
Cari oranin artmasina bagli olarak likidite riski diiseceginden karliigin da diigmesi; daha agik bir
ifadeyle, cari oran ile finansal performans arasinda ters yonde bir iliski bulunmas: beklenmektedir.

e Briit Yazilan Primler

Sigorta sirketlerinin, sigortacilik faaliyetleri neticesinde elde ettigi temel gelir kaynag, briit
yazilan primlerdir. Briit yazilan primlerdeki artis, sirketin bilyiimesini ve pazar payinin artmasin
saglayacaktir. Ancak briit yazilan primlerdeki artisin, gii¢li bir mali yapi, uygun reasiirans
politikalar1 ve diisiik bir hasar prim orani ile birlikte, sigorta sirketlerinin karliligini artirmasi
beklenmektedir. Caligmada hayat sigortacilig: faaliyetlerinden elde edilen briit yazilan primler,
dogal logaritmasi alinarak modele dahil edilmektedir.

o Sermaye Yeterlilik Oram

Sermaye yeterlilik orani, sigorta sirketlerinin finansal saglamliginin gostergelerinden biridir.
Sigorta sirketlerinin giiglii bir sermaye yapisina sahip olmasy, sirketlerin sirekliligi, finansal piyasalarin
istikrar1 ve polige sahiplerinin korunmasi agisindan bityiik 6nem tagimaktadir (Oner Kaya, 2013: 40-
41). Sermaye yeterlilik oran: yiiksek olan sigorta sirketlerinin, potansiyel misteriler agisindan da
daha cazip olmalar1 beklenmektedir (Shiu, 2004). Ancak sermayenin bir maliyeti oldugunun da géz
ard1 edilmemesi gerekmektedir. Sigorta sirketlerinin, hem sirketlerinin finansal istikrarini saglayacak
hem de sermayenin maliyetini azaltacak en verimli sermaye yapisinin siirekliligini saglamalari
gerekmektedir. Bu bakimdan, sermaye yeterlilik oranindaki asir1 yiiksekligin finansal performansi

0l



Emine Oner KAYA » Bekir KAYA

ters yonde etkilemesi de miimkiindiir. Dolayisiyla, sermaye yeterlilik oraninin finansal performans
tizerindeki etkisinin yonii ile ilgili bir 6n beklentimiz bulunmamaktadir.

2.3. Model

Panel veriler, bireylerin, firmalarin veya iilkelerin yatay kesit verilerinin belli bir zaman
doneminde bir araya getirildigi veriler olarak tanimlanmaktadir (Gujarati, 2006: 24; Baltagi,
2005: 1). Panel veri analizi ise, zaman boyutuna sahip yatay kesit veriler kullanilarak panel veri
modelleri yardimiyla degiskenler arasindaki ekonomik iliskilerin tespit edilmesidir (Yerdelen
Tatoglu, 2013: 4). Panel veri analizinde kullanilan genel model asagida yer almaktadur.

Yie = ay + BieXpie + ¥ = @i + Bin X + 4 (1)

1 numarali denklemde, Y bagimli degisken, X, bagimsiz degiskenler, cex sabit, p egim
katsayilari, u ise hata terimi olarak ifade edilmektedir. i alt indisi birimleri, t alt indisi ise zaman1
ifade etmektedir.

Calismada kullanilan bagiml ve bagimsiz degiskenlerin dahil edilmesiyle olusturulan model
agagida yer almaktadir.

ROA; = a; + [ BYKLK, + f,YAS;. + B HASAR;, + B, KLDRC;. + B;CARL, + B BPRIM;. +

BrSLUNCE, +1, @

2 numarali denklemde, i alt indisi hayat sigortasi sirketlerini, t alt indisi ise 2008-2013
doénemine iliskin yillar1 ifade etmektedir. Denklemde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere
iliskin bilgiler ise Tablo 1de 6zetlenmektedir.

Tablo I. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlere iliskin Formiiller/Agiklamalar

Degiskenler Formiiller/A¢iklamalar Be.klenen
Isaret
gzgélil;;(l;n Aktif karlilik orani (ROA) Vergi oncesi net kar / Varlik toplami
Sirket bitytikliigii (BYKLK) | Toplam varliklarin dogal logaritmast -1+
Sirketin Tiirk sigorta sektoriinde
Yas (YAS) faaliyet gosterdigi yil sayisi +
Hasar prim orani (HASAR) Net gergeklegen hasarlar / Net )
kazanilmis primler
Bagimsiz Sigorta kaldirag orani Net matematik karsiliklar / It
Degiskenler | (KLDRC) Ozsermaye
Likidite (CARI) Cari varliklar / Kisa vadeli -
yitkiimliiliikler
Briit yazilan primler Briit yazilan primlerin dogal +
(BPRIM) logaritmasi
Sermaye yeterlilik orani Hesaplanan mevcut §zsermaye / 4
(SLVNCY) Gerekli 6zsermaye
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Panel veri analizinde kullanilan yéntemlerden biri, havuzlanmis en kiigiik kareler (EKK)
tahmin yontemidir. Bu yontem uygulamada birimler (hayat sigortas: sirketleri) arasinda bir
farklilik olmadigini ifade etmektedir. Bu durumda veriler havuzlanarak tek bir birim haline
getirilir ve en kiigiik kareler yontemi uygulanir. Ancak boylesi bir durum zamana ve bireye 6zgii
cesitli etkileri ortaya koyma konusunda kisitlayicidir (Asteriou ve Hall, 2007: 345).

Panel veri analizinde kullanilan diger iki model ise sabit ve tesadiifi etkiler modelleridir. Modellerin
sabit ve tesadiifi olarak adlandirilmasinda ise her bir birimde gézlenemeyen etkilerin dikkate alinma
sekli belirleyici olmaktadir. Bu kapsamda gozlenemeyen etkilere, hata terimi gibi tesadiifi bir degisken
olarak bakiliyorsa tesadiifi etkiler modeli, her bir yatay kesit gézlem igin tahmin edilen degisken olarak
bakiliyorsa sabit etkiler modeli ortaya ¢ikmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 79).

Sabit etkiler modeli icin, sabit etkilerin, yatay kesitten yatay kesite degistigi, ancak zaman

varsayilabilmektedir. Bu durumda tek yonlii sabit etkiler modeli kullanilmaktadir. Sabit etkilerin
hem yatay kesitler arasinda hem de zaman i¢inde degistigi varsayildiginda ise ¢ift yonlii model
kullanilmaktadir. Benzer sekilde, tesadiifi etkilerin degisimi ile ilgili varsayimlara bagli olarak da tek
yonli ya da cift yonlii tesadiifi etkiler modelleri kullanilabilmektedir (Cetin ve Ecevit, 2010: 172-173).

Calismada, degisken sayis1 ve gozlem sayisi dikkate alinarak tek yonlii modeller tahmin edilmistir.

3. Analiz Sonuclari

2008-2013 doneminde, Tiirkiyede hayat sigortaciligi alaninda faaliyet gosteren 17 sirketin
verileri bir araya getirilerek 102 gozlemli bir panel veri seti elde edilmistir. S6z konusu panel veri
setine dayanilarak hesaplanan her bir bagimli ve bagimsiz degiskene iliskin tanimlayici istatistikler
Tablo 2de yer almaktadir. Tablo 2'de yer alan veriler incelendiginde, aktif karlilik oraninin %2,3
ortalama degeri ile minimum -%15 ve maksimum %25,6 arasinda degistigi goriilmektedir. Aktif
karlilik oran1 %7,3 ile ortalama degerden sapma gostermektedir.

Tablo 2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum Standart Gozlem
Sapma Sayis1
ROA 0,023 0,017 0,256 -0,150 0,073 102
BYKLK 20,139 19,858 22,790 17,754 1,378 102
YAS 14,618 15,000 23,000 1,000 5,201 102
HASAR 1,059 0,906 10,035 0,084 1,113 102
KLDRC 2,061 1,765 7,665 0,061 1,679 102
CARI 4,162 2,839 16,212 1,069 3,612 102
BPRIM 17,826 18,127 20,030 15,280 1,317 102
SLVNCY 3,716 3,377 16,155 0,317 2,274 102

Kaynak: Tablo, STATA 12.0 programi ile elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.
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Arastirmaya dahil edilen sirketlerin ortalama hasar prim oraninin 1,059 olmasi, net gerceklesen
hasarlarin net kazanilmis primlerin tizerinde oldugunu gostermektedir. Sirketlerin kisa vadeli
borglarm: 6deme giictinii gosteren cari oranin ortalama degerinin 4,162 olmasi, hayat sigortast
sirketlerinin likidite diizeyinin oldukga yiiksek oldugu seklinde yorumlanabilir. Sermaye yeterlilik
orani ortalama degerinin 3,72 olmasi ise, sirketlerin Sermaye Yeterliligi Yonetmeligine' gore
hesaplanan mevcut 6zsermayesinin, ayni yonetmelige gore hesaplanan ve yasal olarak bulundurulmasi
gereken gerekli 6zsermaye seviyesinin yaklasik dort kat1 oldugunu gostermektedir.

102 sirket/y1l gozleminden olusan panel veri seti igin bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

BYKLK YAS HASAR KLDRC CARI BPRIM SLVNCY
BYKLK 1,00 0,28 -0,13 0,42 -0.28 0,77 0,22
YAS 1,00 0,13 0,10 -0,03 0,03 0,15
HASAR 1,00 0,11 -0,03 -0,36 -0,26
KLDRC 1,00 0,18 0,28 -0.26
CARI 1,00 -0,10 0,11
BPRIM 1,00 0,28
SLVNCY 1,00

Kaynak: Tablo, STATA 12.0 programi ile elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 3’te yer alan veriler incelendiginde, bazi bagimsiz degiskenler arasindaki olumlu
korelasyon katsayilar1 dikkat ¢ekici niteliktedir. Ancak, panel veri analizi uygulamalar: dikkate
alindiginda, bu korelasyonlarin ihmal edilebilecek diizeyde oldugu goriilmiistiir.

Analiz kapsaminda ilk olarak her bir birim i¢in (hayat sigortas: sirketi) farkls
etkilerin olmasi gerekip gerekmedigi test edilmelidir. Bu amagla standart F
testi kullanilmaktadir. Birimlere 6zgii sabit etkilerin mevcut olmasi (sabit
etkiler modeli) durumu ile birimlerin ayni oldugunu varsayan (havuzlanmis
EKK) durum, F testi ile kargilastirilmaktadir. Buna gore birimlere 6zgii sabitler
birbirine esittir hipotezi altinda hesaplanan F istatistigi (21), F kritik tablo
degerinden biiyiik ¢ikmis ve H hipotezi reddedilerek birimler arasi farkliligin
oldugu tespit edilmistir. Birimler arasi farkliligin istatistiki olarak tespit
edilmesi ve degiskenlerin ¢ogunun anlamsiz olmasindan dolay1 havuzlanmis
EKK modeli sonuglari ¢alismaya eklenmemistir.

1 T.C.Basbakanlik Hazine Miistesarligy, Sigorta ve Reasiirans Ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliklerinin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik, T.C. Resmi Gazete, 19.01.2008, Say1: 26761.
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Birimler aras1 farkhiligin istatistiki olarak tespit edilmesinin ardindan, Tiirkiyede hayat
sigortaciligr alaninda faaliyet gosteren sirketlerin finansal performans belirleyicilerini tespit
etmek amaciyla sabit ve tesadiifi etkiler modelleri uygulanmistir. Sabit etkiler modeli ve tesadiifi
etkiler modeli sonuglarina Tablo 4’te yer verilmektedir.

Tablo 4. Sabit ve Tesadiifi Etkiler Modeli Sonuglari

Bagimli degisken: Aktif Karlilik Orani (ROA)
Bagimsiz Degiskenler Sabit Etkiler Modeli Tesadiifi Etkiler Modeli
BYKLK -0,032 -0,026
(2,86)*** (2,58)***
CARI -0,004 -0,003
(1,51) (1,51)
HASAR -0,008 -0,008
(2,06)** (2,08)**
KLDRC -0,008 -0,009
(1,63) (2,10)**
SLVNCY -0,003 -0,002
1,37) (1.07)
YAS 0,003 0,001
(1,23) (0,32)
BPRIM -0,006 0,005
(0,59) (0,52)
Sabit Terim 0,769 0,501
(4,62)*** (3.57)***
Gozlem Sayisi 102 102
Sirket Sayis 17 17
R? 0,30 0,28
F test Genel Anlamlilik 4,89%%*
Wald-Test Genel Anlamlilik 27,38%%¢
Hausman Belirginlestirme Testi 14,76**
Degistirilmis Wald Testi 77975,89%**
Bhargava vd. Durblg—Watson (DW) 0,8999
testi
Baltagi ve Wu'nun LBI testi 1,4117

Not 1. Parantez i¢indeki ifadeler sabit etkiler modeli i¢in t istatistigi mutlak degerlerini, tesadiifi

etkiler modeli i¢in ise z istatistigi mutlak degerlerini gostermektedir.

Not 2. *** isareti degiskenin %1 diizeyinde, ** isareti ise %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli

oldugunu gostermektedir.

Kaynak: Tablo, STATA 12.0 programi ile elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.
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Model se¢iminde, genel olarak, analize konu yatay kesit veriler biiytik bir ana kiitleden tesadiifi
olarak ¢ekilmisse tesadiifi etkiler modeli, daha dar kapsamli ve 6zellikli bir veri seti s6z konusu
ise, sabit etkiler modeli dikkate alinmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 79). Sabit etkiler modeli,
veri toplama siirecinin rassal olmadigs, belirli bir grubun - 6rnegin N tane sigorta sirketinin ya
da N tane gelismekte olan iilkenin analizinin s6z konusu oldugu durumlarda uygun olan bir
yontemdir ve yapilan ¢ikarimlar da bu belirli gruplar i¢in gegerli olacaktir (Baltagi, 2005: 12).
Biiyiik bir popiilasyondan tesadiifi olarak N birim ¢ekildiginde ise, tesadiifi etkiler modelinin
belirlenmesi uygundur (Baltagi, 2005: 14). Bu ¢aligmaya, 2008-2013 yillar: arasinda, Tiirkiyede
hayat sigortacilig1 alaninda faaliyet gosteren 17 sirket dahil edilmistir. Bu sirketler tesadiifi olarak
degil, veri mevcudiyetine bagli olarak se¢ilmistir. Calismada, dar kapsamli ve 6zellikli bir veri seti
s6z konusu oldugundan, sabit etkiler modelinin belirlenmesi uygundur. Dolayisiyla, elde edilen
sonuglar da sadece arastirmaya dahil edilen sirketler ile sinirli olup, sigorta sektdriintin tamami
i¢in genellestirilmemelidir.

Panel veri modellerinde tahminciler arasinda se¢im yapmak i¢in Hausman (1978)
belirginlestirme testi kullanilmaktadir. Sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasindaki
temel farklardan biri, birim etkilerin agiklayic1 degiskenlerle korelasyonlu olup olmadigidir.
Aciklayic1 degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon yoksa, tesadiifi etkiler tahmincisi gegerli
olmaktadir. Hausman testi, “agiklayic1 degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur”,
baska bir ifadeyle “tesadiifi etkiler tahmincisi uygundur” seklindeki H, hipotezini test etmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2013: 179-181). Bu ¢alismada da, sabit etkiler tahmincisi ile tesadiifi etkiler
tahmincisi arasinda tercih yapmak i¢in Hausman (1978) belirginlestirme testi kullanilmistir. Tablo
4’tin alt kisminda sunulan Hausman testi sonuglarina gore, ki-kare degeri %5 diizeyinde anlamli
oldugundan, “tesadiifi etkiler tahmincisi uygundur” seklindeki H, hipotezi reddedilmektedir.
Bagka bir ifadeyle, tesadiifi etkiler tahmincisi uygun degildir, sabit etkiler tahmincisi tercih
edilmelidir.

Model se¢iminin ardindan, sabit etkiler modelinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu
olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Sabit etkiler modelinde birimlere gore degisen
varyans sorunu olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla Degistirilmis Wald testi (Greene, 2000)
uygulanmustir. Degistirilmis Wald testi ile “birimlere gore degisen varyans yoktur” seklindeki
H, hipotezi test edilmektedir. Test sonuglarina goére ki-kare degeri %1 diizeyinde anlamli
oldugundan, modelde birimlere gore degisen varyans problemi vardir. Otokorelasyon problemi
olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’in Durbin-
Watson (DW) testi ile Baltagi ve Wu (1999)’nun yerel en iyi degismez (LBI) testi uygulanmuistir.
Her iki test sonucunda da elde edilen test istatistiginin 2'den kii¢iik olmas, sabit etkiler modelinde
otokorelasyon sorunu oldugunu gostermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 214). Degistirilmis
Wald testi, Bhargava, Franzini ve Narendranathanin Durbin-Watson (DW) testi ve Baltagi ve
Wu'nun yerel en iyi degismez testi sonuglar: Tablo 4’iin alt kisminda sunulmaktadir.

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu ile karsilagildigindan, standart hatalar
degisen varyans ve otokorelasyona kars1 diizeltmek i¢in, model Prais-Winsten (1954) regresyonu
ile tahmin edilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 263-264). Standart Hatalar1 Diizeltilmis Panel
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(Panel Corrected Standard Errors-PCSEs) ve birimlere 6zgii AR(1) korelasyon varsayimlar:

altinda Prais-Winsten regresyonu sonuglari Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tablo 5. Prais-Winsten Regresyon Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degisken: Aktif Karlilik Oran1 (ROA)
BYKLK -0,036
(5,19)***
-0,003
CARI
(2,00)**
-0,004
HASAR
(1,24)
-0,006
KLDRC
(2,22)**
-0,0002
SLVNCY
(0,10)
0,002
YAS
(1,88)*
0,034
BPRIM
(4)90)*“—
,154
Sabit Terim 0.15
(1,85)*
Gozlem Sayisi 102
Sirket Sayist 17
R* 0,31
Wald-Test Genel Anlamlilik 73,47%%*

Not 1. Parantez igindeki ifadeler z istatistigi degerlerini gostermektedir.

Not 2. *** jsareti degiskenin %1 diizeyinde, ** isareti %5 diizeyinde ve * isareti %10 diizeyinde

istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Kaynak: Tablo, STATA 12.0 programi ile elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.

Prais-Winsten regresyon sonuglarina gore, sirket butylikliigii ile aktif karlilik orani arasinda,
istatistiki olarak %1 anlamlilik diizeyinde, olumsuz bir iliski oldugu tespit edilmistir. Buna gore,
calismaya dahil edilen hayat sigortas: sirketlerinin aktif toplamimin artmasi, sirketlerin aktif

karlilik oranini azaltmaktadir.
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Hayat sigortast sirketlerinin cari oranlari ile aktif karlilik oranlar1 arasinda, istatistiki olarak
%5 anlamlilik diizeyinde, beklendigi gibi, ters yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug, likiditenin
artmasina bagl olarak karliligin distiginii gostermekte ve daha etkin bir nakit yonetiminin
finansal performansi olumlu yonde etkileyecegini ortaya koymaktadir.

Hayat sigortasi sirketlerinin hasar prim oranlari ile aktif karlilik oranlari arasinda, beklendigi
gibi, ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Hasar prim orani ile karlilik arasindaki iliskinin
yonii beklendigi gibi olsa da, analiz sonuglar1 bu iligkinin istatistiki olarak anlamli olmadigini
gostermektedir.

Istatistiki olarak %5 anlamlilik diizeyinde, sigorta kaldirag oraninin aktif karlilik oranini
olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu durum, daha yiiksek kaldiragh hayat sigortasi
sirketlerinin daha diistik bir finansal performansa sahip oldugunu gostermektedir.

Sigorta sirketlerinin, hem sirketin finansal istikrarini saglayacak hem de sermayenin
maliyetini azaltacak diizeyde sermaye bulundurmalar1 gerekmektedir. Bu bakimdan sermayenin
etkin yonetilmesi, finansal performans agisindan énem tagimaktadir. Analiz sonuglari, sermaye
yeterlilik orani ile aktif karlilik orani arasinda olumsuz bir iliski bulundugunu gostermektedir.
Ancak, beklenilenin aksine, bu iliskinin istatistiki olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.

Hayat sigortast sirketlerinin Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet gosterdikleri yil sayisi ile aktif
karlilik orani arasinda, istatistiki olarak %10 anlamlilik diizeyinde, beklendigi gibi, olumlu bir
iliski tespit edilmistir. Bu sonug, caligmaya dahil edilen hayat sigortas: sirketlerinin Tiirkiyede
faaliyet gosterdigi yil sayisi arttikea, sirketlerin karliiginin da arttigini gostermektedir.

Beklendigi gibi, sirketlerin hayat sigortacilig: faaliyetlerinden elde ettigi briit yazilan primler
ile aktif karlilik oranlari arasinda, istatistiki olarak %1 anlamlilik diizeyinde, olumlu bir iligki
oldugu tespit edilmistir.

Yapilan analizler neticesinde ortaya ¢ikan sonuglar, calismaya dahil edilen 17 hayat sigortas:
sirketinin 2008-2013 donemine ait verileri kullanilarak elde edilmis olup, hayat sigortasi
sektoriintin tamami i¢in genellestirilmemelidir.

4. Sonuc

Finansal sistemin en 6énemli kurumsal tasarruf ve yatirim aktorlerinden biri olarak kabul
edilen sigorta sirketlerinin finansal performansini etkileyen faktorlerin belirlenmesi, son
yillarda, finans literatiirinde arastirmacilarin dikkatini ¢eken bir konu haline gelmistir. Ciinki
sigorta sirketlerinin finansal performansi, sirket ile dogrudan iliskili taraflar (polige sahipleri,
hissedarlar vd.) yani sira tiim sigorta sektoriinii hatta tiim ekonomiyi etkileyebilmektedir. Sigorta
sirketlerinin ytiksek performansi, sadece sirketlerin piyasa degerini artirmamakta, ayn1 zamanda
sigorta sektoriiniin ekonomik biiyiime siirecine ve milli refah diizeyine de onemli katkilar
saglamaktadur.

Tiirkiyede hayat sigortasi sirketlerinin finansal performansini etkileyen firmaya 6zgii
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faktorlerin ve bu faktorlerin finansal performans tizerindeki etkisinin arastirildigi bu ¢alismada,
sirket bitytikliigi, sirketlerin Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet gosterdigi yil sayisi, hasar prim orani,
sigortakaldirag orany, likidite, briit yazilan primler ve sermaye yeterlilik orani degiskenlerinin aktif
karlilik orani tizerindeki etkisi incelenmistir. Caligmaya dahil edilen 17 hayat sigortasi sirketinin
2008-2013 donemine ait verileri kullanilarak yapilan analizler sonucunda, bu degiskenlerden
sirket bityiikliigtiniin, cari oranin, sirketlerin Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet gosterdigi yil
say1sinin, briit yazilan primlerin ve sigorta kaldirag oraninin hayat sigortas sirketlerinin finansal
performansi {izerinde istatistiki olarak anlaml bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Briit yazilan primler ve sirketlerin Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet gosterdigi yil sayisi, aktif
karlilik orani tizerinde istatistiki olarak anlamli ve olumlu bir etkiye sahiptir. Sirket bityiikligi,
cari oran ve sigorta kaldirag orani ile aktif karlhilik orani arasinda ise istatistiki olarak anlamli ve
olumsuz bir iliski oldugu belirlenmistir. Hasar prim orani ve sermaye yeterlilik oraninin ise aktif
karlilik orani iizerindeki olumsuz etkisinin istatistiki olarak anlamli olmadig tespit edilmistir.
Cari oran degiskeni icin elde edilen sonuglar, sirketlerin likidite yonetiminin etkinligini
artirmalar1 gerektigini ortaya koymaktadir. Her ne kadar istatistiki olarak anlamli olmasa da,
hasar prim orani ile aktif karlilik oran1 arasinda tespit edilen ters yonlii iliski, sirketler i¢in risk
kabul siirecinin, reasiirans politikalarinin ve hasar yonetiminin 6énemini ortaya koymaktadr.
Benzer sekilde, sigorta kaldirag orani ve sermaye yeterlilik orani degiskenleri i¢in elde edilen
sonuglar da daha etkin sermaye yonetiminin gerekliligini gostermektedir.
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