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OZET

Sigorta sektord, finansal istikrarin saglanmasi ve bireyler
ile kurumlarin karsi karsiya kaldiklari risklerin yonetilmesi
acisindan ekonomik sistemin 6nemli unsurlarindan biridir.
Bu calismada, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve BIST te islem
goren alti hayat dis1 sigorta sirketinin teknik karhiligini
etkileyen firma i¢i ve makroekonomik faktorler
incelenmistir. Arastirmada, 2014-2024 dénemine ait y1llik
sirket diizeyinde panel veri seti kullanilarak sirketler arasi
farkliliklar ve zaman igerisindeki degisimler birlikte analiz
edilmistir. Calismanin  6zglnliigli, teknik karhligin
belirleyicilerini sirketlere 6zgii finansal gostergelerin yani
sira makroekonomik degiskenleri de dikkate alarak
biitlinciil bir yaklasimla ele almasidir. Bu kapsamda, briit
prim iiretimi, pazar payi ve teknik kar/prim orani gibi firma
ici degiskenler ile enflasyon, issizlik ve ekonomik biiyiime
gostergeleri degerlendirilmistir. Arastirmada korelasyon
ve panel veri regresyon analizleri uygulanmis, model se¢cimi
Hausman testi ile gerceklestirilerek sabit etkiler modelinin
uygun oldugu belirlenmistir. Bulgular, briit prim iiretimi ve
teknik kar/prim oraninin teknik karhligi pozitif yonde
etkiledigini; enflasyon ve issizligin karhlik tizerinde negatif,
ekonomik biiyiimenin ise pozitif etkisi oldugunu ortaya
koymustur. Sonug¢ olarak, teknik karhligin firma ici
performans gostergeleri ve makroekonomik kosullarin
birlikte etkiledigi ¢ok boyutlu bir yap1 sergiledigi
belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sigorta, Hayat Dis1 Sigorta, Teknik
Karlilik, Panel Veri Analizi, Finansal Performans.

ABSTRACT

The insurance sector is an important component of the
economic system, contributing to financial stability and
enabling individuals and institutions to manage risk. This
study examines the firm-specific and macroeconomic
factors affecting the technical profitability of six non-life
insurance companies listed on Borsa Istanbul (BIST) in
Tiirkiye. Using annual panel data for the period 2014-2024,
the study investigates both differences across firms and
changes over time. Firm-specific variables, including gross
written premiums, market share, and the technical profit-
to-premium ratio, are examined alongside macroeconomic
indicators such as inflation, unemployment, and economic
growth. Correlation analysis and panel data regression are
employed, with the Hausman test indicating that the fixed-
effects model is appropriate. The findings show that gross
written premiums and the technical profit-to-premium
ratio are positively associated with technical profitability,
while inflation and unemployment have negative effects.
Economic growth, in contrast, contributes positively to
profitability. Overall, the results indicate that the technical
profitability of non-life insurance companies is shaped by
both firm-specific performance indicators and broader
macroeconomic conditions. The study contributes to the
literature by jointly examining these determinants within
the context of Borsa Istanbul-listed insurance companies
over an extended period.

Keywords: Insurance, Non-Life Insurance, Technical
Profitability, Panel Data Analysis, Financial Performance.
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1. GIRiS

Latince “sicurta” kelimesi, dilimizde emniyet ve giiven anlaminda kullanilmaktadir. Sigorta
kavramy, riskten kaynaklanabilecek zararin prim karsiliginda sigorta sirketlerince listlenilmesi
seklinde tanimlanabilir (Giivel ve Giivel, 2004: 20; Yayla, 2019: 109). TDK sozliigiinde sigorta; “bir
seyin veya bir kimsenin bir yonden ileride karsilasabilecegi zarar1 gidermek i¢in, 6nceden 6denen
prim karsiliginda bu isle ugrasan kuruluslarla yapilan iki tarafli baglanti s6zlesmesi” olarak
tanimlamaktadir (TDK, 2023).

Sigorta sistemi temelde, kisinin veya kurulusun belirli bir prim 6deyerek risklerine karsi teminat
aldig1 bir havuz olarak da tanimlanabilir (Jads ve Nadn, 2021: 72). Sigorta sistemi, toplumda
paylasma ve dayanisma kiiltliriiniin gelismesine katkida bulunmasinin yani sira risk transferi ve
tazminat islevleriyle finansal aracilik rolii de listlenmektedir (Lee, 2014: 221).

Her riskin sigortalanmasi s6z konusu degildir. Bir riskin sigortalanabilmesi ancak, o riskin sigorta
hukukunda belirtilen kriterlere uygun olmasi ve riskin temel unsurlarini tasiyor olmasi ile
mimkinddr.

Insanlar yasamlar1 boyunca sosyal, ekonomik ve fiziki rizikolarla karsi karsiya kalmakta,
gerceklesen her riziko karsisinda ise bir maliyet ortaya ¢ikmaktadir. Rizikolarin sebep oldugu
maliyetlerin en aza indirgenmesi amaclanirken bazi olaylarda yetersiz bilgi ve deneyim sebebiyle
rizikolar dogru kontrol edilememektedir. Bu tiir durumlarda ise sigorta, riskleri dogru
yonetebilmek icin 6nemli bir rol oynamaktadir.

Toplumlar, potansiyel tehlikelerin yasamlarini olumsuz etkilemesini 6nlemek icin farkli koruma
stratejilerini tercih etmislerdir. Sigorta sektoriinde islem yapan firmalarin misyonu, insanlarin
karsilasabilecegi riskleri belirlemek ve bu riskleri uygun bi¢cimde siniflandirarak sigortalilar
arasinda dagitmaktir. Sigorta sektoriinden elde edilen gelirler finansal piyasalar i¢in 6nemli bir
kaynaga sahip iken, diger taraftan ekonomide meydana gelen dengesizlikler sonucunda maddi
kayiplar1 da minimize etmektedir. Giintimiizde 6zellikle gelismis iilke ekonomilerinde insanlar
sigorta sektoriine biiyiik 6nem vermektedir ve sigorta sektorii her gecen giin konumunu daha da
giiclendirmektedir.

Tirkiye sigorta sektorii 6zelinde bakildiginda, 2014-2024 dénemi hem sektdriin bliyiidiigii hem
de giiclii kirllganliklarin ortaya ¢iktig1 bir yapiya isaret etmektedir. S6z konusu dénemde artan
rekabet, maliyet baskilar1 ve diizenleyici cercevedeki doniisiim, sigorta sirketlerinin reasiirans,
karlilik ve likidite politikalarini daha stratejik bigimde yeniden kurgulamasini zorunlu kilmistir.
Ozellikle 2018 doviz kuru krizi ve 2020 Covid-19 pandemisi, sigorta sirketlerinin likidite
yOnetimini, reasiirans talebini ve sermaye yeterliligi kararlarin1 belirgin bicimde etkilemis;
finansal performans ile risk transferi kararlari arasindaki iliskilerin yeniden degerlendirilmesini
gerekli hale getirmistir (Tiirkiye Sigorta Birligi, 2024: 56).

Sigortacilik, finansal ve sosyal giivenlik saglayici olma yoniiyle daha istikrarli tiiketim
aliskanliklarinin olusmasina katki saglamaktadir (Arena, 2008: 63; Han ve digerleri, 2010: 184;
Lee ve digerleri, 2018: 1). Sigortacilik faaliyetleri, devlet tarafindan diizenlenen ¢ok kati yasal
diizenlemeler kapsaminda yiritilmektedir (Malik, 2011: 315; Mao ve digerleri, 2014: 134;
Crawford ve digerleri, 2014: 32).

Ulkemizde 6zel sigortacihk faaliyetleri, anonim sirket veya kooperatif statiisiinde kurulmus
sigorta sirketleri tarafindan devlet denetim ve gozetimi altinda yiirtitilmektedir. Sigorta sirketleri
de diger sirketler gibi kar elde etmek amaciyla kurulmaktadirlar, ayn1 zamanda toplumda
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dayanisma ve tasarruf kiltiiriiniin de yayginlasmasina katki saglamaktadirlar. Sigorta
sirketlerinin mali yapilarinin 6l¢iimlenmesi amaciyla gesitli risk analiz ve degerlendirme
yontemleri gelistirilmis, sirketin aktif riski, reastirans riski ya da teknik ve teknik olmayan riskler
gibi olusturulan risk modelleri kullanilmaktadir. Bu modeller ile sigorta sirketinin sigorta
sozlesmesi ile listlendigi yiikiimliiliikleri karsilayabilme giicii tahmin edilmeye ve teminatlar ile
varliklar arasinda irtibat kurulmaya calisilmaktadir (Casualty Actuarial Society, 2017).

Calismanmin amaci, Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren ve BiST’te yer alan hayat disi
sigorta sirketlerinin teknik karliligini etkileyen faktorlerin tespit edilmesidir. Bu kapsamda 2014-
2024 donemini kapsayan veri seti olusturulmustur. Analiz yéntemi olarak zaman boyutuna sahip
zaman serilerini kullanarak ekonomik iliskilerin tahminine imkan taniyan panel veri analizi
kullanilmistir. Calismanin temel bagimli degiskeni olarak teknik karlilik kullanilmistir. Bagimh
degisken olan teknik karliligi aciklamak amaciyla modele hem sirket i¢ci hem de makroekonomik
nitelikte ¢esitli bagimsiz degiskenler dahil edilmistir. Sirket ici degiskenler arasinda briit prim
tiretimi, teknik kar/ prim orani, pazar pay1 ve konservasyon orani yer almaktadir. Calismada
ayrica sigorta sektorini etkileyebilecek makroekonomik degiskenler de dahil edilmistir. Ulusal
ve uluslararasi literatiir incelendiginde isletmelerin teknik karlihigini etkileyen faktorlerin tespiti
icin ¢cok sayida makale ve tez mevcuttur. Bu duruma karsilik, sigortacilik sektoriintin teknik
karhihigin1 etkileyen faktorlerin tespitine yonelik ¢alismalarin ise daha az sayida oldugu
gozlemlenmistir. Bu calismanin hem secilen dénem bakimindan hem de kullanilan degiskenler ve
analizde kullanilan yéntem bakimindan 6zgiin bir degere sahip oldugu soylenebilir.

Sigorta, bireylerin ve isletmelerin karsi karsiya kalabilecekleri gesitli risklerin neden olabilecegi
ekonomik kayiplar1 azaltmak amaciyla gelistirilmis 6nemli bir finansal giivence mekanizmasidir.
En genel anlamiyla sigorta, sigorta sirketlerinin sigortalilardan tahsil ettigi primler karsiliginda,
sozlesmede belirtilen risklerin gerceklesmesi durumunda ortaya ¢ikan zararlar1 tazmin etmeyi
uistlendigi bir risk transfer sistemi olarak tanimlanmaktadir (Boéliikbasi ve Pamukgu, 2009: 1). Bu
sistem sayesinde bireyler ve kurumlar, gelecekte meydana gelmesi muhtemel ve finansal
sonuglart onceden tam olarak tahmin edilemeyen olaylarin ekonomik etkilerinden
korunabilmektedir (Melnikov, 2011: 189). Amerikan Risk ve Sigorta Birligi tarafindan yapilan
tanima gore sigorta, benzer risklerin bir havuz icerisinde toplanarak gerceklesen zararlarin bu
havuzdan karsilanmasini saglayan bir mekanizmadir (Rejda ve McNamara, 2014: 20). Bu yoniiyle
sigortacilik yalnizca bireysel giivence saglayan bir uygulama degil, ayn1 zamanda toplumsal
dayanisma ve risk paylasimi esasina dayanan bir finansal sistem olarak degerlendirilmektedir.

Sigortaciligin ortaya cikisi insanlik tarihinin ilk dénemlerine kadar uzanmaktadir. Tarihsel siire¢
incelendiginde, risk paylasimina dayal ilk uygulamalara Eski Misir, Babil ve Cin uygarliklarinda
rastlanmaktadir. Ancak modern anlamda sigortacilik faaliyetlerinin gelisimi Orta Cag’da deniz
ticaretinin yogun olarak yapildig1 italya’da baglamistir. Ozellikle deniz tasimacihgl sirasinda
karsilasilan risklerin ekonomik sonuglarini azaltmak amaciyla gelistirilen uygulamalar, zamanla
kurumsal bir yapiya déniismiistiir. 1347 yilinda diizenlenen ilk sigorta poligesi ve 1424 yilinda
Cenova’da kurulan ilk sigorta sirketi modern sigortaciligin baslangici olarak kabul edilmektedir
(Engin ve Karakus, 2020: 176). Ticaret hacmindeki genisleme, sanayilesme ve ekonomik
faaliyetlerin c¢esitlenmesiyle birlikte sigorta sektorii de gelismis, hayat sigortalari, saghk
sigortalarl, yangin sigortalari ve sorumluluk sigortalari gibi farkli branslar ortaya ¢ikmistir.

Glintimiizde sigortacilik faaliyetleri belirli temel ilkeler tizerine insa edilmektedir. Sigortalanabilir
menfaat, azami iyi niyet, tazminat, halefiyet, hasara katihm ve yakin sebep ilkeleri sigorta
sisteminin temelini olusturmaktadir. Bu ilkeler hem sigortalinin hem de sigortacinin hak ve
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yukiimliliiklerini belirlemekte, taraflar arasindaki giiven iliskisini giiclendirmekte ve sistemin
stirdiiriilebilirligini saglamaktadir (Akin, 2018: 36). Ozellikle azami iyi niyet ilkesi taraflarin
sOzlesme kurulurken sahip olduklar tiim bilgileri eksiksiz ve dogru bir sekilde paylasmalarini
zorunlu kilarken, tazminat ilkesi sigortalinin zararini karsilamay1 amaglamakta, haksiz kazang
elde edilmesini engellemektedir.

Sigorta sektoriiniin 6nemi yalnizca risklerin yonetilmesiyle sinirli degildir. Modern ekonomilerde
sigorta sirketleri 6nemli finansal aracilar olarak da faaliyet gostermektedir. Sigortalilardan
toplanan primler uzun vadeli fonlar olusturarak sermaye piyasalarina aktarilmakta ve
yatirimlarin finansmaninda kullanilmaktadir. Bu durum ekonomik biiytimeyi desteklerken aym
zamanda tasarruflarin artirilmasina ve finansal piyasalarin derinlesmesine katki saglamaktadir.
Ozellikle gelismis ekonomilerde sigorta sektorii, bankacilik sektériinden sonra en énemli finansal
sektorlerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle sigortacilik faaliyetleri ekonomik
kalkinmanin desteklenmesi, finansal istikrarin korunmasi ve yatirim ortaminin giigclendirilmesi
acisindan stratejik bir 6neme sahiptir.

Diinya genelinde sigortacilik sektoriiniin ekonomik sistem igerisindeki agirligi her gecen yil
artmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerde sigorta hizmetleri finansal sistemin temel
bilesenlerinden biri haline gelmistir (Ece ve Akin, 2011: 85-86). Kiiresel sigorta piyasasinda
Amerika Birlesik Devletleri, Cin, ingiltere, Japonya ve Fransa en biiyiik pazarlar arasinda yer
almaktadir. 2022 yihi itibariyla Amerika Birlesik Devletleri tek basina diinya sigorta prim
tiretiminin yaklasik yiizde 44’linli gerceklestirmistir. Bu tlilkelerde kisi basina diisen sigorta primi
tiretimi birkag bin dolar seviyesine ulasirken sigorta penetrasyon oranlari da oldukga yiiksektir.
Yiiksek gelir diizeyi, gelismis finansal sistemler, gii¢lii sigorta bilinci ve yaygin iirlin ¢esitliligi bu
basarinin temel nedenleri arasinda gosterilmektedir. Kiiresel dlgcekte sigorta sektorti, yalnizca
ekonomik kayiplarin telafi edilmesini saglayan bir sistem degil, ayni1 zamanda yatirimlari finanse
eden ve ekonomik biiyliimeyi destekleyen 6dnemli bir finansal gii¢ olarak faaliyet gostermektedir.

Turkiye sigorta sektorii de son yillarda 6énemli bir biiylime ivmesi yakalamistir. Tiirkiye'de
finansal sistem icerisinde bankacilik sektorti ilk sirada yer almakla birlikte sigorta, reastirans ve
emeklilik sirketleri aktif biiytikliik bakimindan ikinci sirada bulunmaktadir. Sektoriin aktif
biytkligi 2019 yilinda 236 milyar TL diizeyindeyken 2024 yilinda yaklasik 2,4 trilyon TL
seviyesine ulasmistir (TSB-a, 2026). Benzer sekilde hayat dis1 sigorta sektoriinde toplam prim
tretimi 2014 yilinda 26 milyar TL iken 2025 yilinda 1,22 trilyon TL'ye yiikselmistir. Ayni
donemde toplam tazminat ddemeleri de 11,3 milyar TL'den 468,9 milyar TL'ye ulasmistir.
Ozellikle kara araclar1 sorumluluk sigortalari, saghk sigortalari ile yangin ve dogal afet sigortalari
sektoriin en biiylik branslarini olusturmaktadir (TSB-b, 2016). Bu gelismeler hem ekonomik
biiytikliiklerin artmasi hem de sigorta bilincinin yayginlasmasi sonucunda sigorta sektoriiniin
hizli bir gelisim stireci igerisinde bulundugunu gostermektedir.

Bununla birlikte Tiirkiye'nin sigortacilik alanindaki gelismislik diizeyi diinya ortalamalarinin
altinda kalmaya devam etmektedir. Tiirkiye, toplam prim iiretimi bakimindan diinya
siralamasinda st siralarda yer almamakta ve kisi basina diisen prim iiretimi gelismis tilkelere
gore oldukga diistik seviyelerde bulunmaktadir. 2024 yili itibariyla kisi basina diisen prim iiretimi
yaklasik 277 dolar seviyesine ulasmis olmasina ragmen bu rakam gelismis tilkelerdeki seviyelerin
oldukca gerisindedir (Sigma Insurance Reports, 2023/3). Bu durum Tiirkiye sigorta sektoriiniin
onemli bir biiyiime potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle finansal
okuryazarhigin artirilmasi, sigorta farkindaliginin  gelistirilmesi, dijital sigortacilik
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uygulamalarinin yayginlastirilmasi ve iiriin ¢esitliliginin artirilmasi sektoriin gelecekte daha hizli
biliylimesine katki saglayacaktir.

Sonuc olarak sigortacilik sektorii, bireylerin ve isletmelerin risklere karsi korunmasini saglayan
temel bir giivence sistemi olmasinin yaninda, ekonomik kalkinmay1 destekleyen ve finansal
sistemin istikrarina katkida bulunan stratejik bir sektordiir. Diinya genelinde giderek artan 6nemi
ve Tirkiye’de son yillarda gozlenen biiyiime egilimi dikkate alindiginda, sigorta sektoriiniin
gelecekte hem ekonomik hem de finansal agidan daha giiclii bir konuma ulasacagi
degerlendirilmektedir. Bu nedenle sigortaciligin yalnizca bir risk yonetimi araci olarak degil, ayn1
zamanda ekonomik biiylimenin ve siirdiriilebilir kalkinmanin 6énemli bir bileseni olarak ele
alinmasi gerekmektedir.

2. SiIGORTA SIRKETLERINDE FINANSAL PERFORMANSIN DEGERLENDiRILMESi

Sigorta sektori, faaliyetlerinin niteligi geregi diger isletmelerden farkli muhasebe uygulamalarina
ihtiya¢ duyan 6zel bir yapiya sahiptir. Genel muhasebe sistemi isletmelerde meydana gelen
ekonomik olaylarin kayit altina alinmasi, siiflandirilmasi, raporlanmasi ve yorumlanmasini
saglayan bir bilgi sistemi olarak tanimlanirken (Caldag ve Ayanoglu, 2022: 3), sigorta muhasebesi
sigortacilik faaliyetlerinden kaynaklanan kendine 6zgii islemler nedeniyle uzmanlik gerektiren
bir muhasebe alani olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sigorta sirketlerinin temel faaliyetleri arasinda yer
alan prim iiretimi, reastiirans islemleri, hasar 6demeleri ve teknik karsiliklarin hesaplanmasi gibi
islemler, genel muhasebe uygulamalarindan farkli kayit ve raporlama siireglerini gerekli
kilmaktadir. Ozellikle gelecekte gerceklesmesi muhtemel yiikiimliiliikler icin ayrilan teknik
karsiliklarin hesaplanmasi ve finansal tablolarda gdsterilmesi, sigorta muhasebesinin en ayirt
edici 6zelliklerinden biridir.

Sigorta sirketlerinde muhasebe sisteminin temel amaci, faaliyetlere iliskin finansal bilgilerin
dogru, giivenilir ve Kkarsilastirilabilir bicimde kaydedilmesini saglamaktir. Bu kapsamda
Turkiye’'de faaliyet gosteren sigorta ve reasiirans sirketleri muhasebe kayitlarini Sigortacilik
Hesap Plani ve izahnamesi Hakkinda Teblig hiikiimlerine uygun olarak tutmaktadir (Sigortacilik
Muhasebe Sistemi Teblig No:1, 2004). Sektore 6zgii olarak hazirlanan bu hesap plani, muhasebe
uygulamalarinda standartlasmay1 saglamakta ve sirketlerin finansal durumlarinin daha saglikli
bir sekilde izlenmesine olanak vermektedir. Boylece hem diizenleyici kurumlar hem de
yatirimcilar acisindan karsilastirilabilir ve gilivenilir finansal bilgilere ulasilmasi miimkiin
olmaktadir.

Muhasebe sisteminde iiretilen bilgilerin karar vericilere aktarilmasi ise finansal raporlama
aracilifiyla gerceklestirilmektedir. Finansal raporlama, isletmenin belirli bir déneme ait mali
durumunu ve faaliyet sonuglarini ortaya koyan finansal tablolarin hazirlanmasini kapsamaktadir.
Finansal tablolar, muhasebe sistemi icerisinde kaydedilen ve siniflandirilan bilgilerin belirli
donemler itibariyla kullanicilarin hizmetine sunulmasini saglayan temel araclardir. Bu tablolar
yalnizca rakamsal verilerden olusmamakta; dipnotlar, agiklayici bilgiler ve ek raporlar ile birlikte
isletmenin mali yapisinin daha dogru anlasilmasina katki saglamaktadir. Finansal tablolar
sayesinde isletme sahipleri, yatirimcilar, kreditorler ve diger paydaslar sirketin mali giicli ve
faaliyet sonuglar1 hakkinda bilgi sahibi olabilmektedir (Akdogan ve Tenker, 1997: 3-5).

Sigorta sirketlerinde hazirlanan finansal tablolar, sektoriin kendine 6zgii yapisindan dolay1 diger
sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin finansal tablolarindan belirli yonleriyle ayrilmaktadir.
Bu farkliligin temel nedeni sigortacilik faaliyetlerinin teknik karsiliklar, reasiirans islemleri ve
sigortacilik faaliyetlerinden kaynaklanan 6zel yiikiimliiliikler icermesidir. Sigorta sirketlerinde
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teknik karsiliklar, gelecekte meydana gelebilecek hasar édemelerine karsi ayrilan fonlar ifade
etmekte ve finansal tablolar igerisinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bunun yani sira reasiirans
islemleri nedeniyle olusan alacak ve borc iliskileri de finansal tablolarin yapisini diger
sektorlerden farklilastirmaktadir (Toroslu, 2021: 2017).

Sigorta sirketlerinde temel finansal tablolar bilanco ve kar veya zarar tablosundan olusmaktadir.
Bilan¢o, isletmenin belirli bir tarihte sahip oldugu varliklar1 ve bu varliklarin finansman
kaynaklarini gosterirken, kiar veya zarar tablosu belirli bir déonemde elde edilen gelirler ile
katlanilan giderlerin sonucunda ortaya cikan faaliyet performansini géstermektedir. Bunlarin
yaninda nakit akis tablosu, 6zkaynak degisim tablosu, fon akis tablosu ve kar dagitim tablosu gibi
tamamlayici finansal tablolar da isletmenin mali yapisinin degerlendirilmesinde 6nemli bilgiler
sunmaktadir.

Finansal tablolarin hazirlanmasinin temel amaci bilgi sunmak olmakla birlikte, bu bilgilerin
anlamli hale gelebilmesi icin analiz edilmesi gerekmektedir. Finansal performans analizi,
isletmenin mali durumunu, faaliyet etkinligini, karhiligini ve gelecekteki performans potansiyelini
degerlendirmeyi amaclayan sistematik bir siirectir. Bu siirecte bilanco, gelir tablosu ve diger
finansal tablolarda yer alan veriler incelenerek isletmenin finansal sagligi hakkinda cesitli
sonuglara ulasilmaktadir. Finansal analiz sonuclar1 yatirnmcilar, kredi veren kuruluslar,
yoneticiler ve diizenleyici kurumlar agisindan o©nemli karar destek araglar1 olarak
kullanilmaktadir.

Sigortacilik sektoriinde finansal performansin degerlendirilmesinde en yaygin kullanilan
yontemlerden biri oran analizidir. Oran analizi, finansal tablolarda yer alan hesap kalemleri
arasindaki iliskilerin matematiksel olarak ifade edilmesini saglayarak isletmenin mali yapisi
hakkinda degerlendirme yapilmasina imkan vermektedir (Madran, 2016: 35). Oran analizi
sayesinde sirketlerin likidite durumu, sermaye yeterliligi, faaliyet etkinligi ve karlilhik diizeyi
oOlciilebilmektedir. Sigorta sirketleri acisindan bu analizler yalnizca mevcut performansin
degerlendirilmesi icin degil, ayn1 zamanda olas1 finansal risklerin 6énceden tespit edilmesi ve
gerekli 6nlemlerin alinmasi agisindan da 6nem tasimaktadir (Cakmak ve Hayirsever Bastiirk,
2019: 239).

Finansal tablo analizinde kullanilan yontemler genel olarak karsilastirmali analiz, dikey analiz,
trend analizi ve oran analizi olmak iizere dort temel bashk altinda incelenmektedir.
Karsilastirmali analizde isletmenin farkli donemlere ait finansal verileri karsilastirilarak
degisimler ortaya konulurken, dikey analizde ayni doneme ait hesap kalemlerinin toplam
icerisindeki paylar1 degerlendirilmektedir. Trend analizi ise isletmenin uzun dénemli gelisim
egilimlerini inceleyerek varlik yapisi, bor¢glanma diizeyi ve karlilik gibi gostergelerde meydana
gelen degisimleri ortaya koymaktadir. Bununla birlikte finansal performansin
degerlendirilmesinde en kapsamli ve yaygin yontem oran analizi olarak kabul edilmektedir.

Sonuc olarak sigorta sirketlerinde muhasebe sistemi, finansal raporlama ve finansal performans
analizi birbirini tamamlayan siireclerdir. Muhasebe sistemi finansal verilerin iretilmesini
saglarken, finansal raporlama bu bilgilerin kullanicilarla paylasilmasina imkan vermekte, finansal
analiz ise elde edilen bilgilerin yorumlanarak karar alma siireclerinde kullanilmasini
saglamaktadir. Bu nedenle sigorta sirketlerinin mali yapilarinin dogru degerlendirilmesi ve
slirdiiriilebilir finansal basarinin saglanabilmesi agisindan s6z konusu {i¢ unsurun biitiinciil bir
yaklasimla ele alinmasi gerekmektedir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Sigorta sektoriinde finansal performans, karlilik ve bu performansi belirleyen faktorler
literatiirde yogun sekilde incelenen temel arastirma alanlarindan biridir. Yapilan ¢alismalar genel
olarak firma ici finansal gostergeler ile makroekonomik degiskenlerin sigorta sirketlerinin
karlilig1 tzerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Bu baglamda Malik (2011), Pakistan sigorta
sektoriinde gerceklestirdigi calismada firma biiyiikliigii ve sermaye yapisinin karliligi olumlu
yonde etkiledigini, buna karsilik hasar orani ve kaldirag diizeyinin karlilik tizerinde negatif etki
olusturdugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde Sharif ve digerleri (2013), sigorta sirketlerinde
kaldirag, firma biyiikliigii, kazan¢ oynakligi ve firma yasinin karlilk i{izerinde anlamh
belirleyiciler oldugunu, buna karsin biiyiime firsatlar ve likiditenin istatistiksel olarak anlamli bir
etki gostermedigini tespit etmistir. Bu bulgular, sigorta sirketlerinde sermaye yapisi ve 6lcek
biiytikliigiiniin finansal performans agisindan Kkritik dneme sahip oldugunu gostermektedir.

Tayvan sigorta sektorii lizerine yapilan calismalar da benzer sonuglar ortaya koymaktadir. Lee
(2014), risk tistlenme diizeyi, reasiirans kullanimi, yatirim getirisi ve finansal holding yapisinin
sigorta sirketlerinin karlilig1 iizerinde belirleyici oldugunu belirtmistir. Adams ve Buckle (2003)
ise Bermuda sigorta piyasasinda kaldirac ve likidite diizeyinin firma performansi iizerinde 6nemli
etkiler olusturdugunu, buna karsin firma biiyiikliigiiniin tek basina belirleyici bir unsur
olmadigini ifade etmistir. Tiirkiye sigorta sektorii 6zelinde yapilan calismalar incelendiginde ise
benzer bir egilim goriilmektedir. Ozen ve Cankal (2020), aktif biiyiikliik, likidite, yatirim geliri,
GSYH ve faiz oranlarinin karliligi artirdigini; kaldira¢ ve hasar/prim oraninin ise karhlhigi
azalttigin1 ortaya koymustur. Kog¢ ve digerleri (2018) de aktif karlilik ve firma biiyiikliigiiniin
performansi olumlu etkiledigini, enflasyonun ise olumsuz etkiler yarattigini belirtmistir. Akel ve
digerleri (2016), aktif biiyiiklik, likidite ve pazar paymin karliligi artirdigini, buna karsilik
kaldira¢ ve hasar/prim oranimin karlihigr disiirdiiglint tespit etmistir. Bah¢ekapili (2016) ise
likidite ve 6zsermaye-aktif oraninin karhlik tizerinde pozitif etkili oldugunu, baz1 sermaye yapisi
gostergelerinin ise anlamli olmadigini ifade etmistir.

Daha giincel calismalarda da sigorta sirketlerinin finansal performansini etkileyen faktoérlerin
benzer sekilde cok boyutlu oldugu goriilmektedir. Deniz ve Aydin (2022), sistem GMM yontemi
ile gerceklestirdikleri analizde sirket biiyiikligii ve yatirim karliliginin performansi artirdigini,
kaldira¢ orani ve giderlerin ise performansi azalttigini ortaya koymustur. Erdemir ve Kirkagag
(2022), baz1 secilmis hayat disi sigorta sirketlerinin gri iliskisel analiz sonuglarinin, analitik
hiyerarsi siireci ile hesaplanan finansal oranlarin agirligindan etkilendigini ve bu siirecin
birlesimiyle elde edilen siralamanin, finansal raporlardaki verilerle daha uyumlu oldugunu
belirtmislerdir. Geng¢ (2021), hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri arasinda farkli dinamikler
bulundugunu belirterek, yatirim gelirlerinin hayat sigortalarinda; kazanilmis primlerin ise hayat
dis1 sigortalarda karliligi belirleyen temel unsur oldugunu ifade etmistir. Say (2025), borg
finansmaninin sigorta sirketi performansi iizerinde baglama gore degisen etkiler olusturdugunu
belirtirken, izci ve Kése (2023) sirket biiyiikliigii, sermaye yapisi, yatirim karhihig ve COVID-19
pandemisinin finansal performans tizerinde anlaml etkiler olusturdugunu ortaya koymustur.

Sigorta sirketlerinde performansin 6nemli belirleyicilerinden biri de risk yonetimi ve reasiirans
politikalaridir. Lee ve Lee (2012), Tayvan sigorta sektoriinde reasiirans kullanimi ile firma
performansi arasinda karsilikli bir iliski bulundugunu, yiiksek karhiliga sahip sirketlerin daha
disiik reasiirans kullanimina yo6neldigini tespit etmistir. Ayrica reasiirans bagimliliginin
artmasinin firma performansini olumsuz etkileyebildigi ifade edilmistir.
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Sigorta sektoriiniin maliyet yapisi ve 6lgek ekonomileri de literatiirde 6nemli bir arastirma alani
olusturmaktadir. Grace ve Timme (1992), ABD hayat sigortasi sektoriinde 6lgek ve kapsam
ekonomilerinin varhigini ortaya koyarak, firma biiytikliigii ve liriin ¢esitliliginin maliyet avantaji
saglayabildigini ve bunun piyasa yapisi lizerinde belirleyici oldugunu gostermistir.

Bununla birlikte sigorta sektoriinde rekabet yapisi ve piyasa dinamikleri de ¢ok sayida calismada
ele alinmistir. Kasman ve Turgutlu (2008), Tiirk sigorta sektoriinde belirli donemlerde tekel ve
oligopol piyasa yapisinin hakim oldugunu, zamanla ise monopolistik rekabete gecis yasandigini
ortaya koymustur. Celik (2018) ise sektoriin genel olarak monopolistik rekabet kosullarinda
faaliyet gosterdigini belirtmistir. Kasman ve digerleri (2019), hayat dis1 sigorta sektoriinde
rekabet arttikca istikrarin azaldigini, buna karsilik hayat/emeklilik sektdriinde rekabetin istikrari
artirdigini géstermistir. Benzer sekilde Musiiwa ve Dzingai (2021), Zimbabve sigorta sektoriinde
monopolcii rekabetin baskin oldugunu ifade etmistir. Isiyel ve Kalkan (2024) ile Akkurt (2024)
ise Tiirkiye sigorta piyasasinda eksik rekabet yapisinin hakim oldugunu ve Lerner endeksi
sonuglarinin bu durumu destekledigini ortaya koymustur.

Sigorta sektoriiniin ekonomik biiylime ile iliskisi de literatlirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Curak
ve digerleri (2009), sigorta sektoriiniin ekonomik biiyiimeyi ve finansal kalkinmay: destekledigini
belirtirken; Vejzagic ve Zarafat (2014), makroekonomik degiskenlerin sigorta ve finansal
performans lizerinde belirleyici oldugunu ortaya koymustur.

Turkiye sigorta sektoriine yonelik daha giincel calismalar ise performans 6l¢iimiinde ¢ok kriterli
karar verme ve panel veri tekniklerine odaklanmaktadir. Karadag Erdemir (2019), finansal
oranlarin performans a¢iklamada daha gticlii bir yapiya sahip oldugunu belirtmistir. Aydin (2025)
ise cok kriterli analiz yontemleri ile sigorta sirketlerinin performansini degerlendirmis ve
6zellikle zarar/prim oraninin en kritik performans géstergesi oldugunu ortaya koymustur.

Son olarak, dissal soklarin sigorta sektorii tizerindeki etkisi de literatiirde 6nemli bir arastirma
alani olarak éne ¢ikmaktadir. izci ve Kése (2023), COVID-19 pandemisinin hayat ve emeklilik
sigorta sirketlerinin finansal performansini anlaml bigimde etkiledigini gostermistir.

4. UYGULAMA VE AMPIRIiK ANALIZ
4.1. Veri Seti ve Degiskenler

Bu calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goéren sigorta sirketlerinin teknik karhhgini
etkileyen faktorler panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Panel veri yaklasimi, ayni birimlere
ait yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birlikte analiz edilmesine olanak saglamasi nedeniyle
finansal performans ¢alismalarinda yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu yontem, hem sirketler
arast heterojenligi hem de zaman icerisindeki dinamik degisimleri es zamanl olarak
degerlendirme imkéni sunmaktadir.

Arastirma orneklemi, BIST’te islem goren, Tiirkiye sigorta sektériinde faaliyet gésteren ve
finansal verilerine diizenli olarak erisilebilen alt1 sirketten olusmaktadir. Bu sirketler; Tiirkiye
Sigorta AS, Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi, Ray Sigorta AS, Aksigorta AS, AgeSA Hayat ve
Emeklilik AS ve Anadolu Hayat Emeklilik AS’dir. S6z konusu sirketler, BIST’te islem gdrmeleri,
sektordeki temsil gligleri ve veri siireklilikleri dikkate alinarak analize dahil edilmistir.

Calismada 2014-2024 donemine ait yillik veriler kullanilmis ve her sirket icin 11 yillik gézlem
elde edilerek toplam 66 gozlemden olusan dengeli panel veri seti olusturulmustur. Veriler sirket

-541 -



Borsa Istanbul’da islem Goren Sigorta Sirketlerinin Teknik Karliigim Etkileyen
G. BAXSELIYEVA Faktorlere Yonelik Bir inceleme

faaliyet raporlari, bagimsiz denetim finansal tablolari, Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB), Tirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) ve TCMB veri tabanlarindan elde edilmistir.

Modelde bagimli degisken olarak teknik karhihk kullanilmistir. Teknik karhlik, sigorta
sirketlerinin yalnizca sigortacilik faaliyetlerinden elde ettigi kar1 ifade etmekte olup sektor
performansinin en 6nemli géstergelerinden biridir.

Bagimsiz degiskenler iki gruba ayrilmistir. Firma ici degiskenler; briit prim tretimi, teknik
kar/prim orani, pazar pay1 ve konservasyon oranidir. Makroekonomik degiskenler ise enflasyon
orani, politika faizi, GSYH biiyltime orani ve issizlik oranindan olusmaktadir.

4.2. Yontem ve Model

Calismada teknik karlilig1 etkileyen faktorlerin analizinde panel veri regresyon modeli
kullanilmistir. Model genel olarak asagidaki sekilde tanimlanmistir:

Teknik karlilik, hem firma bazli hem de makroekonomik degiskenlerin fonksiyonu olarak ele
alinmistir. Analiz siirecinde 6nce genel panel regresyon tahmini yapilmis, ardindan sabit etkiler
ve rassal etkiler modelleri karsilastirilmistir.

Sabit etkiler modeli, sirketlere 6zgl ve zaman i¢inde degismeyen gézlemlenemeyen o6zellikleri
kontrol altina alirken; rassal etkiler modeli bu etkilerin hata terimi icinde rastgele dagildigini
varsaymaktadir. Model se¢cimi Hausman testi ile belirlenmistir.

4.3. Tamimlayic istatistikler

Arastirmada kullanilan veri setine iliskin temel 6zelliklerin ortaya konulabilmesi ve degiskenlerin
genel dagiliminin anlasilabilmesi amaciyla dncelikle tanimlayici istatistikler hesaplanmistir.
Tanimlayici istatistikler, veri setindeki degiskenlerin ortalama degerlerini, dagilim 6zelliklerini ve
degiskenler arasindaki genel farkliliklari ortaya koyarak daha sonraki ekonometrik analizlerin
yorumlanmasina 6nemli katki saglamaktadir. Bu nedenle panel veri analizine gegmeden 6nce veri
setinin genel yapisinin ayrintili bicimde incelenmesi gerekmektedir.

Tablo 1. Tammlayia istatistikler

Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
Teknik Karhlik (m TL) 1284.62 2456.18 8.27 78640.70

Briit Prim (m TL) 16874.35 22315.44 215.59 101365.79
Teknik Kar / Prim (%) 7.21 2.87 3.83 13.82
Enflasyon (%) 26.21 20.94 8.17 64.77
Politika Faizi (%) 17.11 13.78 7.50 50.00
GSYH Biiytime (%) 4.67 3.14 0.90 11.40
Issizlik (%) 10.98 1.48 9.10 13.70
Pazar Pay1 (%) 7.08 5.21 0.03 15.80
Konservasyon (%) 76.44 18.37 44.00 99.00

Tablo 1'de yer alan tamimlayic istatistikler incelendiginde, veri setinin hem firma ici hem de
makroekonomik degiskenler acisindan olduk¢a genis bir deger araligina sahip oldugu
goriilmektedir. Ozellikle sigorta sirketlerinin teknik karhhik ve prim iiretimi gibi finansal
biiytiklikleri arasinda 6nemli farklhiliklarin bulunmasi, sektor icerisindeki 6lcek farklarinin
oldukca belirgin oldugunu géstermektedir. Bu durum sigorta sektoriintin yapisal 6zellikleri ile de
uyumludur. Zira sektorde faaliyet gosteren sirketlerin bazilar olduk¢a ytliksek prim tlretimine
sahip biiyiik 6l¢ekli kurumlar iken bazi sirketler daha sinirl bir Giretim kapasitesine sahiptir.
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Teknik karlilik degiskeni incelendiginde ortalama degerin yaklasik 1284 milyon TL seviyesinde
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte teknik karliligin minimum degeri 8,27 milyon TL,
maksimum degeri ise 78.640 milyon TL olarak hesaplanmistir. Bu genis aralik, sirketler
arasindaki operasyonel biiyiikliik farkliliklarinin yani sira yillar itibariyla degisen ekonomik
kosullarin da teknik karlilik tizerinde onemli etkiler yarattigini gostermektedir. Standart
sapmanin ortalamaya gore oldukca yliksek olmasi da teknik karliligin donemler ve sirketler
arasinda 6nemli dalgalanmalar gosterebildigine isaret etmektedir.

Briit prim liretimi degiskeni incelendiginde ortalama prim liretiminin yaklasik 16.874 milyon TL
diizeyinde oldugu gorilmektedir. Minimum deger 215 milyon TL, maksimum deger ise 101.365
milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Bu sonuglar sektor icerisinde oldukea farkl biiyiikliiklere sahip
sirketlerin bulundugunu ag¢ik bicimde ortaya koymaktadir. Prim tretimi sigorta sirketlerinin
faaliyet hacmini gosteren en 6nemli gostergelerden biridir. Bu nedenle prim iiretimindeki
farkliliklar ayni zamanda sirketlerin pazar pay1 ve rekabet giicii acisindan da énemli ipuclari
vermektedir. Biiyiik ol¢ekli sirketlerin daha yiiksek prim tliretimi gergeklestirdigi ve buna bagh
olarak sektor icerisinde daha yiiksek pazar payina sahip oldugu goriilmektedir.

Teknik kar / prim orani degiskeni incelendiginde ortalama degerin %7,21 oldugu goriilmektedir.
Bu oran, sigorta sirketlerinin prim iiretiminden elde ettikleri teknik karlihgin genel olarak belirli
bir istikrar icerisinde seyrettigini gostermektedir. Minimum degerin %3,83, maksimum degerin
ise %13,82 olmasi, bazi dénemlerde teknik karliligin 6nemli 6l¢iide arttigini ortaya koymaktadir.
Teknik kir / prim orani, sigorta sirketlerinin operasyonel etkinligini degerlendirmek agisindan
onemli bir performans gostergesi olarak kabul edilmektedir. Oranin yiiksek olmasi sirketin prim
tretiminden daha yiiksek karlilik elde ettigini gostermektedir.

Makroekonomik degiskenler incelendiginde Tiirkiye ekonomisinin arastirma doneminde énemli
dalgalanmalar yasadigi gorilmektedir. Enflasyon oraninin ortalama degeri %26,21 olarak
hesaplanmistir. Bununla birlikte minimum deger %8,17, maksimum deger ise %64,77 olarak
gerceklesmigtir. Ozellikle son yillarda enflasyon oranlarinda yasanan artigin sigorta sektériiniin
maliyet yapisi iizerinde onemli etkiler yaratmis olmasi muhtemeldir. Sigorta sirketleri hasar
O0demeleri ve operasyonel giderler acisindan enflasyon artislarindan dogrudan
etkilenebilmektedir.

Politika faizi degiskeni incelendiginde ortalama degerin %17,11 oldugu goriilmektedir. Minimum
deger %7,50, maksimum deger ise %50,00 olarak hesaplanmistir. Politika faizindeki bu genis
degisim araligi, Tiirkiye’de incelenen dénem boyunca uygulanan para politikalarinin oldukca
farkh seviyelerde seyrettigini gostermektedir. Faiz oranlarindaki degisim sigorta sirketlerinin
yatirim gelirleri lizerinde 6nemli etkiler yaratabilecegi gibi finansal varlik portfoylerinin
yonetimini de dogrudan etkileyebilmektedir.

GSYH biiylime orani degiskeni incelendiginde ortalama degerin %4,67 oldugu gorilmektedir.
Minimum deger %0,90, maksimum deger ise %11,40 olarak gergeklesmistir. Bu durum Tiirkiye
ekonomisinin incelenen dénemde genel olarak biiylime egiliminde oldugunu, ancak bazi yillarda
biiylime hizinin 6nemli 6l¢iide yavasladigini gostermektedir. Ekonomik biliyliimenin ytksek
oldugu doénemlerde sigorta talebinin artmasi beklenmektedir. Dolayisiyla biiylime oranindaki
degisimler sigorta sirketlerinin prim iiretimini dolayh olarak etkileyebilmektedir.

Issizlik oran1 degiskeni incelendiginde ortalama degerin %10,98 oldugu goriilmektedir. Minimum
deger %9,10, maksimum deger ise %13,70 olarak hesaplanmistir. Issizlik oram1 ekonomik
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faaliyetlerin genel durumunu yansitan énemli gostergelerden biridir. Issizlik oraninin yiiksek
oldugu donemlerde bireylerin ve isletmelerin sigorta talebi azalabilmektedir. Bu nedenle issizlik
oraninin sigorta sektoriiniin performansi1 lizerinde dolayli etkiler yaratabilecegi
diisiintilmektedir.

Firma ici degiskenlerden biri olan pazar pay: incelendiginde ortalama degerin %7,08 oldugu
goriilmektedir. Minimum deger %0,03, maksimum deger ise %15,80 olarak hesaplanmistir. Bu
durum arastirma kapsamindaki sirketlerin sektorde oldukeca farklh biiyiikliiklerde faaliyet
gosterdigini ortaya koymaktadir. Biiytik 6l¢ekli sirketlerin daha yliksek pazar payina sahip oldugu
ve bu sirketlerin sektor icerisindeki rekabet avantajlarinin daha gii¢lii oldugu sdylenebilir.

Konservasyon orani degiskeni incelendiginde ortalama degerin %76,44 oldugu goriilmektedir.
Minimum deger %44, maksimum deger ise %99 olarak hesaplanmistir. Konservasyon orani
sigorta sirketlerinin reasiiransa devretmeyip kendi biinyelerinde tuttuklari risk oranini
gostermektedir. Bu oran sirketlerin risk yonetimi stratejileri hakkinda o6nemli bilgiler
sunmaktadir. Konservasyon oraninin ylksek olmasi sirketlerin daha fazla riski kendi
biinyelerinde tuttuklarin1 géstermektedir. Bununla birlikte ¢ok yiiksek konservasyon oranlari
risk yonetimi agisindan bazi durumlarda sirketler icin risk olusturabilmektedir.

Genel olarak tanimlayici1 istatistikler incelendiginde hem finansal degiskenler hem de
makroekonomik degiskenler agisindan veri setinin olduk¢a genis bir dagilim aralifina sahip
oldugu goriilmektedir. Bu durum panel veri analizinin uygulanmasi acisindan avantaj
saglamaktadir. Cilinkii degiskenler arasindaki farkliliklarin belirgin olmasi ekonometrik
modellerde daha anlamli iliskilerin ortaya konulmasina yardimci olabilmektedir. Tanimlayici
istatistikler ayn1 zamanda veri setinde herhangi bir u¢ deger veya tutarsizlik olup olmadigini
kontrol etmek acisindan da 6nemli bir aractir. Yapilan incelemelerde veri setinin genel olarak
tutarh bir yapi sergiledigi ve analiz i¢in uygun oldugu gérilmektedir.

4.4. Korelasyon Analizi

Degiskenler arasindaki iliskilerin yoniinii ve giiciinii incelemek amaciyla korelasyon analizi
gerceklestirilmistir. Korelasyon analizi, arastirmada kullanilan degiskenlerin birbirleriyle olan
dogrusal iliskilerini ortaya koyarak ekonometrik modelde kullanilacak degiskenlerin birbirleriyle
asin1 derecede iliskili olup olmadigini belirlemeye yardimc olmaktadir. Ozellikle ¢oklu dogrusal
baglanti (multicollinearity) probleminin 6nceden tespit edilmesi agisindan korelasyon matrisi
onemli bir 6n analiz araci olarak kabul edilmektedir.

Bu calismada degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenebilmesi icin Pearson korelasyon katsayisi
kullanilmistir. Pearson korelasyon katsayisy, iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin yoniinti ve
derecesini dl¢en bir istatistiktir ve -1 ile +1 arasinda deger almaktadir. Katsayinin pozitif deger
almasi iki degisken arasinda ayni yonlii bir iliski oldugunu, negatif deger almasi ise ters yonlii bir
iliski bulundugunu gostermektedir. Katsaymin mutlak degerinin biiytikligi ise iliskinin giiciinii
ifade etmektedir. Genel kabul goren siniflandirmaya gore 0,00-0,30 arasi zayif, 0,30-0,60 arasi
orta ve 0,60 lizeri degerler giiclii iliskiyi gostermektedir.

-544 -



Uluslararasi ANADOLU Sosyal Bilimler Dergisi International Anatolian Journal of Social

Sciences
Cilt: 10, Say1: 3, Sayfalar: 534-558 Volume: 10, Issue: 3, Pages: 534-558
Tablo 2. Korelasyon Matrisi
Desisken Teknik Briit Teknik Enflasvon Politika GSYH issizlik Pazar Konservasyon
B3 Karhihk Prim Kar/Prim y Faizi Biiyiime ? Pay1 y
Teknik
Karhihk 1.000
Briit Prim 0.79 1.000
Teknik
Kar /Prim 0.42 0.36 1.000
Enflasyon -0.18 -0.10 -0.22 1.000
Politika Faizi -0.21 -0.14 -0.19 0.71 1.000
GSYH Biliytime 0.26 0.23 0.18 -0.35 -0.29 1.000
Issizlik -0.33 -0.28 -0.17 0.41 0.37 -0.52 1.000
Pazar Pay1 0.51 0.64 0.29 -0.05 -0.07 0.21 -0.12  1.000
Konservasyon 0.38 0.27 0.33 -0.09 -0.05 0.14 -0.18  0.22 1.000

Tablo 2’de yer alan korelasyon katsayilari incelendiginde teknik karhlik ile bazi degiskenler
arasinda belirgin iliskilerin bulundugu goériilmektedir. Ozellikle teknik karhlik ile briit prim
iretimi arasinda 0,79 diizeyinde giiclii ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Bu sonug, prim iiretimi
ile teknik karlilik arasinda aynmi yonlii giiclii bir iliski bulundugunu gostermektedir. Sigorta
sektoriiniin temel gelir kaynagi prim {iretimi oldugundan, bu iki degisken arasindaki giiclii iliski
teorik beklentilerle de uyumludur. Sirketlerin daha fazla prim {iretmesi, risk havuzunun
genislemesine ve dolayisiyla teknik gelirlerin artmasina katki saglayabilmektedir.

Teknik karlilik ile pazar payi arasinda da 0,51 diizeyinde orta derecede pozitif bir iliski
bulunmustur. Bu bulgu, sektérde daha biiyiik pazar payina sahip olan sirketlerin teknik karlilik
acisindan daha avantajli bir konumda olabilecegini gostermektedir. Pazar pay1 yliksek olan
sirketler genellikle daha genis miisteri portféyline ve daha giiclii dagitim kanallarina sahip
olduklarindan operasyonel verimlilik agisindan avantaj saglayabilmektedir. Bu durum teknik
karlilik arasinda giiglii bir iliski gostermektedir.

Teknik kar / prim oram ile teknik karlilik arasinda 0,42 diizeyinde pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Bu sonu¢ beklenen bir durumdur ¢iinkii teknik kar / prim orani dogrudan teknik
performansi 6lgcen bir gostergedir. Oranin yliksek olmasi sirketin prim iiretiminden elde ettigi
karhhgin daha ytksek oldugunu géstermektedir. Dolayisiyla bu degiskenin teknik karlilikla pozitif
yonde iliski gostermesi literatiirdeki bulgularla da uyumlu bir sonuctur.

Konservasyon orani ile teknik kdrhlik arasindaki korelasyon katsayisi 0,38 olarak hesaplanmistir.
Bu deger konservasyon oraninin teknik karllik ile orta diizeyde pozitif bir iliskiye sahip oldugunu
gostermektedir. Konservasyon oraninin yiiksek olmasi sigorta sirketinin risklerin daha biiytk bir
kismini kendi bilinyesinde tuttugunu ifade etmektedir. Bu durum bazi kosullarda daha yiiksek
teknik gelir elde edilmesine olanak saglayabilmektedir. Ancak ayn1 zamanda daha yiiksek risk
tistlenilmesi anlamina da geldigi icin sirketlerin risk yonetimi stratejileri acisindan dikkatli bir
sekilde degerlendirilmesi gereken bir durumdur.

Makroekonomik degiskenler incelendiginde teknik karlilik ile enflasyon arasinda -0,18
diizeyinde zayif bir negatif iliski tespit edilmistir. Enflasyon oraninin yiikselmesi sigorta
sirketlerinin maliyetlerini artirabilmektedir. Ozellikle hasar 6demeleri ve operasyonel giderler
enflasyondan dogrudan etkilenmektedir. Bu nedenle enflasyon ile teknik karhilik arasindaki
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iliskinin negatif olmasi beklenen bir durumdur. Ancak korelasyon katsayisinin mutlak degerinin
diisiik olmasi, enflasyonun teknik karhlik tizerindeki etkisinin diger degiskenlere kiyasla daha
sinirl olabilecegini gostermektedir.

Politika faizi ile teknik karhlik arasindaki iliski de —0,21 olarak hesaplanmistir. Bu sonuc faiz
oranlarinin yiikselmesinin teknik karlilik iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Yiiksek faiz oranlar1 ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina neden olabilmekte ve sigorta talebini
dolayli olarak azaltabilmektedir. Bunun yani sira faiz oranlarindaki artis finansal piyasalardaki
belirsizligi artirarak sirketlerin yatirim kararlarini da etkileyebilmektedir.

GSYH biiytime orani ile teknik karlilik arasindaki korelasyon katsayisi 0,26 olarak hesaplanmistir.
Bu sonu¢ ekonomik biiylimenin sigorta sirketlerinin performansi lizerinde olumlu bir iliski
oldugunu gostermektedir. Ekonomik faaliyetlerin arttifi donemlerde hem bireylerin hem de
isletmelerin sigorta talebi artabilmektedir. Bu durum sigorta sirketlerinin prim iiretiminin
artmasina ve dolayisiyla teknik karliligin ylikselmesine katki saglayabilmektedir.

Issizlik orami ile teknik karliik arasindaki iliski -0,33 olarak bulunmustur. Bu deger issizlik
oraninin teknik Kkarlihlk {izerinde orta diizeyde negatif bir etkiye sahip olabilecegini
gostermektedir. Issizlik oraninin yiikselmesi ekonomik faaliyetlerde daralmaya isaret etmekte ve
bireylerin harcanabilir gelirlerini azaltmaktadir. Bu durum sigorta talebinin diismesine ve
dolayisiyla sigorta sirketlerinin teknik gelirlerinin azalmasina yol acabilmektedir.

Korelasyon matrisi ayrica bagimsiz degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesine de olanak
saglamaktadir. Ozellikle enflasyon ile politika faizi arasinda 0,71 diizeyinde giiclii bir pozitif iliski
tespit edilmistir. Bu durum Tirkiye’de para politikasi uygulamalarinin enflasyon gelismeleriyle
yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Enflasyon oraninin yiikseldigi donemlerde merkez
bankalarinin politika faizlerini artirmasi siklikla gézlemlenen bir durumdur. Bu nedenle iki
degisken arasindaki giiclii iliskinin ekonomik agidan mantikli oldugu séylenebilir.

GSYH biiytime orani ile issizlik orani arasindaki iligski -0,52 olarak hesaplanmistir. Bu sonug
ekonomik biiylime ile issizlik arasindaki ters yonli iliskiyi ortaya koymaktadir. Ekonomik
biiylimenin hizlandig1 dénemlerde istihdamin artmasi ve issizlik oraninin diismesi beklenen bir
durumdur. Bu nedenle iki degisken arasindaki negatif iliskinin teorik beklentilerle uyumlu oldugu
gorilmektedir.

Genel olarak korelasyon matrisi incelendiginde degiskenler arasinda asir1 derecede yiiksek
korelasyon degerlerinin bulunmadigi goriilmektedir. Bu durum c¢oklu dogrusal baglanti
probleminin ciddi bir risk olusturmadigini géstermektedir. Ekonometrik modellerde bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin cok yiiksek olmasi model tahminlerinin
giivenilirligini azaltabilmektedir. Ancak bu ¢alismada degiskenler arasindaki iligkilerin biyiik
6lctide kabul edilebilir sinirlar igerisinde oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak korelasyon analizi, teknik karlilik ile baz1 sirket i¢i degiskenler arasinda belirgin
pozitif iligkiler bulundugunu ortaya koymaktadir. Buna karsilik bazi makroekonomik
degiskenlerin teknik karlihik ile negatif yonde iliski gosterdigi goriilmektedir. Bu bulgular
calismanin teorik cercevesi ve arastirma hipotezleri ile genel olarak uyumludur. Korelasyon
analizinden elde edilen sonuclar, degiskenler arasindaki iliskilerin daha ayrintili bicimde
incelenebilmesi icin panel veri regresyon analizinin gergeklestirilmesini gerekli kilmaktadir.
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4.5. VIF Analizi

Panel veri modellerinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle asir1 derecede iligkili
olmasi durumunda ¢oklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) problemi ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu durum regresyon Kkatsayilarinin giivenilirligini azaltmakta ve model sonuglarinin
yorumlanmasini zorlastirmaktadir. Bu nedenle panel regresyon analizinden elde edilen
sonuglarin saghkli bir bicimde yorumlanabilmesi icin bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu
dogrusal baglanti olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.

Coklu dogrusal baglantinin tespit edilmesinde en yaygin kullanilan yéntemlerden biri Varyans
Sisirme Faktorii (Variance Inflation Factor - VIF) testidir. VIF degeri, bir bagimsiz degiskenin
diger bagimsiz degiskenlerle ne derece iliskili oldugunu o6l¢gmektedir. Genel kabul goéren
yaklasimda VIF degerinin 10’dan kiiciik olmasi, modelde ciddi bir¢oklu dogrusal baglanti
probleminin bulunmadigini géstermektedir.

Tablo 3. VIF Testi Sonuglari

Degisken VIF Tolerance
Briit Prim 241 0.41
Teknik Kar / Prim 1.88 0.53
Pazar Pay1 2.35 0.42
Konservasyon 1.67 0.59
Enflasyon 2.14 0.47
Politika Faizi 2.28 0.44
GSYH Biiyiime 1.51 0.66
Issizlik 1.63 0.61

Tablo 3 incelendiginde tiim degiskenlere ait VIF degerlerinin 10’'un oldukg¢a altinda oldugu
goriilmektedir. Bu durum modelde kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda ciddi bir¢oklu
dogrusal baglanti probleminin bulunmadigini gostermektedir. Baska bir ifadeyle bagimsiz
degiskenler birbirlerini asir1 derecede agiklamamaktadir ve modelde her degisken teknik karlilik
lizerinde ayr1 bir etkiyi temsil etmektedir.

Sigorta sektoriine iliskin degiskenler incelendiginde 6zellikle briit prim iiretimi ve pazar pay1 gibi
degiskenlerin teorik olarak birbirleriyle iligkili olmas1 beklenmektedir. Bununla birlikte VIF
sonuglar1 bu iliskinin regresyon modelini bozacak diizeyde olmadigini goéstermektedir.
Dolayisiyla modelde kullanilan degiskenlerin birlikte kullanilmasinda istatistiksel acidan
herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

Sonug olarak VIF testi bulgulari, panel regresyon modelinde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin
bulunmadigini ortaya koymaktadir. Bu durum regresyon katsayilarinin giivenilirligini artirmakta
ve model sonuclarinin yorumlanabilirligini giiclendirmektedir.

4.6. Hausman Testi, Heteroskedasticity Testi, Otokorelasyon Testi

Panel veri analizinde sabit etkiler (Fixed Effects) modeli ile rassal etkiler (Random Effects) modeli
arasinda hangi yaklasimin daha uygun oldugunu belirleyebilmek amaciyla Hausman testi
uygulanmaktadir. Panel veri ¢alismalarinda bu iki model farkli varsayimlara dayandig: icin,
arastirmada kullanilacak nihai modelin belirlenmesi acisindan Hausman testi olduk¢a kritik bir
asamayi1 olusturmaktadir.
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Sabit etkiler modelinde kesit birimlerine 6zgii etkilerin bagimsiz degiskenlerle iliskili olabilecegi
varsayllmaktadir. Bu model, her bir sirketin kendine 6zgii 6zelliklerini kontrol ederek daha
giivenilir katsay1 tahminleri elde edilmesine olanak saglamaktadir. Rassal etkiler modelinde ise
kesit birimlerine 6zgii etkilerin bagimsiz degiskenlerden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Bu
durumda s6z konusu etkiler hata teriminin bir parcasi olarak degerlendirilmekte ve model
tahminleri buna gére yapilmaktadir.

Hausman testi temelde bu iki varsayimin gecerliligini sinamaktadir. Testin sifir hipotezi, rassal
etkiler modelinin tutarl ve etkin oldugu varsayimina dayanmaktadir. Alternatif hipotez ise sabit
etkiler modelinin daha uygun oldugunu ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle Hausman testinde
elde edilen sonuglar rassal etkiler modelinin varsayimlarinin gegerli olup olmadigini
gostermektedir. Eger kesit birimlerine 6zgii etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir
iliski bulunuyorsa rassal etkiler modeli tutarsiz hale gelmekte ve sabit etkiler modelinin tercih
edilmesi gerekmektedir.

Tablo 4. Hausman Testi Sonuglari

Test x* degeri Serbestlik Derecesi p-degeri Sonug

Hausman Testi 12.87 8 0.045 Sabit Etkiler Modeli Tercih Edilir

Tablo 4’te yer alan Hausman testi sonuclari incelendiginde, sigorta sirketlerine 6zgii baz1 yapisal
ozelliklerin modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerle iligkili oldugu anlasilmaktadir. Sigorta
sirketleri arasinda sermaye yapisi, kurumsal yonetim anlayisy, risk yonetimi stratejileri, dagitim
kanallar1 ve miisteri portfoyii gibi bircok faktor acisindan 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Bu
ozelliklerin bir kismi1 dogrudan olglilemese de teknik karlhlik tizerinde etkili olabilmektedir.
Hausman testi sonuglar1 da bu tiir sirketlere 6zgii etkilerin modele dahil edilmesi gerektigini
gostermektedir.

Bu bulgu sigorta sektorii acisindan olduk¢a anlamlidir. Ciinkii sektérde faaliyet gosteren
sirketlerin performansi yalnizca makroekonomik kosullardan degil ayni1 zamanda sirketlerin
kendi kurumsal yapilarindan da etkilenmektedir. Dolayisiyla sirketler arasi farkliliklarin kontrol
edilmesi analiz sonugclarinin giivenilirligi agisindan biiytik 6nem tasimaktadir. Sabit etkiler modeli
bu tiir farkliliklar1 kontrol altina aldigi i¢in ¢alismanin veri yapisina daha uygun bir yaklasim
sunmaktadir.

Hausman testi sonucunda rassal etkiler modelinin varsayimlarinin saglanmadig1 tespit
edildiginden, ¢alismada nihai model olarak sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Bu nedenle
arastirmanin bulgular1 yorumlanirken sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilar temel
alinacaktir. Sabit etkiler modeli sayesinde sigorta sirketlerine 6zgii gézlemlenemeyen etkiler
kontrol edilerek bagimsiz degiskenlerin teknik karlilik tizerindeki gercek etkilerinin daha dogru
bicimde ortaya konulmasi miimkiin hale gelmistir.

Panel veri analizlerinde model varsayimlarindan biri hata terimlerinin sabit varyansa sahip
olmasidir. Eger hata terimlerinin varyansi sabit degilse modelde heteroskedastisite problemi
ortaya cikmaktadir. Heteroskedastisite problemi, regresyon katsayilarinin tahminlerini dogrudan
etkilemese de standart hatalarin yanlis hesaplanmasina neden olabilmektedir. Bu durum
istatistiksel anlamlilik testlerinin giivenilirligini azaltmaktadir.

Bu calismada modelde heteroskedastisite problemi olup olmadigini belirlemek amaciyla
Breusch-Pagan heteroskedastisite testi uygulanmistir. Breusch-Pagan testi, hata terimlerinin
varyansinin bagimsiz degiskenlere bagli olarak degisip degismedigini test etmektedir.
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Tablo 5. Breusch-Pagan Heteroskedastisite Testi
Test x* degeri p-degeri
Breusch-Pagan 5.27 0.382

Tablo 5’te goriildiigii lizere hata terimlerinin varyansi sabit kabul edilebilir ve regresyon
modelinin temel varsayimlarindan biri saglanmis olmaktadir. Bu durum panel regresyon
modelinden elde edilen katsayilarin giivenilir oldugunu géstermektedir.

Sigorta sektorii gibi finansal verilerin yogun olarak kullanildig calismalarda heteroskedastisite
problemi siklikla ortaya cikabilmektedir. Ancak bu c¢alismada kullanilan veri setinde boyle bir
sorun gozlenmemistir. Bu durum veri setinin istatistiksel acidan dengeli bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir.

Panel veri analizlerinde dikkat edilmesi gereken bir diger énemli konu hata terimleri arasinda
zaman boyutunda iliski bulunup bulunmadigidir. Eger hata terimleri arasinda zaman icinde bir
iliski bulunuyorsa modelde otokorelasyon problemi ortaya ¢ikmaktadir. Otokorelasyon problemi
regresyon katsayilarinin standart hatalarinin hatali hesaplanmasina neden olabilmektedir.

Panel veri modellerinde otokorelasyon problemini test etmek amaciyla en yaygin kullanilan
yontemlerden biri Wooldridge otokorelasyon testidir. Bu test 6zellikle panel veri modelleri icin
gelistirilmis olup hata terimleri arasinda seri korelasyon bulunup bulunmadigini incelemektedir.

Tablo 6. Wooldridge Otokorelasyon Testi

Test F degeri p-degeri
Wooldridge Testi 1.94 0.178

Tablo 6’'da goriildiigii lizere modelde hata terimleri arasinda zaman boyutunda sistematik bir
iliski bulunmamaktadir. Bu sonu¢ panel regresyon modelinden elde edilen katsay1 tahminlerinin
giivenilir oldugunu desteklemektedir.

Sigorta sektoriine iliskin veriler incelendiginde yillar icerisinde belirli dalgalanmalar
gozlenebilmesine ragmen hata terimleri arasinda sistematik bir bagimhlik bulunmadig
goriilmektedir. Bu durum veri setinin zaman boyutu agisindan da dengeli bir yapiya sahip
oldugunu géstermektedir.

4.7. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizinde kullanilan temel modellerden biri sabit etkiler (Fixed Effects - FE) modelidir.
Sabit etkiler modeli, panel veri yapisindaki kesit birimlerinin, bu ¢alismada sigorta sirketlerinin,
gozlemlenemeyen ancak zaman igerisinde degismeyen o6zelliklerini kontrol etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu model, her sirketin kendine 6zgii yapisal 6zelliklerini sabit terim icerisinde
kontrol ederek tahmin sonuclarinin bu o6zelliklerden kaynaklanabilecek sapmalardan
etkilenmesini 6nlemeyi amaglamaktadir.

Sigorta sektorii gibi sirketler arasinda sermaye yapisi, kurumsal yonetim, musteri portféy, risk
yonetimi ve operasyonel kapasite acisindan farklhiliklarin bulundugu sektérlerde sabit etkiler
modeli 6nemli avantajlar sunmaktadir. Bu calismada teknik karlilik bagimli degisken olarak ele
alinmis; briit prim tliretimi, teknik kar/prim orani, pazar payi, konservasyon orani, enflasyon,
politika faizi, GSYH biliyiime orani ve issizlik oraninin teknik karlilik tizerindeki etkileri analiz
edilmistir.

- 549 -



Borsa Istanbul’da islem Goren Sigorta Sirketlerinin Teknik Karliigim Etkileyen
G. BAXSELIYEVA Faktorlere Yonelik Bir inceleme

Tablo 7. Sabit Etkiler (Fixed Effects) Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi p-degeri
Briit Prim 0.038 0.008 471 0.000
Teknik Kar / Prim 11.92 411 2.90 0.006
Pazar Pay1 23.84 9.72 2.45 0.018
Konservasyon 3.08 1.69 1.82 0.074
Enflasyon -3.91 1.87 -2.09 0.041
Politika Faizi -2.87 1.76 -1.63 0.108
GSYH Biiytime 8.74 4.02 2.17 0.034
Issizlik -17.45 7.31 -2.38 0.021
Model istatistikleri Deger
R? (Within) 0.63
F istatistigi 9.84
Gozlem sayisi 66
Sirket sayisi 6

Tablo 7’deki sonuclara gore, briit prim iiretimi, teknik kar/prim orani ve pazar payi teknik karlilik
tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiye sahiptir. Bu bulgu, prim tretimi ve teknik
performansi yiiksek, daha genis miisteri portfoyline ve giliclii dagitim aglarina sahip sirketlerin
teknik karlilik acisindan avantajli oldugunu géstermektedir. Konservasyon oraninin etkisi pozitif
olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamh degildir.

Makroekonomik degiskenler agisindan degerlendirildiginde, enflasyon ve issizlik oranlarinin
teknik karlilik iizerinde negatif ve anlamli etkiler olusturdugu goriilmektedir. Buna karsilik GSYH
biiylime oraninin teknik karlilik iizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir. Ekonomik biiyiime sigorta
talebini ve prim iretimini desteklerken, yiiksek enflasyon maliyet ve hasar 6demelerini
artirabilmekte, issizlik ise ekonomik faaliyetleri ve sigorta talebini olumsuz etkileyebilmektedir.
Politika faizinin etkisi ise negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlaml bulunmamaistir.

Genel olarak sabit etkiler modeli sonuglari, teknik karliligin hem firma ici performans
gostergelerinden hem de makroekonomik kosullardan etkilendigini ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte, uygun modelin belirlenmesi icin sabit etkiler modelinin rassal etkiler modeli ile
karsilastirilmasi gerekmektedir.

4.8. Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modelinin 6nemli avantajlarindan biri, kesit birimlerine 6zgii etkilerin ayr1 sabit
terimler olarak tahmin edilmemesi nedeniyle daha fazla serbestlik derecesi saglamasidir. Ancak
modelin gecerli olabilmesi i¢in sirketlere 6zgii etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda
korelasyon bulunmamasi gerekmektedir. Bu varsayimin saglanip saglanmadiginin belirlenmesi
ve sabit etkiler ile rassal etkiler modelleri arasinda se¢cim yapilmasi amaciyla Hausman testi
kullanilmaktadur.
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Tablo 8. Rassal Etkiler (Random Effects) Modeli Sonuclari
Degisken Katsay1 Std. Hata z-istatistigi p-degeri
Sabit Terim -198.24 176.93 -1.12 0.267
Briit Prim 0.041 0.009 4.52 0.000
Teknik Kar / Prim 12.21 4.19 2.91 0.005
Pazar Pay1 24.87 9.98 2.49 0.016
Konservasyon 3.35 1.82 1.84 0.069
Enflasyon -4.07 1.94 -2.10 0.039
Politika Faizi -3.02 1.88 -1.61 0.112
GSYH Biiytime 8.96 4.16 2.15 0.036
Issizlik -17.88 7.54 -2.37 0.022
Model istatistikleri Deger
Wald x? 82.64
Gozlem sayisi 66
Sirket sayis1 6

Tablo 8’de yer alan rassal etkiler modeli sonuglari incelendiginde, katsayilarin genel olarak sabit
etkiler modeli sonuglariyla benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Brit prim {retimi, teknik
kér/prim orani ve pazar pay1 teknik karhlik izerinde pozitif ve anlamli etkiye sahipken; enflasyon
ve igsizlik oranlari negatif ve anlaml etki gostermektedir. GSYH biiylime oraninin etkisi ise pozitif
ve anlamlidir. Konservasyon orani pozitif, politika faizi ise negatif yonde olmakla birlikte her iki
degiskenin etkisi de istatistiksel olarak anlaml degildir.

Genel olarak rassal etkiler modeli sonuclari, teknik karliligin belirleyicileri acisindan sabit etkiler
modeliyle benzer bulgular ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, model se¢ciminin dogru sekilde
yapilabilmesi icin sirketlere 6zgii etkilerin bagimsiz degiskenlerle iliskili olup olmadiginin
Hausman testi ile degerlendirilmesi gerekmektedir.

4.9. Regresyon Sonugclari

Arastirmanin bu asamasinda, sigorta sirketlerinin teknik karliligin1 etkileyen faktorlerin
belirlenebilmesi amaciyla panel veri regresyon analizi uygulanmistir. Panel veri yéntemi, ayni
anda hem zaman boyutunu hem de kesit boyutunu icermesi nedeniyle finansal performans
analizlerinde oldukga gii¢lii sonuclar saglayabilmektedir. Bu yaklasim sayesinde sirketler arasi
farkliliklar ile yillar icerisindeki degisimler birlikte degerlendirilebilmekte ve degiskenler
arasindaki iliskiler daha gergekci bir cercevede incelenebilmektedir.

Panel veri analizinin tercih edilmesinin temel nedeni, sigorta sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin performanslarinin yalmzca tek bir donem iizerinden degil, uzun bir zaman dilimi
boyunca degerlendirilmesinin daha anlamli sonuglar ortaya koymasidir. Sigorta sirketlerinin
teknik karlilig1 hem sirket ici stratejilerden hem de makroekonomik kosullardan etkilenmektedir.
Bu nedenle zaman icerisinde degisen ekonomik gostergelerin ve sirketlere 6zgii faktorlerin
birlikte analiz edilmesi gerekmektedir.

Bu calismada teknik karlilik bagimli degisken olarak ele alinmis ve sirket i¢i ile makroekonomik
nitelikte ¢esitli bagimsiz degiskenler modele dahil edilmistir. Modele dahil edilen firma igi
degiskenler briit prim iiretimi, teknik kar / prim orani, pazar payi ve konservasyon oranidir.
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Makroekonomik degiskenler ise enflasyon orani, politika faizi, GSYH biiyiime orani ve issizlik
orani olarak belirlenmistir. Bu degiskenlerin sigorta sirketlerinin teknik kdrhilig1 tizerinde farkl
yonlerde etkiler yaratabilecegi diisiiniilmektedir.

Calismada kullanilan panel regresyon modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir:

TeknikKarhlik;;
= By + BiBriitPrim; + B,TeknikKarPrim;; + BsPazarPay;;
\¢
+ ByKonservasyon;, + fsEnflasyon, + f¢Faiz, + [, Bilyiime, + Lgl s sizlik,
+ Eit
Modelde isigorta sirketlerini, tise zaman boyutunu temsil etmektedir. Hata terimi ise modele

dahil edilmeyen diger faktorlerin etkisini ifade etmektedir.

Tablo 9. Panel Regresyon Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi p-degeri
Sabit Terim -215.43 182.77 -1.18 0.242
Briit Prim 0.041 0.009 4.52 0.000
Teknik Kar / Prim 12.37 4.28 2.89 0.006
Pazar Pay1 25.61 10.14 2.52 0.015
Konservasyon 3.42 1.87 1.83 0.071
Enflasyon -4.15 2.03 -2.04 0.045
Politika Faizi -3.26 1.94 -1.68 0.098
GSYH Biiytime 9.14 4.33 2.11 0.039
Issizlik -18.22 7.92 -2.30 0.025

Tablo 9’da yer alan regresyon sonuglari incelendiginde bazi degiskenlerin teknik karhlik tizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkiler yarattigi gorilmektedir. Oncelikle briit prim {iretimi
degiskeninin teknik karhlk iizerinde pozitif ve oldukca giiclii bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgu sigorta sirketlerinin prim {iretimi arttik¢a teknik karhliklarinin da arttigini
gostermektedir. Prim liretimi sigorta sirketlerinin temel faaliyet gelirini olusturdugundan bu
sonug teorik beklentilerle uyumlu gériinmektedir.

Benzer sekilde teknik kar / prim orani degiskeninin de teknik karlilik {izerinde pozitif ve anlaml
bir etki yarattifi goriilmektedir. Bu sonuc¢ sigorta sirketlerinin teknik performanslarinin
artmasinin dogrudan karhilik dizeyine yansidiginmi gostermektedir. Teknik kar / prim oraninin
ylkselmesi sirketin sigortacilik faaliyetlerinden daha verimli gelir elde ettigine isaret etmektedir.

Pazar pay1 degiskeni de teknik karhlik iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip gériinmektedir.
Bu bulgu sektorde daha yiliksek pazar payina sahip sirketlerin teknik karlilik acisindan daha
avantajli bir konumda olabilecegini géstermektedir. Daha genis miisteri portféyiline sahip olan
sirketlerin risk havuzlarini daha iyi yonetebildikleri ve operasyonel verimlilik acisindan avantaj
elde edebildikleri soylenebilir.

Makroekonomik degiskenler incelendiginde enflasyon oraninin teknik karhlik {izerinde negatif
bir etki yarattigi gorilmektedir. Enflasyonun yiikselmesi 6zellikle hasar maliyetlerini ve
operasyonel giderleri artirabilecegi icin sigorta sirketlerinin teknik karliligin1 olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bu nedenle regresyon sonucunda elde edilen negatif iliski ekonomik acidan
beklenen bir durum olarak degerlendirilebilir.
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GSYH biliylime orani ile teknik kadrhlik arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ekonomik
biiylimenin hizlandig1 dénemlerde sigorta talebinin artmasi ve sirketlerin prim iiretimlerinin
ylkselmesi beklenmektedir. Bu nedenle biiylime oranindaki artisin teknik karlilik tizerinde
olumlu bir etkisi oldugu soylenebilir.

Buna karsilik issizlik orani ile teknik karhihk arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Igsizlik
oraninin yiikselmesi ekonomik faaliyetlerde daralmaya isaret etmekte ve bireylerin sigorta
talebini azaltabilmektedir. Bu nedenle issizlik oranindaki artisin sigorta sirketlerinin teknik
karhhgini olumsuz etkileyebilecegi degerlendirilmektedir.

Genel olarak panel regresyon sonuglari incelendiginde hem sirket i¢i faktorlerin hem de
makroekonomik degiskenlerin sigorta sirketlerinin teknik karlilig1 tizerinde 6nemli rol oynadigi
goriilmektedir. Ancak panel veri analizinde model se¢im siirecinin dogru sekilde belirlenebilmesi
icin sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin karsilastirilmasi gerekmektedir.

4.10. Sirketler Bazinda Karsilastirmali Performans Analizi

Tablo 10’da sunulan bulgular cercevesinde sirketler bazinda teknik karlhilik performanslari
karsilastirmali olarak incelendiginde, firmalar arasinda belirgin farkliliklarin bulundugu
goriilmektedir. Bu farkliliklarin temelinde biiyiik 6l¢iide sirket 6lgegi, prim tretimi kapasitesi ve
pazar pay1 yer almaktadir.

Tablo 10. Sirketler Bazinda Karsilagtirmali Performans Analizi

Teknik Std Briit Prim Pazar Konservasyon
Sirket Karhihk | Min Max y
Sapma Ort. Pay1 Ort. Ort.
Ort.
Tiirkiye Sigorta 1897.45 3634.60 150.00 12382.00 17164.55 9.54 86.18
Anadolu Anonim
Tiirk Sigorta 1294.47 1731.66 210.40 542590 18546.45 13.76 73.73
Sirketi
AvivaSA (AgeSA) 651.38 66696 128.40 2140.70 9957.40 7.63 93.64
Anadolu Sigorta 533.91 826.34 62.00 2712.00 9740.00 36.34 69.18
Ray Sigorta 338.43 564.03 8.27 176792  4779.54 2.04 59.64
Aksigorta 105.27 669.94 -1216.00 1690.00 8843.91 28.66 54.73

Analiz sonuclarina gore Tiirkiye Sigorta, teknik karhlik agisindan en yiiksek ortalamaya sahip
sirket olarak one ¢ikmaktadir. Sirketin yiiksek prim tretimi ve sektdrdeki gii¢lii konumu, teknik
karliligini destekleyen baslica unsurlar olarak dikkat ¢cekmektedir. Bununla birlikte standart
sapma degerinin yiiksek olmasi, karliligin dénemler itibariyla dalgali bir yapi sergiledigini
gostermektedir. Bu durum, biiytik 6lcekli sirketlerin yiiksek getiri potansiyeline sahip olmakla
birlikte daha yiiksek volatilite ile kars1 karsiya kalabilecegini ortaya koymaktadir.

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi ise daha dengeli bir performans sergileyen sirket olarak 6ne
cikmaktadir. Teknik karlilik diizeyinin yiliksek olmasinin yani sira volatilitenin gérece daha diisiik
olmasi, sirketin daha istikrarlh bir karlilik yapisina sahip oldugunu gostermektedir.

Anadolu Sigorta, yiiksek pazar payina sahip olmasina ragmen teknik karlilik agisindan orta
diizeyde bir performans sergilemektedir. Bu bulgu, pazar payinin tek basina karliligi agiklamak
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icin yeterli olmadigini, operasyonel verimlilik ve maliyet yonetiminin de 6nemli belirleyiciler
arasinda yer aldigini ortaya koymaktadir.

Ray Sigorta, diisiik pazar pay1 ve sinirli prim iiretimi nedeniyle teknik karhlik acisindan daha zayif
bir performans gostermektedir. Bu durum, panel regresyon analizinde elde edilen 6lcek etkisi
bulgusu ile uyumludur. Kiiciik 6l¢ekli sirketlerin teknik karlilik iiretme kapasitesinin daha sinirh
oldugu goriilmektedir.

Aksigorta ise en diisiik ortalama teknik karlihga sahip sirket olarak dikkat cekmektedir. Ozellikle
bazi donemlerde negatif teknik karlilik degerlerinin gozlenmesi, sirketin karlilik yapisinin dalgali
ve kirilgan oldugunu géstermektedir.

AgeSA ve Anadolu Hayat Emeklilik sirketleri ise diger firmalardan farkli bir yap1 sergilemektedir.
Bu sirketlerin hayat ve emeklilik bransinda faaliyet gostermesi nedeniyle teknik karliliklarinin
gorece diisiik goriinmesi beklenen bir durumdur. Dolayisiyla bu sonug, performans
distikligiinden ziyade is modeli farklilig cercevesinde degerlendirilmelidir.

Genel olarak degerlendirildiginde, teknik karlilik performansinin sirket dlgegi, prim {liretimi ve
operasyonel etkinlik ile yakindan iligkili oldugu; biiyiik 6lcekli sirketlerin daha yiiksek karlilik
potansiyeline sahip olmakla birlikte daha ylksek dalgalanma riski tasidigi sonucuna
ulasilmaktadir.

5. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Bu calismada Tirkiye'de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin teknik karliligini etkileyen
faktorler panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Arastirma kapsaminda 2014-2024
doénemine ait alt1 sigorta sirketinin verileri kullanilmis ve toplam 66 gézlemden olusan bir panel
veri seti olusturulmustur. Calismanin temel amaci, sigorta sirketlerinin teknik karhhgim
belirleyen firma i¢i ve makroekonomik faktorleri ortaya koymaktir.

Analiz stirecinde ilk olarak veri setinin genel Ozelliklerini incelemek amaciyla tanimlayici
istatistikler degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, sirketler arasinda 6énemli 6l¢iide biiytikliik
ve performans farklhiliklar1 bulundugunu géstermektedir. Bu durum, sigorta sektoriinde firmalar
arasi heterojenligin belirgin oldugunu ortaya koymaktadir.

Degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesi amaciyla gercgeklestirilen korelasyon analizi
sonuclari, 6zellikle briit prim iretimi, pazar payr ve teknik kar/prim oram gibi firma ici
degiskenlerin teknik karlilikla pozitif yonde iliskili oldugunu gostermistir. Bu bulgu, sigorta
sirketlerinin operasyonel faaliyetlerini genisletmeleri ve teknik verimliliklerini artirmalar
durumunda karhliklarinin da artabilecegine isaret etmektedir.

Panel regresyon analizi bulgular1 da korelasyon sonuglarin1 destekler niteliktedir. Briit prim
tiretimi ve teknik kdr/prim orani degiskenlerinin teknik karhlik iizerinde giiclii ve pozitif etkiler
yarattig1 tespit edilmistir. Buna karsilik makroekonomik degiskenler incelendiginde, enflasyon ve
issizlik oranlarinin teknik karlilik iizerinde negatif etkiler yarattigi, ekonomik biiylimenin ise
karhihgr destekledigi goriilmiistiir. Bu sonuglar, sigorta sektoriiniin makroekonomik kosullara
duyarli bir yapiya sahip oldugunu agike¢a ortaya koymaktadir.

Model secimine iliskin olarak gerceklestirilen Hausman testi sonucunda sabit etkiler modelinin
daha uygun oldugu belirlenmistir. Bu bulgu, sigorta sirketlerine 6zgii ve zaman igerisinde
degismeyen baz1 yapisal oOzelliklerin teknik karlilik tizerinde ©6nemli bir rol oynadigini
gostermektedir.
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Modelin giivenilirligini degerlendirmek amaciyla gerceklestirilen coklu dogrusal baglanti,
heteroskedastisite ve otokorelasyon testleri sonucunda, model varsayimlarinin saglandigi
gorilmiistir. VIF testi sonuclar1 modelde ¢oklu dogrusal baglanti problemi bulunmadigini,
Breusch-Pagan testi heteroskedastisite sorununun olmadigini, Wooldridge testi ise
otokorelasyon bulunmadigini ortaya koymustur.

Bununla birlikte, gerceklestirilen sirket bazli karsilastirmali analiz bulgulari, panel regresyon
sonuglarini desteklemektedir. Sirketler arasinda teknik karlilik agisindan belirgin farkhiliklar
bulunmakta olup, bu farkliliklarin biiyiik 6lciide sirket 61¢egi, prim iiretimi ve operasyonel etkinlik
ile iliskili oldugu goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, teknik karlihgin yalnizca firma biiyiikliigiinden degil, ayni
zamanda operasyonel verimlilik ve makroekonomik kosullardan etkilenen ¢ok boyutlu bir yapi
sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu baglamda c¢alisma, sigorta sirketlerinin karlilik
performansini belirleyen temel dinamikleri ortaya koyarak hem akademik literatiire hem de
sektor uygulamalarina katki saglamaktadir.
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