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1. GIRIS

Sigorta, ayni tiirden risklerle kars1 karsiya kalan kisi ve kurumlarin belli bir prim 6demesi yaparak,

Bu caligmanin amaci, yabanci sermayeli hayat dis1 sigorta sirketlerinin aktif karliligini belirleyen faktorleri analiz
etmektir. Caligmada ayrica sirket diizeyindeki degiskenlerin karlilik performansi iizerindeki etkisinin sirket
buytikligiine bagh olup olmadigini arastirilmistir. Caligmada, Tiirkiye'de faaliyet gosteren 18 sigorta sirketinin
2010 yilmin ilk ¢eyregi ile 2020 yilinin ikinci ¢eyregi arasindaki ticer aylik veri setine panel regresyon analizi
uygulanmigtir. Analiz sonuglarma gore, kiiglik Olcekli sigorta sirketlerinin aktif karliligmin sirasiyla firma
blyiikliigli, faaliyet giderleri, finansal kaldirag, hasar-prim orani ve yatirnm getirilerinden Onemli o6lgiide
etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica, biiyiik 6lgekli sigorta sirketlerinin aktif karliliklarinin ise firma biiyiiklig,
likidite orani, sermaye yeterlilik orani ve hasar-prim orani gibi degiskenlerden anlamli bir sekilde etkilendigi tespit
edilmistir. Dolayisiyla, bu sonuglar gostermektedir ki sigortacilik sektoriinde karlilik tizerinde etkili olan faktorleri
arastirirken sirket biiyiikligiintin dikkate alinmasi gerektigi gercegini ortaya koymaktadir. Calismadan elde edilen
bulgular hem sektordeki yoneticiler hem de diizenleyici ve denetleyici mekanizmalar igin 6nemlidir.

Anahtar Kelimeler: Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri, Karlilik, Panel Veri Analizi, Tirkiye
ABSTRACT

The aim of this study is to analyse the factors that determine the return on assets of foreign-owned non-life
insurance companies. The study also questioned whether the effect of company-level variables on profitability
performance depends on company size. In the study, panel regression analysis is applied to the quarterly data set of
18 insurance companies operating in Turkey between the first quarter of 2010 and the second quarter of 2020.
According to the results of the analysis, the return on assets of small-sized insurance companies is significantly
affected by firm size, operating expenses, financial leverage, loss ratio and investment returns. It has also been
determined that the return on assets of large-sized insurance companies is significantly affected by variables such
as firm size, liquidity ratio, capital adequacy ratio and loss ratio. Therefore, these results show that the size of the
company should be taken into account while investigating the factors that affect profitability in the insurance
sector. The findings obtained from the study are important both for the managers in the sector and for the
regulatory and supervisory mechanisms.

Keywords: Non-Life Insurance Companies, Profitability, Panel Data Analysis, Turkey

onceden

belirlenmis risklerin gergeklesmesi durumunda ortaya g¢ikan zararlarinin bir¢ok kisi ve kurumun katkilariyla
karsilanmasina ve risk transferi yapilmasina olanak veren bir diizenlemedir (Kaya ve Kahya, 2017:2: Aydin,
2019:108). Sigorta gelecekte ortaya c¢ikmasi muhtemel zararlar icin hukuki bir tedbir dzelligi tasidigindan
ekonomik ve sosyal gelismisligin bir gostergesi olarak gériilmektedir (Sahin, 2019: 5). Ozellikle milli geliri yiiksek
olan gelismekte olan iilkelerde, sigorta sirketleri olusturdugu fon itibartyla ve risk paylastirma islevi nedeniyle o
iilkelerin ekonomik kalkinmasinda énemli bir yer tutmaktadir (Yildirim ve Altan, 2019:347).

Sigorta sektoriiniin finansal basarisinin itici giicleri herhangi bir ekonomideki bir¢ok oyuncunun (hiikiimet, politika
yapicilar, sigortalilar ve yatirimcilar vs.) ilgisini ¢ekmektedir (Isik, 2019: 543; Camino-Mogro ve Bermudez-
Barrezueta, 2019: 831). Giinlimiizde hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde sigorta sirketleri, tilke
ekonomilerine sagladiklar1 katma deger ve finansal sistemdeki artan paylar1 nedeniyle giderek daha fazla 6nem
kazanmaktadir (Isik, 2021a: 46; Morara ve Sibindi, 2021:1).
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Tiirkiye’de sigortacilik 19.yilizyilin baslarinda baslamaktadir. Batida sigortacilik biiyiik ilerlemeler kaydederken,
Osmanlida Insanlarm kaderci anlayislar1 ve sigortamin kumar olarak kabul edilmesi gibi dini nedenlerden dolay:
sigortaciliga ragbet olmamistir. 18001l yillarda Beyoglu ve Kumkapi’da ortaya ¢ikan yanginlardan sonra yabanci
sigorta sirketlerinin acentelik agmalarina izin verilmistir. Tiirkiye’de sigortacilik baslangicta yabanci sirketlerin
hakimiyetinde ve Osmanli topraklarinda yasayan yabancilar tarafinda yapilmakta idi. Cumhuriyetin kurulmasiyla
sigorta sektoriinde bir¢ok ilerleme saglanmigtir. Cumhuriyetin ilk yilarinda 10’u Tiirk, 39’u yabanci 49 sigorta
sirketi faaliyet gostermekte idi. 1932 yili itibari ile bu say1 8’1 Tiirk 29°u yabanci olmak {izere 37 sigorta sirketine
diismiistiir (Ozbolat, 2009:39-42).

Cumhuriyetten sonra yapilan atilimlar ile sigorta sektoriiniin canlanmasi yabanci yatirimcilarm ilgisini ¢ekmis ve
Tirk sigorta sektoriinde yabanci sermayeli sirket sayisinin artmasina sebep olmustur. 2002 yilinda yabanci
sermayeli sirket sayis1 14 iken, 2008 yilindan sonra bu say1 artisa gegmis ve 2015 yih Itibarryla 43’e yiikselmistir.
Ayrica sermaye oran1 %100 olan sirket sayisinda da artis olmustur (Ozaktas, 2017:32). Tiirkiye’de sigorta sektérii
2000’11 yillardan sonra yabanci sermayeli sigorta sirketlerinin sayisinin artmasi ile 6nemli ilerlemeler kaydetmistir
(Engin ve Karakus, 2020:174). Yabanci sermayenin payinin artmasi sigorta hizmetlerine olan talebi artirmig ve
sektoriin biiylimesine ve gelisimine 6nemli katkilar saglamistir (Isik, 2021b:894).

31 Aralik 2020 tarihi itibariyla Tiirkiye Sigortalar Birligine iiye 60 sigorta ve emeklilik sirketi ile 3 reasiirans sirketi
bulunmaktadir. Bunlarin 39’u Hayat dis1 branslarda faaliyet gostermektedir (Tiirkiye Sigorta Birligi 2020 Sektor
Raporu, s:18). 2020 yilsonu itibartyla Tiirkiye’ sigorta sektoriiniin toplam prim {iretimi 82,6 milyar TL olarak
gergeklesmigtir. Bunun 68 milyar1 hayat digi branslarda 14 milyar1 hayat branslarinda gerceklesmistir. Sirket
bazinda karsilagtirdigimizda Tiirkiye sigortanin liderliginde ilk 10 sirketin toplam prim tiretiminin %61’ini elinde
tuttugu goriilmektedir. 2020 yilinda, Ziraat Sigorta, Halk Sigorta ve Giines Sigortanin birlesmesiyle faaliyete gecen
Tiirkiye Sigorta, bu birlesmeyle birlikte Tiirkiye’de sigorta pazarinda ilk siraya yerlesmistir. Tiirkiye sigortadan
sonra ilk ona giren sirketlerin arasinda Allianz, Axa, Sompo, Mapfre ve Neova gibi yabanci sermayeli sigorta
sirketlerinin bulundugu ve toplam prim {retiminden Onemli bir pay aldiklar1 goriilmektedir (TSB,
https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler).

Bu calismada Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren yabanci sermayeli hayat disi sigorta sirketlerinin
karlilik performansimi etkileyen sirket diizeyinde faktorlerin ampirik olarak analiz edilmesi amaglanmistir. Bu
amagla caligma literatiire {i¢ tiirlii katki saglamaktadir. Birincisi bu c¢alisma yabanci sermayeli hayat dis1 sigorta
sirketlerinin karlilik performansim etkileyen degiskenleri Tiirkiye baglaminda arastiran ilk ¢alismadir. ikincisi
calismada kullanilan sigorta 6rneklemi kiigiik ve biiyiik 6lgekli sirketler olarak iki alt gruba ayrilmis ve karlilik
belirleyicilerinin alt Orneklemler bazinda degiskenlik gosterip gostermedigi incelenmistir. Sonuncusu ise
metodolojik katkidir. Bunun i¢in sirket diizeyinde degiskenler bir yil geciktirilmis ve boylece igsellik (endogeneity)
sorununun Oniine gegilmeye c¢alisilmigtir. Daha acik bir ifade ile karlilik degiskeni ile bagimsiz degiskenler
arasindaki muhtemel ters nedensellik minimize edilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Sigorta sirketlerinin karlilik performansini etkileyen faktorleri arastiran dnceki ¢aligmalarin bazilariin kisa 6zetini
Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Sigorta Sirketlerinin Karlilik Performansinit Etkileyen Faktorlere Yonelik Yapilan Aragtirmalar ve Bulgulari

Calisma Orneklem Yontem Dénem | Bulgular

Shiu (2004) Ingiltere’deki 211 genel | POLS, FE ve | 1986- | Calismada likidite, enflasyon orani, faiz oram ve aracilik
sigorta sirketleri RE 1999 karlar1 gibi degiskenlerin anlamli degiskenler oldugu

sonucuna ulagilmigtir.

Malik (2011) Pakistan’da faaliyette | Coklu 2005- | Firma biyikliigi, kaldirag orani, sermaye hacmi ve hasar
bulunan 35 hayat ve | regresyon 2009 | prim orani karliligin anlaml belirleyicileridir.
hayat dig1 sigorta sirketi analizi

Oner Kaya ve | Tiirkiye’de faaliyet | FE ve RE 2008- | Analiz sonuglarina gore, aktif karlilig1 degiskenin sirket yast,

Kaya (2015) gosteren 17 hayat sigorta 2013 | briit yazilan primler, kaldirag orani, sirket biyiikligii ve cari
sirketi oran gibi degiskenlerden anlamli bir sekilde etkilendigi tespit

edilmistir.

Ullah vd. | Banglades’te faaliyet | POLS 2004- | Caligmanin sonucunda yiiklenim riski ve firma biiytikligii ile

(2016) gosteren 17 hayat 2014 | aktif karlilik arsinda anlamli bir ters iliski rapor edilmistir.
sigortast  sirketi, 2008- Ayrica, aktif karlilig1 ile gider orani, ddeme giicli marj1 ve
2013 dénemi. biiyiime arasinda pozitif iligki bulunmaktadir.

Kripa ve | Arnavutluk sigorta | Korelasyon 2008- | Calismanin sonuglar biiyiime orani, yikiimlilikler, likidite

Ajasllari (2016) | sektoriinde faaliyette | analizi 2013 | ve duran varliklar gibi faktorlerin sigorta sirketlerinin
bulunan 7 hayat ve hayat karliligini etkileyen ana faktorler oldugunu géstermektedir.
dis1 sigorta sirketi

Kramaric  vd. | Hirvatistan, Slovenya, | RE 2010 — | Caligmada firma yasi ve kisi basma diisen reel GSYIH
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sigorta sirketi

(2017) Macaristan ve Polonya’da 2014 biiylimesinin karliligin 6nemli belirleyicilerinden olduguna
faaliyet gosteren karar verilmistir.

Pjani¢ vd. | Sirbistan’daki hayat digi | Regresyon 2009- | Calismada primlerdeki artis, borg orani, faaliyet maliyetleri

(2018) sigorta girketleri analizi ve | 2017 | ve kérin biiylimesi gibi firma diizeyindeki degiskenlerin

ANOVA karlilik {izerinde onemli etkilere sahip olduklart rapor
edilmigtir.

Camino-Mogro | Ekvador sigorta | PCSE 2001- | Caliymada hayat sigortasi sektoriinde net primler, teknik

ve Bermudez- | sektoriinde faaliyet 2017 rezervler, sermaye orant ve skor etkinliginin mikro

Barrezueta gosteren belirleyiciler oldugunu, buna ilaveten hayat dig1 sektorde ise

(2019) mikro belirleyicilerin hasar seviyesi ve likidite oran1 oldugu

rapor edilmistir. Caligmada ayrica faiz oraninin hem hayat
hem de hayat dis1 sigortalar iizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu tespit edilmistir.

Isik (2021a) Tiirkiye’de faaliyet | RE 2014- | Calismada yerli ve yabanci sigorta sirketlerinin karlilik
gosteren 27 hayat disi 2019 | belirleyicilerinin  birbirinden farkli oldugu sonucuna
sigorta sirketi ulagilmgtir.

Killins (2020) Kanada’da faaliyette | Statik ve | 1996- | Caligmadan elde edilen bulgulara gore biiyiiklik, likidite,
bulunan 37 hayat sigorta | Dinamik panel 2018 | sermaye orani, sektor yogunlagsmasi (HHI), hisse senedi
sirketi veri piyasas1 getirileri ve GSYIH biiyiimesi gibi degiskenler

tahmincileri karlilik gostergelerinin ana belirleyicileridir.

Meher ve | Etiyopya’da faaliyet | RE 2002- | GSYIH biiyiimesi, firma bilyiikliigii, kaldirag orani, likidite

Zewudu (2020) | gosteren 9 sigorta sirketi 2016 | ve hasar prim orani degiskenleri karliligin anlaml

belirleyicileridir.

Azmi vd. | Endonezya’daki 40 genel | RE 2013- | Calismanin bulgular1 firma biyiikligi, likidite orani, 6z

(2020) sigorta sirketi 2017 | sermaye biiyiimesi, yiiklenim sonucu, yatirim getirisi, girdi

maliyeti, hasar orani, teknik oran, ekonomik biiylime oranlari
ve faiz oraninin genel sigorta sirketlerinin karliligim
etkileyen 6nemli faktorler oldugunu gostermektedir.

Ben Dhiab | Suudi Arabistan’da | Sistem GMM, | 2009- | Ampirik bulgular, gecikmeli karlilik, prim artig orani, maddi

(2021). faaliyette bulunan 20 | Fark GMM, 2017 | duran varlik orani, sermaye yeterlilik orani, kaldirag oran1 ve
sigorta sirketi PCSE, FE ve O0zkaynak oraninin Suudi sigorta sirketlerinin karlilig

RE iizerinde etkili olan belirleyiciler oldugunu gostermektedir.

Al-mutairi  vd. | Abu Dabi sigortacilik | FE 2013- | Sonuglar sirket yasi ile karlilik arasinda pozitif ve anlaml bir

(2021) sektoriinde faaliyet 2019 | iliski olduguna isaret etmektedir.
gosteren 17 sirket

Tsvetkova vd. | Rusya Federasyonu'ndan | Coklu dogrusal | 2012- | Calismada aktif karliligi ile &zsermaye karlihigi arasinda

(2021) 45 sigorta sirketi regresyon  ve 2018 anlamli bir iligki rapor edilmistir.

faktor analizi

Srbinoski  vd. | Orta, Dogu ve | Sistem GMM 2010- | Biiyiikliik, kaldirag, likidite, reasiirans orani, pazar pay1 ve

(2021) Giineydogu Avrupa'daki 2019 | primlerdeki biiyiimenin toplam karlilik igin 6nemli oldugunu,
secilmis  tlkelerin 83 gider yonetimi ise taahhiit karliligini yonlendirdigini
hayat sigorta sirketi goriiyoruz.

Banerjee ve | Hindistan’daki 14 hayat | FE ve RE 2009- | Sonuglar, firma biiyiikliigii ile yogunlagsmanin karlilik 6l¢iisii

Savitha (2021) sigorta sirketi 2019 | iizerindeki etkisinin pozitif oldugunu, buna karsin pazar payi

degiskeninin ise karlilik tizerindeki etkisinin negatif
olduguna isaret etmektedir.

Olarewajuve Giiney Afrika kalkinma | Sistem GMM, | 2008- | Sonuglar entelektiiel sermaye ile karlilik arasinda anlaml bir

Msomi (2021) toplulugunun genel | 2SLS, FE ve 2019 | iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
sigorta sirketlerinin RE

Ozen ve Cankal | Tiirkiye’deki 21 hayat- | FE 2006- | Caliymada firma biyiikliigi, hasar prim orani, sermaye

(2021) dis1 sigorta girketi 2017 yeterliligi, finansal kaldirag, primlerdeki biiylime, firma yas,

likidite, yatrim getirisi, GSYIH ve faiz oram gibi
degiskenlerin karlilik iizerinde Onemli etkilerinin oldugu
rapor edilmisgtir.

Morara ve | Kenya’daki 37 genel | FE 2009- | Firma biiyiikliigli, firma yas1 ve kaldira¢ orani karliliktaki

Sibindi (2021) sigorta ve 16 hayat 2018 | degisimi agiklamada anlamli degigskenlerdir.

3. ANALIiZ

Calismanin bu bdoliimiinde sirket karlihigi ile sirket diizeyinde faktérler arasindaki iligskinin belirlenmesi igin
gergeklestirilen analizlere ve bu analizler sonucu elde edilen bulgulara yer verilmektedir

3.1. Orneklem ve Ozet istatistikler

Bu calisma 2010:03-2020:06 doneminde Tiirk hayat disi sigorta sektdriinde faaliyette bulunan 18 yabanci
sermayeli sigorta sirketlerinin finansal performansi lizerinde etkili olan sirkete 6zgii faktorlerin panel veri analiziyle
incelenmesi hedeflenmistir. Calisma kapsamina dahil edilen yabanci sermayeli hayat dist sigorta sirketler sirasiyla
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Allianz, Atradius, Axa, BNP Paribas Cardif, Chubb, Coface, Dubai, Eureko, Generali, Groupama, HDI,
Magdeburger, Mapfre, Neova, Ray, Sompo, Nippon ve Zurich’dir.

Calismada belirlenen ama¢ dogrultusunda kullanilan finansal veriler, Hazine ve Maliye Bakanligi, Sigorta
Denetleme  Kurulunun  Sigortacilik ve  Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda  Raporlardan
(https://www.hmb.gov.tr/sigortacilik-ve-ozel-emeklilik-raporlari), Tirkiye Sigortalar Birligi
(https://tsb.org.tr/tr/istatistikler) ve sigorta sirketlerinin finansal tablolarindan elde edilmistir. 1 no’lu esitlikte
kullanilan finansal degiskenlere iligskin agiklayici bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Calismanin Degiskenlerine iliskin Aciklamalar

Degisken Tiirii Degiskenler Hesaplama Simge Beklenen Etki
Bagimh Degisken Aktif Karlilik Orani Net Kar / Toplam Aktifler AKO

Firma Biyiikligi Briit Primlerin Dogal Logaritmasi FB +/-

Sermaye Yeterlilik Orani Alinan Primler (Briit) / Ozkaynaklar SYO +/-

Likidite Oran1 Cari Aktifler / Kisa Vadeli Borglar LO +/-
Faaliyet Gideri Faaliyet Gideri / Toplam Aktifler FG -
Konservasyon Orani Alman Primler (Net) / Alinan Primler (Briit) KO +

5 Finansal Kaldira¢ Orani Toplam Borglar / Toplam Aktifler FKO +/-
Bfl.g'mS'z Hasar Prim Orant Odenmis ve Muallak Hasarlar / Kazanilnig Primler HPO -
Degiskenler Yatirim Karlilik Orani Yatirim Kar1 / Toplam Aktifler YKO +

Tablo 3’te galigma i¢in kullanilan tiim degiskenlere iliskin 6zet istatistikleri sunmaktadir. Calisma kapsaminda agirt
u¢ degerlerin etkisini siirlamak i¢in tiim degiskenlerde 1. persantilden kii¢lik ve 99. persantilden biiylik degerler
silinmistir. Tablo 3’te rapor edilen 6zet istatistiklere gbre yabanci sermayeli sirketlerin ortalama aktif karlilik
oraninin yaklasik -%]1 civarlarinda oldugu goriilmektedir. Bu degisken igin gozlemlenen en kiigiik deger -%33 iken
en biiyiik deger ise %15°dir. AKO degiskeninin standart sapmasinin ortalamasindan biiyiik oldugu bu degisken
agisindan sirketler arasinda 6nemli farkliliklar oldugunu gostermektedir. FB, SYO, LO, FG, KO, FKO, HPO ve
YKO degiskenlerinin ortalamasi ise sirasiyla yaklagik 18.7, 2.3, 2.08, 0.10, 0.67, 0.70, 0.69, 0.01°dir.

Tablo 3: Degiskenlere iliskin Ozet Istatistikler

Degiskenler Ortalama Std. Sapma En kiigiik En biiyiik Gozlem
AKO -.0052116 .0737282 -.33 15 750
FB 18.74275 2.1312 11.80091 22.14282 756
SYO 2.295476 4.892141 .01 52.45 749
LO 2.076958 2.723151 .78 15.82 754
FG .1024603 .0726857 .02 .39 756
KO .6735185 2141666 2 1 756
FKO .7039815 1725221 .06 1.1 756
HPO .6948942 .3005401 -.07 1.94 756
YKO .0114418 .0305952 -.02 17 747
3.2. Model

Calisma kapsaminda yabanci sermayeli sigorta sirketlerinin finansal performansi {izerinde etkili olan sirkete 6zgii
faktorleri tespit etmek amaciyla agagida Esitlik (1)’de gosterilen model tahmin edilmistir.

Aktif Karliligy;; = B + B1Sirket Diizeyinde Finansal Degiskenler;;_; + p; + A¢ + €;¢ (1)

Yukaridaki esitlikte Aktif Karliligl;; modelin bagimhi degiskeni olup net karin toplam aktiflere oranlanmasi ile
hesaplanmistir. Denklemde Sirket Diizeyinde Finansal Degiskenler;,_; ise sigorta sirketlerinin sirket
biiylikliiglinli, sermaye yeterlilik oranini, likidite diizeyini, faaliyet giderlerini, konservasyon oranini, kaldirag
diizeyini, hasar prim oranini ve yatirim karlilik orani temsil eden bagimsiz degiskenlerdir. Sirket diizeyinde temsil
edilen degiskenlerin tamami ters nedensellik sorununu minimize emek amaciyla bir yil geciktirilmistir. 1 no’lu
esitlikte yer alan y; hayat dis1 sigorta sirketlerinin gézlenemeyen sabit etkilerini, u;; ise zaman sabit etkilerini
temsil etmektedir. &;; modelin hata terimidir.

Calismada sirket diizeyindeki degiskenlerin karlilik performansi tizerindeki etkisinin sirket biyiikligiine bagl olup
olmadig sirketleri iki alt gruba ayirarak sorgulanmustir. Sirketleri kiiglik ve biiylik 6l¢ekli sirketler olarak iki gruba
ayirmak i¢in ana Orneklemede yer alan sirket biyikligi degiskeninin medyan degeri hesaplanmigtir. Medyan
degeri ana orneklem sirket biiyiikliigii degiskeninin meydanina esit ya da meydanindan daha diisiik olan sirketler
kiigiik 6lcekli sirketler olarak kabul edilirken, diger sirketler ise biiyiik 6lgekli sirketler olarak kabul edilmistir.

3.3. Yontem

Modellerde belirtilen denklemin parametrelerinin tahmin edilmesinde Tesadiifi Etkiler (TE) ve Sabit Etkiler (SE)
panel veri tahmincileri gibi geleneksel tahminciler kullanilmistir. Bu iki tahminci arasinda se¢im yapmak igin
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Hausman belirleme testine bagvurulmustur. Ardindan belirlenen modelde hatalarin iligkili olup olmadigini test
etmek i¢in Wooldridge testi, hatalarin varyansinin sabit olup olmadigini test etmek i¢cin Modifiye edilmis Wald testi
ve hatalarda yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigini sinamak icin ise Pesaran testi kullanilmigtir. Ana 6rneklemde
bahsi gegen her {i¢ sorunun iistesinden gelebilmek i¢in Driscoll-Kraay direncli standart tahmincisi kullanilirken alt
orneklemlerde ise hem otokorelasyonu hem de otokorelasyonu diizelten Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi
kullanilmstir.

3.4. Coklu Dogrusal Baglanti Sorununun Arastirilmasi

Calisma kapsaminda incelenen modele dahil edilen bagimsiz degiskenler i¢in ¢oklu dogrusal baglanti sorununu
aragtirmak i¢in Sperman korelasyon analizinden faydalanilmistir. Sperman korelasyon analizinden elde edilen
sonuclar Tablo 4’te gosterilmistir. Tablo 4’°te rapor edilen sonuglar degisken giftleri arasinda hesaplanan en yiiksek
korelasyon katsayisinin -%62.9 oldugunu gostermektedir. Bu bulgu belirlenen karlilik modelinde kullanilan
bagimsiz degiskenler agisindan ¢oklu dogrusal baglanti probleminin 6énemli bir sorun olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 4: Spearman Korelasyon Matrisi

FB SYO LO FG KO FKO HPO YKO
FB 1
SYO 0.352* 1
LO -0.354* -0.520* 1
FG 0.020 0.583* -0.074 1
KO 0.092 -0.173* 0.030 0.056 1
FKO 0.177* 0.566* -0.629* 0.076 -0.098* 1
HPO 0.221* 0.277* -0.493* -0.061 0.093 0.431* 1
YKO 0.008 -0.042 0.249* 0.002 0.085 -0.203* -0.120* 1

Not: * %1 anlam diizeyinde korelasyon katsayisinin anlamli oldugunu ifade etmektedir.
3.5. Panel Birim Kok Testleri

Panel veri analizinde giivenilir sonuglar elde edebilmek i¢in degiskenlere iliskin zaman serilerinin duraganlhiginin
saglanmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Calismada kullanilan veri setinin dengesiz panel niteligine sahip olup ve
zaman boyutunun (T) yatay kesit boyutundan (N) biiyiik olmasindan dolayr degiskenlerimizin duraganlik
ozelliklerini kontrol etmek i¢cin Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen ADF-Fisher ve PP-Fisher tipi panel
birim kok testleri gerceklestirilmistir. Bu testlere iliskin sonuglar Tablo 5’te sunulmustur. Tablo 5’te rapor edilen
sonuglar incelendiginde, Fisher tipi birim kok testlerinde her dort test istatistiginin olasilik degerleri kritik deger
olan %1'den kiiciik oldugu igin tim degiskenlerinin duragan olduguna yani birim kok igermediklerine karar
verilmistir.

Tablo 5: ADF-Fisher ve PP-Fisher tipi panel birim kok testi sonuglart

Tredsiz Model Trendli Model

Ters y2 P Tersnormal Z Ters Degistirilmis Ters Ters Ters Degistirilmis
logit L* ters y2 Pm 2P normal Z logit L* ters y2 Pm
AKO PP 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ADF 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
SYO PP 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ADF 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
LO PP 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ADF 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
FG PP 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ADF 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
KO PP 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ADF 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
FKO PP 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ADF 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
HPO PP 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ADF 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
YKO PP 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ADF 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Not: Tablo i¢indeki degerler ilgili istatistiklere ait olasilik degerleridir. Fisher tipi panel birim kok testlerindeki sifir hipotezi “tiim paneller
bir birim kok igerir” seklindedir.

3.6. Karlihk Modeli i¢in Tahmin Sonuclar:

Aktif karlilik oran1 (AKO) degiskeninin bagimli degisken oldugu E (1)'de belirtilen sabit etkilere sahip panel veri
modeline iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur. Tablo 6’daki birinci stitununda ttim sirketleri igeren ana
orneklemden elde edilen sonuglar verilmistir. Buna ilaveten Tablo 6’nin ikinci ve {igiincii siitunlarinda ise kii¢iik ve
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biiyiilk Olgekli yabanci sermayeli hayat disi sigorta sirketlerini iceren alt orneklemlere iliskin sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 6: Karlilik Modeline Ait Tahmin Sonuglari

Tiim Sirketler Kiiciik Olgekli Sirketler Biiyiik Olcekli Sirketler
1) ) ©)
L.FB 0.0315™" 0.0300™" 0.0310™"
(0.0025) (0.0030) (0.0036)
L.SYO -0.0015™ -0.0009 -0.0025™"
(0.0006) (0.0006) (0.0005)
L.LO 0.00168 0.00241 0.0636™"
(0.0018) (0.0022) (0.0164)
L.FG -0.418™" -0.493™ -0.110
(0.0398) (0.0417) (0.0717)
L.KO -0.0043 -0.0034 0.0185
(0.0121) (0.0130) (0.0212)
L.FKO -0.211™ -0.211™" -0.0787
(0.0231) (0.0285) (0.0580)
L.HPO -0.107™" -0.102"" -0.125™
(0.0141) (0.0128) (0.0501)
L.YKO 0.243™ 0.337™ 0.0715
(0.116) (0.132) (0.0473)
Sabit -0.343" -0.340™ -0.519"
(0.0543) (0.0668) (0.0586)
Hausman testi 64.00*** 55.01*** 32.55***
Wooldridge testi 82.440*** 89.626*** 18.654***
Modified Wald testi 2436.50*** 4014.10*** 594.05***
Pesaran testi 5.874%***
Within R? 0.6781 0.6911 0.6361
F testi 88.70*** 81.17*** 97.33***
Gozlem Sayisi 738 362 376

Not: Hausman testi igin Ho: FE’ye kars1 RE gecerlidir. Wooldridge testinde Ho: birinci dereceden otokorelasyon yoktur. Modified Wald
testinde Ho: hatalarin varyansi sabittir. Pesaran testinde Ho: hatalar yatay kesit bagimlidir. F testinde Ho: model anlamsizdir. Ceyrek
donemlik zaman ve sirket kuklalar1 karlilik modeline dahil edilmistir ancak bu degiskenlere ait katsayilar rapor edilmemistir. Parantez
i¢indeki degerler katsayilara iligkin standart hatalardir. *, ** ve *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1
gostermektedir.

Sirket biiyiikliiglinii temsil eden FB degiskenine iliskin tahmin edilen katsayis1 hem ana 6rneklemde hem de her iki
alt 6rneklemde pozitif ve %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Shiu (2004), Morara ve Sibindi (2021) ve Isik (2021a)’1n
calismasindan elde edilen sonuglar1 destekleyen ancak Ullah vd. (2016)’nin sonuglarindan farkli olan bu sonug
sirket biiylidiikge karliliginin da artacagina isaret etmekte ve dlgek ekonomileri teorisini desteklemektedir.

Alman primlerin 6zkaynaklara oranlanmasi ile hesaplanan SYO degiskeni hem ana tiim firmalart igeren
orneklemde hem de biiyiik 6lgekli firmalarda farkli anlamlilik diizeylerinde olsa da negatif ve anlamlidir. Oner
Kaya ve Kaya (2015) tarafindan rapor edilen sonuglari destekleyen bu bulgu SYO’daki artisin sirket aktif
karliligina zarar verdigini ortaya koymaktadir.

Cari aktiflerin kisa vadeli borglara oranlanmasi ile hesaplanan likidite diizeyi (LO) ile karlilik arasindaki iliski her 3
modelde de pozitiftir. Ancak tahmin edilen pozitif iliski sadece biiyiik Olcekli sirketlerde istatistiksel olarak
anlamhdir. Shiu (2004)’nun ¢aligmasindan elde edilen sonuglar ile ortiismeyen ancak Azmi vd. (2020)’nin
sonuglarini destekleyen bu bulgu likidite diizeyi yiiksek olan biiyiik 6lgekli sirketlerin diger sirketlere kiyasla daha
karli olduklarimi gostermektedir.

FG degiskeninin tahmin edilen katsayis1 tiim modellerde negatiftir Ancak, bu negatif iliski sadece tlim firmalar
kapsayan ana 6rneklemde ve kiigiik 6lgekli sirketler alt 6rnekleminde anlamlidir. Ullah vd. (2016)’nin sonuglart ile
uyusmayan bu bulgu artan faaliyet giderlerinin azalan karlilikla iliskili oldugunu gostermektedir. Konservasyon
orani (KO) degiskenine iliskin tahmin edilen katsay1 ne ana ne de alt 6rneklemlerde anlamli bulunmustur.

Toplam borglarin toplam aktiflere oranlanmasi ile 6l¢iilen finansal kaldirag oran1 (FKO) degiskeninin tahmin edilen
katsayis1 her li¢ modelde de negatiftir. Biiyiik 6l¢ekli sirket 6rneklemi harig, elde edilen negatif ve anlamli sonuglar
finansal kaldirac diizeyi yiiksek olan sirketlerin daha az karla ¢alistiklarin1 gdstermektedir. Bu sonug Oner Kaya ve
Kaya (2015)’nin sonuglarini desteklemekte ancak Azmi vd. (2020)’nin sonuglari ile ters yondedir.

Hasar Prim Oranmi (HPO) degiskeninin karlilik orani iizerindeki etkisi her i¢ modelde de negatif ve anlamli
bulunmustur. Malik (2011)’in sonug¢larini destekleyen bu bulgu hasar prim orami yiiksek olan sirketlerin diger
sirketlere kiyasla daha diisiik aktif karlilik diizeyine sahip olduklarina isaret etmektedir.
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Yatirim karlilik oran1 (YKO) ile aktif karlilik oran1 (KNO) arasinda pozitif ve anlamli iligkiler tespit edilmistir.
Ancak bu pozitif ve anli iligki ana 6rneklemi olusturan sirketler ve kiigiik 6lgekli sirketler agisindan gecerlidir.
Morara ve Sibindi (2021)’nin bulgularii destekleyen bu sonu¢ yatirimlarinda elde ettigi kar1 yiiksek olan
sirketlerin diger sirketlerle karsilastirildiginda daha karli olduklarini ortaya koymaktadir.

4. SONUC

Tiirk finansal sistemi i¢cinde bankacilik sektorii baskin bir yere sahiptir. Bununla beraber son yillarda hem bireylerin
hem de sirketlerin sigorta farkindaliginin artmasiyla finansal sistemi i¢inde sigorta sektoriiniin pay1 artmaktadir.
Tiirk ekonomisinde gen¢ ve dinamik bir yapiya sahip olan sigorta sirketleri son yillarda yabanci yatirimecilarin
ilgisini ¢ekmektedir.

Bu ¢alismada Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren yabanci sermayeli hayat dist sigorta sirketlerinin aktif
karliligim1 etkileyen sirket diizeyindeki faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir. Ayrica calismada ana Orneklemi
olusturan sigorta sirketleri iki gruba ayrilarak karlilik belirleyicilerinin sirket biiyiikliigline gore degiskenlik
gosterip gostermedigi de incelenmistir. Calisma 2010:03-2020:06 donemini kapsamaktadir. Tiirk hayat dis1 sigorta
sektoriinde faaliyette bulunan 18 yabanci sermayeli sigorta sirketlerinin karlilik performans: iizerinde etkili olan
sirkete Ozgii faktorler Driscoll-Kraay direngli standart tahmincisi ve Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi araciligi
ile ampirik olarak incelenmistir.

Ana Ornekleme dayali sonuglar gostermektedir ki sirket biiyiikliigii, sermaye yeterlilik orani, faaliyet giderleri,
kaldira¢ orani, hasar prim orami1 ve yatirim getirisi gibi degiskenler yabanci sermayeli sigorta sirketlerinin aktif
karliligindaki degisimi agiklamada anlamli degiskenlerdir.

Alt 6rneklemlere ait tahmin sonuglar ise karlilik belirleyicilerinin firma 6lgegine goére dnemli Sl¢lide degiskenlik
gosterdigine isaret etmektedir. Daha acik bir ifadeyle, kiiclik olcekli sigorta sirketlerinin aktif karliliginin firma
biiylikliigli, faaliyet giderleri, finansal kaldirag, hasar-prim orani ve yatirim getirilerinden anlamli bir sekilde
etkilendigi belirlenmistir. Bununla beraber, biiylik olgekli sigorta sirketleri agisindan karliligi belirleyen sirket
diizeyindeki degiskenler ise firma biiyiikliigii, likidite orani, sermaye yeterlilik oran1 ve hasar-prim orani gibi
degiskenlerdir.

Dolayisiyla, analiz sonuglar1 sigortacilik sektoriinde karlilik iizerinde etkili olan faktorleri arastirirken sirket
Olceginin dikkate alinmasi gergegini ortaya koymaktadir. Calismadan elde edilen bulgular karar verme noktasinda
sadece sigorta sektordeki yoneticiler agisindan degil ayn1 zamanda sektorii diizenleyen ve denetleyen mekanizmalar
acisindan da 6nemli bilgiler igermektedir.

Calisgmanin bazi kisitlart bulunmaktadir. Calismanin ilk kisitt 6rnekleme sadece yabanci sermayeli hayat dist
sigorta sirketlerinin dahil edilmesidir. Ayrica calismada tercih edilen zaman araligi da diger bir kisit olarak
degerlendirilebilir. fleriki calismalarda sigorta sirketleri cesitli acilardan (karlilik, likidite diizeyi, borgluluk vs.) alt
gruplara ayrilarak karlilik belirleyicileri daha derinlemesine analiz edilebilir.
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