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Tiirkiye’de Hayat ve Emeklilik Sirketlerinin Finansal Performansini Etkileyen
Faktorlerin Panel Veri Analiziyle Incelenmesi

Abdullah Caglar Izci >, Omer Koses

Ozet Anahtar Kelimeler

Bu calismada Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren hayat ve emeklilik Hayat ve emeklilik
sirketlerinin finansal performansini etkileyen firmaya ozgii faktorlerin ve
COVID-19 krizinin hayat ve emeklilik sirketlerine etkisinin panel veri
analiziyle arastirilmasi amaglanmistir. Bu amacla ¢alismada 24 sirkete ait 2009-
2020 donemini kapsayan 12 yillik finansal veriler kullanilmistir. Calismada
bagimli degisken olarak aktif karlilik oran1 kullanilmistir. Buna ilaveten, sirket

Sigorta sirketleri
Finansal performans

Panel veri analizi

biiyiikliigii, kaldirag orani, konservasyon orani, sirket sermayesi, yatirim

karlilig1, hasar prim orany, likidite diizeyi ve sirket yagi ve COVID-19 krizi gibi Makale Hakkinda
degiskenler ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Sabit etkiler panel

veri analizi bulgular sirket biiytikliigii, sirket sermayesi, yatirim karlilig, Gelig Tarihi: 11.01.2023
sirket yas1 ve COVID-19 krizi gibi degiskenlerin 6rneklemde yer alan hayat ve Yayim Tarihi: 24.06.2023

emeklilik sirketlerinin finansal performansini agiklamada anlamli degiskenler Doi: 10.18026/cbayarsos. 1232653

olduklarini gostermektedir. Ayrica, sirket yasi ile finansal performans
arasinda U seklinde dogrusal olmayan bir iliski tespit edilmistir.

Investigation of Factors Influencing the Financial Performance of Life and
Pension Companies in Turkey by Panel Data Analysis

Abstract Keywords
In this study, it is aimed to investigate the firm-specific factors and the COVID- Life and pension
19 crisis that affect the financial performance of life and pension companies Insurance companies
operating in the Turkish insurance sector with panel data analysis. For this Financial performance

purpose, 12 years of financial data covering the period 2009-2020 belonging to
24 companies are employed in the study. The return on assets ratio is
employed as the dependent variable in the study. In addition, the variables
such as company size, leverage ratio, retention rate, company capital, return About Article

Panel data analysis

on investment, loss ratio, liquidity level and company age and COVID-19 crisis
are utilized as independent variables. The findings of the fixed effects panel
data analysis demonstrate that variables such as company size, company Published: 24.06.2023
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capital, return on investment, company age and the COVID-19 crisis are Doi: 10.18026/cbayarsos.1232653
significant variables in explaining the financial performance of life and

pension companies in the sample. In addition, a U-shaped nonlinear

association is found between company age and financial performance.
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Tiirkiye’de Hayat ve Emeklilik Sirketlerinin Finansal Performansini Etkileyen
Faktorlerin Panel Veri Analiziyle Incelenmesi

Giris
Sigorta kavraminin 6rnekleri gegmisten giintimiize farklh sekillerde kendini gostermistir. Hem
bireylerin hem isletmelerin yasamlar1 siiresince kendilerini ortaya c¢ikabilecek birtakim
risklere kars1 koruma diisiincesi insanlar1 ve kurumlari bu riskleri ortadan kaldirmaya yonelik
yontemler bulmaya itmistir. S6z konusu bu riskler maddi, manevi veya insanlarin hayatlarina
yonelik risklerdir. Bu risklerden korunma diisiincesi sigorta kavramini ortaya ¢ikarmistir. En
basit olarak sigorta kavraminmi birey veya kuruluslarin gelecekte ortaya ¢ikmasi olasi
tehlikelere kars1 kendilerini giivence altina almak amaciyla belirli bir ticret yani prim 6deyerek
riskleri sigorta sirketlerine transfer etmesi ve bu tehlikelerin meydana gelmesi halinde ortaya
¢ikacak zararin sigorta sirketleri tarafindan tazmin edilmesi olarak tanimlayabiliriz (Kaya ve
Kaya, 2015, s5.94). Toplumda yarattig1 giiven duygusunun yani sira finansal piyasalarda
yatirimci olarak fon transferine aracilik eden sigorta sirketleri ekonominin biiyiimesine ve
kalkinmasina énemli katkilar saglarlar.
Fakat son yillarda yasanan kiiresellesme ve krizler ile sigortanin ekonomik islevinin sosyal
islevinden daha 6nemli bir hal aldig1 goriilmektedir. Ozellikle gelismis iilke ekonomileri
incelendiginde sigorta sektoriiniin finansal sistemin kilit oyuncularindan birisi oldugu
gorilmiistiir. Sigorta sirketleri tarafindan toplanan primler ile {ilke ekonomileri igerisinde
biiyiik fonlar yaratilmakta bu fonlarin yatirimlara yonlendirilmesi ile ekonomik kalkinmaya
biliylik faydalar saglanmaktadir. Toplanan bu primler ile sermaye piyasalarinda saglanan
gelisme ve derinlik ekonomide istikrarl bir gelismeyi beraberinde getirmektedir (Isik, 2021,
s.46). Ayrica bunlara ek olarak sigorta sektoriiniin kaynaklarin dagiliminda etkinlik saglamasi,
islem maliyetlerini diisiirmesi, likidite kaynag1 olmasi ve istihdam olanaklarini artirmas: gibi
fonksiyonlar1 finansal sistem igerisinde olduk¢a Onemli bir konumda oldugunu
gostermektedir (Pjanic vd., 2018, s.334).
Yukarida belirttigimiz bu islevleri nedeniyle sigorta sirketlerinin performansimi etkileyen
faktorlerin belirlenmesi ekonomik birimler agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Sigorta sirketlerinin
performanslarmin yiiksek olmasi sigorta sektoriiniin kalkinmasini saglayacaktir. Belirli bir
biiyiikliige ve basariya ulagmis sigorta sektorii ise iilke ekonomilerinde kalkinmaya katkida
bulunacaktir. Bu ¢alismada Tiirk sigorta sektoriinde faaliyette bulunan hayat ve emeklilik
sirketlerinin finansal performansi etkileyen faktorlerin panel veri yontemi ile tespit edilmesi
amaclanmistir. Literatiirdeki 6nceki calismalar incelendiginde ¢alismalarin ¢ogunlukla hayat
dis1 sigorta sirketlerine odaklandig1 goriilmektedir. Yukarida belirtildigi gibi literatiirdeki
diger calismalardan farkli olarak bu calismada Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren
hayat ve emeklilik sirketlerinin finansal performans: iizerinde etkili olan faktorlerin panel veri
regresyon analizi ile aragtirilmas1 amaglanmistir.
Calismanin onceki literatiire katkilar1 asagidaki gibi siralanabilir;
a) Bu calisma kapsaminda sirket yasi ile finansal performans arasindaki dogrusal olmayan
iligki ilk kez modellenmistir.
b) COVID-19'un hayat ve emeklilik sirketlerinin finansal performans tizerindeki etkisi ilk
kez arastirilmistir.
¢) Calismada metodolojik olarak igsellik sorununu ¢ézmek icin firmaya Ozgii tim
degiskenler bir yil geciktirilmistir.
d) Calismanin bulgular1 dogrultusunda sektorde yer alan tiim paydaglar daha dogru ve
saghkl kararlar alarak sirket karliligini, sirket performansmi ve sirket degerini
artirabilecek stratejiler gelistirebilirler.

2023; 21 (2); iktisadi Idari Bilimler Sayis1 | Sayfa 244



Izci & Kose

Tiirkiye’de Hayat ve Emeklilik Sigorta Sektoriiniin Genel Goriiniimii

Tiirkiye’de Hayat ve Emeklilik Sigorta Sektdriiniin Genel Goriiniimii Ulkemiz sigortacilik
sektoriinde 2020 yilinda 63 sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketi faaliyet gostermektedir.
Bunlarin 15’1 hayat ve emeklilik 6's1 hayat alaninda faaliyet gostermektedir. 2020 yilinda Tiirk
sigorta sektoriinde toplam 82,6 milyar TL prim tiretimi gergeklestirilmistir. Bunun 14,4 milyar
TL’si hayat grubu sigorta branslarinda gerceklesmistir. Prim {iretimi igerisinde hayat
bransinin pay1 %17,5 olarak gerceklesmistir. Ulkemizde 2020 yil sonu itibariyle sigorta,
reasiirans ve emeklilik sirketlerinde istihdam edilen personel sayis1 19.705 kisidir. Bunlarmn
8.184 tanesi hayat ve emeklilik sigorta sirketlerinde ¢alismaktadir. 2020 yilinda hayat sigorta
sirketleri 4,2 milyar TL tazminat 0demesi gerceklestirmistir (T.C. Sigortaciik Ve Ozel
Emeklilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu Sigortacihk Ve Ozel Emeklilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 2020).

Literatiir Taramasi

Asagida tablo 1’de literatiirde sigorta sektoriinde performans {izerine panel veri yontemi ile
yapilan bazi ¢alismalara yer verilmistir.

Tablo.1 Sigorta Sektoriinde Performans Uzerine Panel Veri Yontemi ile Yapilan Ornek

Calismalar.
Yazarlar Omeklem Yontem Sonug
Analiz sonuglar1 yiiksek kaldirag ve diisiik
likiditeye sahip sirketlerin, diisiik kaldiragh ve
Adamsve | Bermuda sigorta . | yiiksek likiditeli — sirketlerden daha iyi
- . Panel Veri . y N ;
Buckle sektoriinde faaliyet . performansa sahip oldugunu gostermektedir.
. . Analizi . o
(2003) gosteren sirketler Ayrica analiz sonuglarina gore yiiklenim riski ile
performansin pozitif iligkili oldugu tespit
edilmistir.
Calisma sonuglar1 kasko sigortalarinin payinin
azalmas: ve diger sigorta tiirlerinin payinin
artmasinin sigorta sirketlerinin karlilig1 tizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.
Polonya sigorta Ayrica sirketlerin briit primlerini artirip toplam
Kozak sektoriinde faaliyette Panel Veri | isletme giderlerini azaltmas: ile karlilik ve
(2011) bulunan 25 hayat dis1 Analizi maliyet verimliliginin artacag: tespit edilmistir.
sigorta sirketi Buna ilaveten galisma sonuglarina gére GSYIH
artigi ile sektordeki yabanci sermayeli sirketlerin
pazar paymin artmasimn hayat disi sigorta
sirketlerinin karliligimi olumlu yonde etkiledigi
goriilmektedir.
Calisma bulgular: briit yazilan primlerin sigorta
sirketlerinin satis karlihig ile pozitif bir iliskiye
Akotey vd. Gan.a sigorta sektoriinde Panel Veri sah1p1'<en yatinm gelfrlen 11.e e.lrasmdakl iliskinin
faaliyette bulunan 10 . negatif oldugunu gostermistir. Toplam hasar,
(2013) : ) ) Analizi o
hayat sigorta sirketi kaldirag¢ oram1 ve yonetim harcamalari
degiskenlerinin yatirim faaliyetlerinin karliligim
olumlu olarak etkiledigi sonucu tespit edilmistir.
Burca and | Romanya’da faaliyet Panel Veri Analiz sonuglar1 Romanya sigorta sektoriinde
Batrinca gosteren 21 sigorta .. finansal performansin belirleyicilerinin sirket
i . Analizi ey e e .
(2014) sirketi biiyiikliigii, sigorta kaldirag orani, briit yazilan

Sayfa 245 | 2023; 21 (2); iktisadi Idari Bilimler Say1s1




Tiirkiye’de Hayat ve Emeklilik Sirketlerinin Finansal Performansini Etkileyen
Faktorlerin Panel Veri Analiziyle Incelenmesi

primlerdeki  artis, hasar/prim oram ve
konservasyon orani degiskenlerinin oldugunu
gostermigtir.
Tayvan’'da faaliyet Calisma sonuglar1 sigortalama riski, reasiirans
gosteren mal - Panel Veri | kullanimi, yatirim gelirleri ve girdi maliyeti gibi
Lee (2014) : . o . . . S .
sorumluluk sigortasi Analizi degiskenlerin karlilik {izerinde 6nemli bir etkiye
sirketleri sahip oldugunu gostermistir.
Tiirkiye'de faaliyette . Cahgnula sonug.larl hayét dist 51g.9rte-1. §1rket.1.er1n?n
Panel Veri | karliligimi etkileyen firmaya 0zgii faktorlerin
Kaya (2015) | bulunan 24 hayat dist .. . R .
. 1 Analizi sirket biiytikliigii, sirket yasi, hasar orani, prim
sigorta sirketi . < .. .
artis orani ve cari oran oldugunu gostermistir.
Calisma sonucunda sirket yasi ve briit yazilan
primler kriterlerinin aktif karlilik {iizerinde
Kaya ve Tiirkiye'de faaliyetjce Panel Veri ista.tistiki agldan afllamy. ve olum.lu bir et.kiye
bulunan 17 hayat sigorta .. sahip oldugu tespit edilirken cari oran, firma
Kaya (2015) | .. . Analizi o et e . .
sirketi biiytikliigii ve sigorta kaldirag orammnin aktif
karlilik {izerinde anlamli ve olumsuz bir etkisi
oldugu goriilmiistiir.
8 Asya iilkesinde (Cin, . _ _
sya tlkesinde (Gin Panel veri analiz sonuglarina gore sirket
Hong Kong, Tayvan, ey . .. S
Singapur, Japonya biiytiikliigii, sermaye hacmi ve yiiklenim riskinin
Zainudin ngaput, Japonya, Panel Veri | karlilik {izerinde onemli derecede etkili oldugu
Giiney Kore, Tayland ve . . N . e
vd. (2018) . Analizi tespit edilmistir. Primlerdeki biiylime, somut
Malezya) faaliyet . s qee e . .
. varliklar ile likiditenin ise daha Onemsiz
gosteren 21 hayat . ) e
. 1 gostergeler oldugu tespit edilmistir.
sigortasi sirketi
Calisma sonuglar1 hayat dis1 sigorta sirketlerinin
Pjanic vd. Slnl'blstal’l da faaliyet Panel Veri kal;l.lllgl u?ermd.e en o.nemh etkiye sahip
gosteren hayat dis1 .. degiskenlerin primlerdeki artis, bor¢ oramn,
(2018) . . . Analizi . . . .
sigorta sirketleri isletme maliyetleri ve karmn toplam gelirler
igerisindeki pay1 oldugunu gostermistir.
Tiirkiye’de sigorta Calisma sonucunda karliligin 6zkaynak karlilig,
Erdemir sektoriinde faaliyette Panel Veri | sermaye orani, cari oran, kaldira¢ orani ve prim
(2019) bulunan 30 hayat dis1 Analizi iretim orani ile onemli Olgiide etkili oldugu
sigorta sirketi tespit edilmistir.
Calisma sonucunda karlilik ile yatirim getirisi,
biiyiikliik, sirket yasi, faiz oran, likidite oran ve
Ozen ve Tiirk sigorta sektoriinde . | GSYIH arasinda olumlu yénde bir iligki tespit
. Panel Veri L N o : .
Cankal faaliyette bulunan 21 . edilmistir. Olumsuz yonde iligski tespit edilen
. 1 .. | Analizi o : . .
(2020) hayat dis1 sigorta sirketi degiskenler ise hasar prim orani, prim biiyiime
orani, sermaye yeterlilik oram ve kaldirag orani
olmustur.
Yapilan analiz neticesinde karliligin
belirlenmesinde firmaya ozgii degiskenlerin
. Tiirkiye’de hayat dist makruoekc.)'n'c.)mﬂf c{eg@kenlere. gore .daha e’.can
Celik ve . o . | oldugu goriilmiistiir. Ayrica sigorta sirketlerinin
M sigorta sektoriinde Panel Veri A L .
Ongel . R . karlihg: tizerinde doviz kuru, sermaye piyasalari
faaliyet gosteren 30 Analizi . - T
(2021) ] ] ) ve ekonomik biiylimenin istatistiki agidan
sigorta sirketi . .. . . .
anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. Enflasyon
riskinin karlhlik {izerinde artiric1 etkisi oldugu
tespit edilmistir.
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Isik (2021)

Tiirkiye’de sigorta
sektoriinde faaliyette
bulunan yerli ve yabanci
hayat dis1 sigorta
sirketleri

Panel Veri
Analizi

Analiz neticesinde yerli sigorta sirketlerinin
karlihgm  belirleyen  faktorlerin  toplam
varliklardaki biliyiime, konservasyon orani,
borsaya kote olup olmama durumu ve borg oran:
oldugu goriilmdiistiir. Yabanci sermayeli sirketler
i¢in ise karlilig: etkileyen faktorler sirasiyla sirket
buytkligi, borg

konservasyon oramn,

orani, yiiklenim  riski,

borsada iglem gorme
durumu ve firma yas1 olarak tespit edilmistir.
Ayrica GSYIH biiyiimesi ve enflasyon orani gibi
degiskenlerin yerli ve yabanci hayat dis1 sigorta
sirketlerinin karlilig1 {izerinde 6nemli bir etkisi

olmadig1 goriilmiistiir.

Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren hayat ve emeklilik
sirketlerinin finansal performansi tizerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesine yonelik

gerceklestirilen analizlere ve bu analizler sonucunda elde edilen sonuglara yer verilmektedir.

Veri Seti ve Ozet Istatistikler

Calismada hayat ve emeklilik sirketlerinin finansal performansini etkileyen firmaya 6zgii

faktorlerin belirlenmesi amaglandigindan analiz i¢in gerekli firmaya 6zgii finansal veriler

Tiirkiye Sigorta Birligi ve Hazine ve Maliye Bakanligi web sayfalarindan derlenmistir.
Calismada 24 hayat ve emeklilik sirketinin 2009-2020 dénemine iliskin finansal verilerden
olusan bir Orneklem kullanilmistir. Finansal performans modeline dahil edilen tiim
degiskenlere iliskin agiklayici bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Hesaplama Simge | Beklenen
Etki

Bagimli Degisken

Aktif Karlilig: Net Kar/Toplam Aktifler KTA

Bagimsiz Degiskenler

Kisa Vadeli Borglar | Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktiflere Orani KVBO | -

Sirket Biiyiikligi Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmas: SB -+

Konservasyon Net Alinan Primlerin Briit Alinan Primlere Oram KO -+

Oranu

Sirket Sermayesi Ozkayalarin Toplam Aktiflere Orani OKA | -1+

Yatirim Karlilig Yatirim Karinin Toplam Aktiflere Oram YMK |+

Hasar Prim Orarm Odenmis ve Muallak Hasarlarin Kazanilmis Primlere | HPO | -
Orani

Likidite Diizeyi Cari Aktiflerin Toplam Aktiflere Orani LD -

Sirket Yas1 Sirketin sektoriinde SY +
Faaliyette bulundugu yil say1s1

Covid_19 Krizi Covid_19 Krizi Kukla Degiskeni C-19 -

Tablo 3’te finansal performans modelinde kullanilan tiim degiskenlerle ilgili 6zet istatistikler
(Aritmetik Ortalama, Ortanca, Standart Sapma, Minimum Deger ve Maksimum Deger)
sunulmustur. Tablo 3’te rapor edilen Ozet istatistikler incelendiginde, KTA degiskeninin -
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%1.85 ile %17 arasinda degerler aldig1 ve ortalamasinin ise yaklasik -%1 oldugu gozlenmistir.
Bu sonug analiz doneminde hayat ve emeklilik sirketlerinin aktif karlilik rasyosunun negatif
oldugunu ve aktiflerin yonetiminde sorunlar yasadigini ortaya koymaktadir. KVBO
degiskeninin ortalamasi yaklasik olarak %27’dir. Bu sonug sektor aktiflerinin finansmaninda
kullanilan kisa vadeli bor¢ oranimnin %23 oldugunu ortaya koymaktadir. SB degiskeninin
ortalamasi yaklasik 8.91'dir. Bu degiskenin 6.56 ile 10.56 arasinda degerler almas1 sektorde
biiyiikliikk agisindan sirketler arasinda onemli farkliliklar oldugu seklinde yorumlanabilir.
Buna ilaveten, KO, OKA, YMK, HPO, LD ve SY degiskenlerinin yaklasik ortalama degerleri
sirasiyla %100, %17, %2, %67, %394, 2.24'tiir.

Tablo 3. Ozet istatistikler

Ortalama Ortanca SS Minimum Maksimum Gozlem
KTA -.0121 .01 1424564 -1.85 17 258
KVBO 2722 12 .2913032 .02 .95 258
SB 8.9145 9.025 .845659 6.56 10.56 258
KO 1.001 .945 1.69926 -.28 25.47 258
OKA 1743 12 .158992 .01 .89 258
YMK .0193 .01 .0304268 -22 13 258
HPO .6723 .385 1.055797 -1.61 9.46 258
LD 3.9360 2.605 3.397874 47 16.21 258
SY 2.2360 2.3 .7335871 0 34 236

Ekonometrik Spesifikasyon

Bu calismada amag Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyette bulunan 24 hayat-emeklilik sigorta
sirketinin finansal performans: {izerinde etkili olan sigorta diizeyinde degiskenleri
incelemektir. Sigorta sirketinin finansal performans: ile sigortaciiga 6zgii degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in onerilen regresyon modeli su sekildedir:

(KTA)i¢ = ag + X5, (FOFD);e_1Bj + X127 (Y1l Kukla Degiskenleri) A, + p; + € (1)

1 no’lu denklemde i alt indisi sirketleri (i=1,...,24) ve t alt indisi ise zaman donemini (t=2009,
2010,...,2020) temsil etmektedir. (KTA);; Degiskeni modelin bagimli (finansal performans)
degiskeni olup net karin toplam aktiflere oranlanmasi ile Slgiilmustiir. (FOFD);_; sirket
biiyiikliigii, kaldirag orani, konservasyon orani, sirket sermayesi, yatirim karliligi, hasar prim
orany, likidite diizeyi ve sirket yas1 olmak iizere sekiz degiskenden olusan gecikmeli firmaya
ozgl finansal degiskenler vektoriidiir. (Yil Kukla Degiskenleri); 1 ya da 0 degerini alan
degiskenlerdir. p; sirketlerin gozlenemeyen sabit etkilerini temsil etmektedir. &;; ise modelin
tesadiifi hata terimidir. 1 no’lu denklemdeki ay, Bj ve 4, ise tahmin edilecek katsayilardir.

Korelasyon Matrisi

1 no’lu denklemde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin 6nemli
bir sorun olup olmadigini arastirmak icin Spearman korelasyon ve VIF analizi yapilmisgtir.
Bagimsiz degisken ciftleri arasinda hesaplanan korelasyon katsayilar1 Tablo 4'te rapor
edilmistir. Tablo 4’te rapor edilen bulgulara dayah olarak korelasyon matrisindeki en yiiksek
korelasyon katsayisinin %56 oldugu ifade edilebilir. Bu sonug bagimsiz degiskenler agisindan
¢oklu dogrusal baglantinin 6nemli bir sorun olmadigmi gostermektedir. Ayrica bagimsiz
degiskenler icin hesaplanan VIF katsayilarinin 1.10 ile 2.50 arasinda deger almasi da bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigina isaret etmekte ve korelasyon
analizi sonuglarin1 desteklemektedir.
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Tablo 4. Bagimsiz Degiskenlere iliskin Spearman Korelasyon Katsayilari

KVBO SB KO OKA YMK HPO LD SY VIF
KVBO | 1.000 1.89
SB -0.170* | 1.000 2.50
KO -0.009 0.131* 1.000 1.10
OKA 0.459* -0.686* | 0.020 1.000 2.07
YMK 0.373* -0.351* | 0.127* 0.561* 1.000 1.26
HPO 0.171* -0.184* | 0.052* 0.141* 0.224* | 1.000 1.34
LD -0.591* | -0.314* | -0.063* | 0.136* 0.086* | -0.062* | 1.000 1.58
SY 0.215* 0.269* 0.013 -0.156* | 0.155* | 0.308* -0.158* | 1.000 | 2.06

Not:*simgesi korelasyon katsayisinin %1 énem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tahmin Sonuglar

Tablo 5'te finansal performans modelinin tahmin sonuglar1 rapor edilmistir. Tahmin
sonuclarini1 yorumuna gegmeden 6nce Tablo 5'in alt kisminda goriildiigi tizere Hausman test
istatistigi katsay1 tahmininde sabit etkiler panel tahmincisinin en uygun tahminci oldugunu
onaylamaktadir. Sabit etkiler modeli gercevesinde hata siirecine iliskin olarak Wooldridge
istatistigi hata terimleri arasinda otokorelasyon oldugunu, Modified Wald testi ise hatalarin
varyansmin degistigini goOstermektedir. Dolayisiyla, modelin katsayilarimin  tahmin
edilmesinde hem otokorelasyonu hem de degisen varyansi dikkate alan sabit etkiler panel veri
tahmincisi kullanilmistir. Modelin R? degeri modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskendeki degisimin %23.44’inti acgikladigimi gostermektedir. Modelin
anlamliligini test eden F testi icin hesaplanan istatistigin 18.53 olmas1 modelin bir biitiin olarak
anlamli olduguna isaret etmektedir.

Tablo 5 sirketlerin KVBO ile KTA arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Ancak
bu iliski herhangi bir 6nem seviyesinde anlamli bulunamamistir. SB degiskeninin KTA
tizerindeki etkisi pozitif ve %1 6nem seviyesinde anlamlidir. Olcek ekonomisi teorisini
destekleyen bu sonug gostermektedir ki sirketler biiyiidiik¢e karlilik diizeyleri artmaktadir.
Tahmin sonuglarma goére KO ile KTA degiskenleri arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Benzer sekilde HPO ile LD degiskenlerinin KTA degiskeni {izerindeki etkileri
de anlamli degildir. Tablo 5'te OKA igin tahmin sonucu incelendiginde banka sermayesi ile
karliik performansi arasinda negatif ve anlaml bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu sonug
daha fazla 6zkaynaga sahip sirketlerin daha az karli olduklarina isaret etmektedir. YMK ile
KTA arasinda gozlemlenen pozitif ve anlaml iligki yatirim karliligi daha yiiksek olan
sirketlerin daha karli olduklar1 anlamina gelir.

Tablo 5'te rapor edilen sonuglar SY degiskeninin %10 6nem seviyesinde negatif ve anlamh
oldugunu bununla beraber $Y2degiskeninin ise benzer sekilde %10 énem seviyesinde pozitif
ve anlamli oldugunu gostermektedir. Bu sonug sirket yasi ile finansal performans arasinda U
seklinde dogrusal olmayan bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla belirli bir
noktaya kadar sirket yasmnin artmas: finansal performansi azaltmakta buna karsmn bu
noktadan sonra sirket performansin arttirmaktadir.

Tablo 5'te rapor edilen sonuglar COVID-19 kriz kukla degiskeni agisindan
degerlendirildiginde, bu degiskenin tahmin edilmis katsayismin negatif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonug sektordeki sirketlerin karlihginin COVID-19 krizinden olumsuz
yonde etkilendigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 5. KTA Modeli

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik degeri
L.KVBO 0.0522 0.0455 1.15 0.263
L.SB 0.200*** 0.0581 3.44 0.002
L.KO 0.00303 0.00210 1.44 0.163
L.OKA -0.408*** 0.112 -3.63 0.001
L.YMK 3.799%** 0.843 4.51 0.000
L.HPO 0.00764 0.00683 1.12 0.275
L.LD 0.00290 0.00332 0.88 0.390
L.SY -0.242* 0.133 -1.82 0.082
L.SY? 0.107* 0.0580863 1.84 0.079
COVID-19 -.4016805*** 0.1266887 -3.17 0.004
Sabit terim -1.688198*** .5012042 -3.37 0.003
N 236
Grupigi R? 0.2344
F-istatistigi 18.53***
Hausman 69.43***
Wooldridge 7.091*
Modified Wald 2064.98***

Notlar: Hausman testinde ho: tesadjifi etkiler tahmincisi sabit etkiler tahmincisine gore daha uygun
tahmincidir. Wooldridge testinde ho: otokorelasyon yoktur. Modified Wald testinde ho: degisen
varyans yoktur. F testinde Ho: model anlamsizdir. Regresyon esitligine yil kukla degiskenleri dahil
edilmis ancak bu degiskenlere iliskin katsayilar rapor edilmemistir. “L” gecikme operatoriidiir.” p <0.1,
" p<0.05 " p<0.01

Sonug

Bu calismanin amact Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren hayat ve emeklilik
sirketlerinin finansal performansi {izerinde etkili olan firmaya 6zgii faktorlerin panel veri
analizi yardimu ile belirlenmesidir. Bu amacla ¢calismada sektorde faaliyette bulunan 24 sirkete
ait 2009-2020 donemini kapsayan 12 yillik finansal veriler kullanilmistir. Calismada bagiml
degisken olarak literatiirde siklikla kullanilan aktif karlilik orani tercih edilmistir. Ayrica,
calismanin bagimsiz degiskenleri ise sirasiyla sirket biiyiikliigii, kaldirag orani, konservasyon
orani, sirket sermayesi, yatirim karliligi, hasar prim orany, likidite diizeyi ve sirket yas1 ve
COVID-19 kriz kukla degiskenidir. Bu degiskenler onceki literatiirdeki c¢alismalar
dogrultusunda belirlenmistir. Ancak analizlerde bahsi gecen firmalara 6zgii degiskenler bir
yil geciktirilmistir. Degiskenlerin bir yil geciktirilmesindeki amag¢ degiskenler arasmndaki
muhtemel i¢sellik sorununu minimize etmektedir.

Sabit etkiler panel veri analizi sonuglar sirket biiytikligii, sirket sermayesi, yatirnm karhiligs,
sirket yag1 ve COVID-19 krizi gibi degiskenlerin orneklemde yer alan hayat ve emeklilik
sirketlerinin  finansal performansini aciklamada anlamli degiskenler olduklarini
gostermektedir. Daha acik bir ifadeyle sirket biiyiikliigii ile yatirim karliligr degiskenleri ile
finansal performans arasinda pozitif bununla beraber sirket sermayesi ve COVID-19 krizi ile
finansal performans arasinda ise negatif bir iliski bulunmaktadir. Ayrica, sirket yasi ile
finansal performans arasinda U seklinde dogrusal olmayan bir iliski tespit edilmistir.

Bu calismadan elde edilen sonugclar sirket yoneticilerinin yani sira sektordeki diger tiim
paydaslar agisindan 6nem tasimaktadir.
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Elde edilen ¢alisma sonuglar sirket yoneticileri i¢in ileriye doniik strateji belirleme agisindan
yararl olabilecektir. Ayrica yine sonuglarinin sirket miisterilerine, hisse senedi yatirnrmcilarina
ve sektoriin diger paydaslarina verecekleri kararlarda etkili olabilecegi diistiniilmektedir.
Diger calismalarda oldugu gibi bu ¢alismanin da bazi kisitlar1 vardir. Calismanin ilk kisiti
calismanin sadece hayat ve emeklilik sirketlerini kapsamasidir. Dolayisiyla sonuglar hayat dis:
sigorta sirketleri ig¢in genellestirilemez. Calismanin diger kisiti analiz donemi olarak
degerlendirilebilir. Ileriki calismamalarda farkli degiskenler ve analiz yontemleri kullanilarak
calisma genisletilebilir. Ayrica sirketlerin miilkiyet yapisi da dikkate alinarak calisma
tekrarlanabilir ve arastirma konusuna derinlik kazandirilabilir.
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