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Amag - Sigorta sirketlerinin biiyiiyiip gelisebilmesi ve rekabet edebilmesi agisindan karlilik hayati bir
Oneme sahiptir. Sigortacilik sektoriinde elde edilen karlar, sigortacilari, yatirimcilari, hissedarlari,
diizenleyici otoriteleri yakindan ilgilendirmektedir. Bununla birlikte karlilik risk yonetimi ve yatirim
karar1 alma siireglerinde kullanilan onemli bir gostergedir. Bu calismanin amaci, Tiirk sigortacilik
sektoriinde karlihig: etkileyen firmaya 6zgii faktorleri incelemektir.

Yontem — Calisma amacinin gergeklestirilebilmesi igin Tiirkiye’de faaliyet gosteren 32 sigorta sirketinin
(29 hayat disi, 3 hayat) Mayis 2014 — Aralik 2023 donemini kapsayan ¢eyrek donemlik verileri ile panel
veri regresyon analizi yapilmistir. Calismada karhilik degiskenini temsilen aktif ve 6zkaynak karlilik
oranlar1 kullanilmistir. Firmaya 6zgii faktorler ise biiyiikliik, cari oran, gider orani, kaldirag orani,
sermaye yeterliligi, hasar prim orani olup bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.

Bulgular — Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore biiyiikliik ve sermaye yeterliligi aktif karliligin
pozitif yonde, kaldirag oran1 ise 6zkaynak karliigini negatif yonde etkilemektedir. Bununla birlikte diger
bulgular, diger degiskenlerin aktif veya 6z kaynak karlilig1 tizerinde herhangi bir etki yaratmadigini
ortaya koymaktadir.

Tartisma - Calisma sonucunda elde edilen kanitlar, Tiirk sigortacilik sektoriinde, karliligimi artirmak
isteyen sirketlerin, sermayelerini ve varliklarmi artirmalarmin ve yikiimliliiklerini azaltmalarmin
faydali olabilecegini gostermektedir.

ARTICLE INFO ABSTRACT

Keywords: Purpose- Profitability is of vital importance for insurance companies to grow, develop and compete.
Insurance Industry Profits obtained in the insurance sector are of great interest to insurers, investors, shareholders and
Profitability regulatory authorities. In addition, profitability is an important indicator used in risk management and
Panel Data Analysis investment decision-making processes. The purpose of this study is to examine the firm-specific factors
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affecting profitability in the Turkish insurance sector.

Design/methodology/approach — In order to achieve the purpose of the study, panel data regression
analysis was conducted with quarterly data covering the period of May 2014 - December 2023 of 32
insurance companies (29 non-life insurance, 3 life insurance) operating in Turkey. In the study, return on
assets and return on equity ratios were used as representatives of the profitability variable. Firm-specific
factors were size, current ratio, expense ratio, leverage ratio, capital adequacy, and loss premium ratio
were used as independent variables.

Findings- According to the findings of the study, size and capital adequacy affect the return on assets
positively, while the leverage ratio affects the return on equity negatively. However, other findings reveal
that other variables do not have any effect on the return on assets or equity.

Discussion- The evidence obtained as a result of the study shows that it may be beneficial for companies
that want to increase their profitability in the Turkish insurance sector to increase their capital and assets
and reduce their liabilities.
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1. Giris

Sigortanin temelini risk kavrami olusturmaktadir. Bu ¢ercevede risk; genel olarak kisi ve kurumlarin mechul
bir zaman diliminde karsilasabilecekleri tehlike unsurlarini icermektedir. Olumsuz sonuglar yasanmasa bile
sonuglarin tahmin edilememesi risk unsuru olarak degerlendirilmektedir (Outreville, 1998: 1-3). Sigorta
pratiginde bir riskin meydana gelmesi sonucunda karsilasilan zararin, séz konusu alanda profesyonellesmis
bir kurulus olan sigortaciya belirli bir prim 6demesi karsiliginda bir anlagsma aracilifiyla devredilmesi siireci
yer almaktadir. Bununla birlikte gerek sigortali gerekse de sigorta imkami sunanlar tarafindan algilanan
risklerin belirlenmesi ve degerlendirilmesi, sigortacilik alaninda risk analizinin son derece 6nemli oldugunu
gostermektedir (Sigortacilik Egitim Merkezi [SEGEM], 2012: 7).

Sigorta, bireysel ve ticari faaliyetler sirasinda ortaya ¢ikan risklere karsi koruma saglama veya bunlar1 dagitma
ihtiyaciyla ortaya ¢ikmistir ve ayni zamanda bireylerin kisisel saglik durumlarini ve ailelerinin mali
giivenligini uzun vadede koruma altina almay1 amaglamaktadir (Buckham vd., 2010: 9). Sigortanin ekonomik
kalkinma ve ticarete olan katkisi, uzun zamandir kabul goren bir olgudur. Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferansi'nin (UNCTAD) 1964 yilinda organize ettigi ilk toplantisinda, “giiclii bir ulusal sigorta ve
reasiirans piyasasimn ekonomik biiyiime icin temel bir unsur oldugu” vurgulanmistir. Tiim bunlarin yani sira
sigorta devletlerin ekonomisinde de temel bir role sahiptir ve gelir artisini destekleme, iiretim faaliyetlerini
tesvik etme acisindan olmazsa olmazlardandir. Ek olarak is giicli ve ticari uygulamalar yoluyla ekonomik
biiyiimeye dogrudan katki sunmaktadir. Ote yandan sigorta, finansal faydalariyla beraber saglikli bir toplum
insa etme gibi insani gelisim yoniinden de oldukga 6nemlidir (Swiss Re Institute, 2017: 5).

Sigorta sirketlerinin hayatta kalmasi, daha fazla biiytimesi ve gelismesi agisindan finansal performans hayati
oneme sahiptir. Bununla birlikte sigorta sirketlerinin finansal performansi, sigortacilardan hissedarlara,
calisanlardan komisyonculara, diizenleyici otoritelerden potansiyel yatinmalara kadar genis bir kitleyi
dogrudan etkilemektedir. Bir sirketin finansal performansi; sirketin faaliyetlerinin karliligi, biiyiikliigii ve
suirekliligi gibi gostergelerle dlgiilebilmektedir. Karlilik, kiiresel piyasada faaliyet gosteren bir sirketin rekabet
glicliniin artirilmasi agisindan ¢ok 6nemli bir 6n kosuldur. Ayrica kar, yatirimcilar1 cezbederek borg 6deme
giiclinii ve buna bagh olarak tiiketicilerin giivenini artirmaktadir. Sigorta sirketlerinin karliligini etkileyen
faktorler; firmaya 0zgii, sektoriine 6zgii ve makroekonomik faktorler seklinde simiflandirilabilir. Sigorta
sirketlerinin karliligini inceleyen ¢ogu calisma, karhiligi firmaya 0zgii faktorlerin etkisi acgisindan analiz
etmektedir. Bir iilkede sigorta girketlerinin karlarinin yillara gore degisimi, karhiligin belirlenmesinde kilit rol
oynayan hem yurt i¢i hem de firmaya 6zgii faktorlere baglidir. Bu nedenle sigorta sirketlerinin karliligini
artirmak igin gerekli tiim Onlemleri alabilmesi ag¢isindan firmaya 6zgii faktorlerin etkilerini incelemek ok
onemlidir. Ayrica sigorta sirketlerinin karliligina katki saglayan faktorlerin belirlenmesi yatirimcilar,
arastirmacilar, finansal analistler ve denetgiler i¢in oldukca 6nemlidir (Pjani¢ vd., 2018: 334-335).

Bu calismada Tiirk sigortaciik sektoriinde karliligy etkileyen firmaya ozgili faktorlerin incelenmesi
amaclanmaktadir. Bu amacin gergeklestirilebilmesi i¢in 29'u hayat disi, 3'ii hayat olmak {izere 32 sigorta
sirketinin Mart 2014 — Aralik 2023 d6nemine ait ¢eyrek dilimlik verileri {izerinden panel veri regresyon analizi
yapilmustir. Karhilik olgiitii olarak aktif karlihk orami ve 6zkaynak karlilik orani olmak {izere iki degiskenin
birlikte kullanilmas: ve ¢alisma donemi ve sirket sayis1 agisindan genis bir veri setinin kullanilmas: agisindan
calisma literatiire katki saglayabilir. Bununla birlikte c¢alisma sonucunda elde edilen bulgular, sigorta
sirketlerinin aktif ve Ozkaynak karlihgmna yon veren faktorleri anlamalari, s6z konusu parametreleri
artirabilmek i¢in gerekli adimlari atarak planlama yapabilmeleri agisindan yol gosterici olabilir.

Calisma kapsaminda girisin ardindan ikinci boliimde Tiirk sigortacilik sektoriine iliskin genel bilgiler
tizerinde durulmus, ardindan tigiincii boéliimde literatiir incelenmistir. Calisma kapsaminda kullanilan veri ve
yontem dordiincii boliimde ele alinmus, besinci boliimde analiz sonucu elde edilen bulgular degerlendirilmis,
altinc1 boliimde ise tartisma ve sonug ile calisma tamamlanmistir.

2. Tiirk Sigortacilik Sektorii

Tiirkiye Sigortalar Birligi'nin (TSB) Mart 2024 tarihinde agikladig: istatistiklere gore Tiirkiye sigortacilik
sektoriinde, 49'u hayat disi, 4'ii hayat, 15'i emeklilik ve 4{i reasiirans olmak iizere toplam 72 sirket faaliyet
gostermektedir (Tiirkiye Sigortalar Birligi [TSB], 2024). Tiirkiye sigortacilik sektdriiniin genel goriiniimiiniin
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incelenmesi agisindan prim iiretimi olduk¢a 6nemlidir. Bu baglamda Sekil 1’de yillar itibariyle prim tiretimi,
Tablo 1’de brans bazinda prim iiretimi, Tablo 2’de ise sirket bazinda prim tiretimi gosterilmektedir.
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Sekil 1. Yillar itibariyle Prim Uretimi (TSB, 2024)

Sekil 1 incelendiginde hem hayat hem de hayat dis1 sigorta sirketlerinin 2012-2023 déneminde prim tiretiminin
genel olarak artis egilimi icerisinde oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte 6zellikle 2021 yilina kadar prim
iiretimi yatay bir sekilde yavas bir hizla artis gosterirken, 2021 yilindan itibaren prim iiretimindeki artisin
yiiksek bir ivme kazandig1 soylenebilir. 2021 yilindan itibaren 6zellikle sigorta primlerinin daha hizli bir
sekilde artmasinda Covid 19 salgini, dogal afetler gibi faktorlerin pay1 olabilir. Ayrica 2012-2023 doneminde
hayat dis1 sigorta sirketlerinin tirettigi prim miktari, hayat sigorta sirketlerinin tirettigi prim miktarina gore
daha yiiksektir. Tiirkiye’de hayat digsi sigorta {iriinlerinin daha fazla tercih edilmesi bu sonucun elde

edilmesinde etkili olmus olabilir.

Tablo 1. Brans Bazinda Prim Uretimi

Haziran 2024 Haziran 2023 Degisim
Brang Tiirii Toplam  Prim | Pazar | Toplam Prim | Pazar | Degisim | Reel
Uretimi (TL) Pay1 Uretim (TL) Pay1 (%) Degisim
0/0 0/0 (0/0)
KAZA 8.028.357.469 2,38 4.771.756.972 2,57 68,25 -1,95
HASTALIK-SAGLIK 63.077.509.641 18,71 | 31.475.158.565 16,93 | 100,40 16,79
KARA ARACLARI 50.399.573.822 14,95 | 35.698.102.321 19,20 | 41,18 -17,73
Kasko 50.399.573.822 14,95 | 35.698.102.321 19,20 | 41,18 -17,73
RAYLI ARACLAR 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00
HAVA ARACLARI 1.373.363.111 0,41 445.631.364 0,24 208,18 79,59
SU ARACLARI 3.186.207.057 0,95 1.752.496.783 0,94 81,81 5,95
NAKLIYAT 5.187.894.223 1,54 2.929.873.353 1,58 77,07 3,19
YANGIN VE DOGAL AFETLER 57.844.932.437 17,16 | 25.784.210.475 13,87 | 124,34 30,74
GENEL ZARARLAR 38.849.968.300 11,53 | 20.843.352.657 11,21 | 86,39 8,62
KARA ARACLARI SORUMLULUK | 92.380.215.919 27,41 | 51.150.630.238 27,52 | 80,60 5,25
Trafik-Yesil Kart Dahil 80.964.530.297 24,02 | 47.676.938.813 25,6 69,82 -1,04
HAVA ARACLARI SORUMLULUK | 1.223.829.494 0,36 298.940.783 0,16 309,39 138,57
SU ARACLARI SORUMLULUK 446.457.564 0,13 275.953.652 0,15 61,79 -5,72
GENEL SORUMLULUK 8.311.230.442 2,47 4.888.594.415 2,63 70,01 -0,93
KREDI 1.317.357.930 0,39 727.366.837 0,39 81,11 5,54
KEFALET 410.417.665 0,12 328.126.555 0,18 25,08 -27,11
FINANSAL KAYIPLAR 2.614.988.193 0,78 3.047.145.620 1,64 -14,18 -49,99
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HUKUKSAL KORUMA 1.887.722.611 0,56 1.012.396.917 0,54 86,46 8,66
DESTEK 509.560.484 0,15 459.506.864 0,25 10,89 -35,38
HAYAT DISI TOPLAM 337.049.586.359 | 88,6 185.889.244.370 | 88,3 81,3 57
HAYAT TOPLAM 43.343.942.263 11,4 24.639.809.063 11,7 75,9 2,5
GENEL TOPLAM 380.393.528.622 | 100,0 | 210.529.053.433 | 100,0 80,7 53

Kaynak: (TSB, 2024).

Tablo 1 Haziran 2024 itibariyle toplam prim {iretiminin 380.393.528.622 TL oldugunu ve bu tutarin %88,6’smin
hayat dig1 sigorta primlerinden olustugunu gostermektedir. Tiirkiye sigortacilik sektoriinde brans bazinda
prim iiretimi incelendiginde, Haziran 2023 ve Haziran 2024 donemlerinde brans tiirii olarak kara araclar1
sorumluluk sigorta primlerinin ve hayat disi sigorta primlerinin en yiiksek pazar payina sahip oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye'de kara araclar1 sorumluluk sigortasimin zorunlu olmasi, motor araglari sigortasi
konusunda tiiketicilerin daha bilingli olmasi, hayat dis1 sigorta branslarinin daha fazla ilgi gormesi, hayat
sigortalari ile ilgili bilincin az olmasi ortaya ¢ikan sonuglarin nedenleri olarak goriilebilir.

Tablo 2. Haziran 2024 tibariyle Sirket Bazinda Prim Uretim Siralamast

Siralama | Sirket Adi Toplam Uretim | Pazar Pay1
(TL) %

1 Tiirkiye Sigorta AS 50.410.557.401 13,25%
2 Allianz Sigorta AS 37.946.120.368 9,98
3 Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 31.545.093.428 8,29
4 Axa Sigorta AS 25.875.930.818 6,80
5 Aksigorta AS 17.522.258.907 4,61
6 HDI Sigorta AS 17.453.074.119 4,59
7 Sompo Sigorta AS 15.542.083.343 4,09
8 Ray Sigorta AS 13.212.451.552 3,47
9 Bupa Acibadem Sigorta AS 13.043.551.160 3,43
10 Neova Katilim Sigorta AS 9.372.634.207 2,46

LK 10 SIRKET 231.923.755.303 60,97
11 Eureko Sigorta AS 9.065.892.477 2,38
12 Mapfre Sigorta AS 8.329.522.157 2,19
13 Quick Sigorta AS 7.937.575.504 2,09
14 Doga Sigorta AS 7.871.604.171 2,07
15 Bereket Sigorta AS 7.868.139.056 2,07
16 Hepiyi Sigorta AS 7.017.559.118 1,84
17 Unico Sigorta AS 6.946.893.886 1,83
18 Zurich Sigorta AS 5.008.253.469 1,70
19 Ethica Sigorta AS 4.719.544.482 1,47
20 Ankara Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 3.816.822.518 1,45

LK 20 SIRKET 300.505.562.140 80,06
30 Corpus Sigorta AS 3.227.320.503 0,85
40 BNP Paribas Cardif Hayat Sigorta AS 2.467.728.927 0,65
50 Chubb European Group SE Merkezi Fransa Tiirkiye Istanbul Subesi | 2.139.792.021 0,56
60 NN Hayat ve Emeklilik A 1.917.360.916 0,50
69 Gri Sigorta AS 1.803.865.553 0,47

SEKTOR TOPLAMI 380.393.528.622 100,00

Kaynak: (TSB, 2024).

Tablo 2 incelendiginde Haziran 2024 itibariyle prim iiretiminde en yiiksek paya sahip sirketlerin Tiirkiye
Sigorta ve Allianz Sigorta; en diisitk paya sahip sirketlerin ise Gri Sigorta ve NN Hayat ve Emeklilik
sirketlerinin oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Tablo 2’deki verilere gore, Tiirk sigortacilik sektoriinde
ilk 10 sirketin {irettigi prim miktari, toplam prim iiretiminden %60,97, ilk 20 sirketin {irettigi prim miktar ise
toplam prim {iretiminden %80,06 pay almaktadir. Bu durumda Tiirk sigortacilik sektoriinde prim iiretimi
agisindan ilk 10 sirketin daha aktif oldugu soylenebilir.
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3. Literatiir

Bu béliimde ulusal ve uluslararasi literatiir kapsaminda sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
karhihigini etkileyen faktorleri inceleyen bazi calismalara yer verilmistir.

Shiu'nun (2004) galismasi, 1986 ile 1999 yili arasindaki dénemde Ingiltere'deki genel sigorta sirketlerinin
finansal basarilarini etkileyen faktorleri panel veri analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda, likiditenin,
beklenmedik enflasyonun, teknik karin ve faiz oranlarmin sirket performanslari iizerinde belirgin etkilerde
bulundugunu ortaya koyan bulgular elde edilmistir.

Celik ve Kaplan (2007) tarafindan yapilan calismada Tiirk sigortacilik sektdriinde 2002-2004 déneminde
elemanter alanda faaliyet gosteren 25 sigorta sirketinin karlilig1 ile yogunlagma arasindaki iligki incelenmistir.
Caligma sonuglarina gore, finansal yatirimlar, sigortacilik sektorii aktif biiyiikliigii ve yogunlagma orani aktif
karliligim pozitif, hasar prim orani ise aktif karliligini negatif yonde etkilemektedir.

Kozak (2011) ¢alismasinda Polonya’da faaliyet gdsteren 25 hayat dist sigorta sirketinin 2002-2009 donemine
ait verilerini kullanarak karliligin belirleyicilerini aragtirmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular,
sigorta tiirlerinin es zamanli olarak artmasi ve arag sigortasi paymin azalmasi neticesinde karliligin ve maliyet
etkinliginin arttigini, genis bir sigorta yelpazesi sunmanin karliligi ve maliyet etkinligini olumsuz yonde
etkiledigini ortaya koymaktadir. Ayrica bulgular, briit primlerin artmasinin ve toplam isletme giderlerinin
azalmasinin karlihigr ve maliyet etkinliklerini iyilestirdigini, GSYIH biiyiimesinin ve yabanci sermayeli
sirketlerin pazar payinin artmasinin, karliligi olumlu yonde etkiledigini dogrulamaktadir.

Malik (2011) galismasinda Pakistan’da 2005-2009 donemi i¢in 35 hayat ve hayat disi sigorta sirketinin
karhihigmi etkileyen faktorleri incelemistir. Calisma sonuglari, karlilik ile sirket yasi arasinda bir iliski
olmadigimi ve sirket biiytikliigii ile karlihk arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica
calismada sermaye hacminin karlilikla pozitif, zarar oram ve kaldira¢ oraninin ise karhlikla negatif bir iliski
igerisinde olduguna dair kanitlar elde edilmistir.

Charumathi’'nin (2012) calismasinda Hindistan'da faaliyet gosteren 23 hayat sigorta sirketinin karliligini
belirleyen faktorler arastirilmistir. 2008-2011 donemini kapsayan verilerle yapilan regresyon analizi sonuglari,
biiyiikliik ve likiditenin aktif karliligini pozitif, kaldirag, prim biiylimesi ve 6z sermayenin aktif karliligini
negatif ve 6nemli Ol¢iide etkiledigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte ¢alismada sigortacilik riski ile
karhilik arasindaki iliskiye dair herhangi bir kanit bulunamamustir.

Boadi vd. (2013) ¢alismalarinda Gana'daki sigorta sirketleri igin karliliginin belirleyicilerini arastirmiglardir.
16 sigorta sirketinden 2005-2010 donemi icin elde edilen veriler panel veri analizine tabi tutulmustur. Calisma
sonuglari, kaldirag, likidite ve aktif karlilig1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir.

Dogan (2013) tarafindan yapilan ¢alismada IMKB'de islem goren sigorta sirketlerinin sermaye yapilarmin,
aktif karlihigr tizerindeki etkisi 2005 ile 2011 yillar1 arasinda ¢oklu regresyon ve korelasyon teknikleri
kullanilarak incelenmistir. Calisma sonucunda hasar prim orani, kaldirag oran, sirket yas1 ve likit aktiflerinin
aktif karliligini olumsuz, aktif biiyiikliigliniin aktif karliligini olumlu yonde etkiledigine iliskin kanitlar ortaya
konulmustur.

Burca ve Batrinca (2014) calismalarinda, Romanya'daki 21 sigorta sirketinin 2008 ile 2012 yillar1 arasinda
finansal performansini etkileyen faktorleri detayl1 bir sekilde incelemislerdir. Cesitli panel veri tekniklerinin
kullanildig1 ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular sirketlerin aktif karlilik oranlarini belirleyen temel
faktorlerin; finansal kaldirag, sirket biiytikliigii, yazilan primlerdeki biiytime orani, risk tutma orani,
sigortacilik riski ve 6deme giicii yeterliligi gibi unsurlar oldugunu gostermektedir.

Kaya ve Kaya (2015), Tiirk sigortacilik sektoriinde 2008-2013 donemi i¢in, 17 hayat sigortasi sirketinin finansal
performansin etkileyen faktorleri incelemislerdir. Calisma sonucunda sirket yasinin ve briit yazilan primlerin
aktif karlilik orani {izerinde olumlu; cari oran, sigorta kaldirag oram ve sirket biiytikliigiiniin aktif karlilik
orani {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gosteren bulgular elde edilmistir.

Daare (2016) tarafindan yapilan c¢alismada Hindistan'da faaliyet gosteren 10 sigorta sirketinin 2006-2016
doénemine ait verileri kullanilarak karlilig: belirleyen faktorler arastirilmistir. Panel veri regresyon analizinin
uygulandig1 calisma sonuglarina gore sermaye yeterliligi ve GSYH 6zsermaye karliligini pozitif, likidite ve
enflasyon 6z sermaye karliligini negatif yonde etkilemektedir.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2602 Journal of Business Research-Turk



R. Tuna — A. Ozmerdivanl 16/4 (2024) 2598-2616

Kripa ve Ajasllari (2016) ¢alismalarinda Arnavutluk’ta faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin karliliklarim
etkileyen faktorleri incelemislerdir. 2008-2013 yillar1 arasinda elde edilen yedi sigorta sirketinin verileri
iizerinden korelasyon analizi yapilmistir. Calisma sonucunda elde edilen sonuglar, biiylime orani,
ylikiimliiliikler, likidite ve sabit varliklar gibi faktorlerin sigorta sirketlerinin aktif karliligim etkileyen ana
faktorler oldugunu, biiytime oraninin karhilikla pozitif iligkili oldugunu, yiikiimliiliikler, likidite ve sabit
varliklarin ise karlilikla negatif iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

Ullah vd. (2016) tarafindan yapilan calismada Banglades sigorta sirketlerinin karlihgim belirleyen faktorler
arastirilmistir. Hayat dis1 sekiz sigorta sirketinin 2004-2014 donemini igine alan verileri panel veri regresyon
analizine tabi tutulmustur. Calisma sonucunda sigortacilik riski ve biiyiikliik ile aktif karlhilig: arasinda negatif;
gider orani, 6deme giicii marji ve biiyiime ile aktif karlilig1 arasinda pozitif bir iliski olduguna dair bulgular
elde edilmistir.

Akel vd. (2016) tarafindan Tiirkiye’de faaliyet gosteren 15 hayat disi sigorta sirketi igin aktif karlilig: ile
firmaya 0zgii faktorler arasindaki iliski incelenmistir. 15 sigorta sirketinin 2010-2015 dénemine iligkin verileri
tizerinden panel veri regresyon analizinin uygulandig1 calismada, aktif biiytikliigii, pazar pay1 ve likidite
degiskenleri ile aktif karhilig1 arasinda pozitif; firma yagsi ve hasar/prim oran degiskenleri arasinda ise negatif
bir iligki olduguna dair bulgular elde edilmistir.

Cudiamat ve Siy (2017) calismalarinda Filipin sigorta sektoriiniin karliligini incelemislerdir. 23 sigorta
sirketinin 2000-2012 yillarini i¢ine alan verileri regresyon analizine tabi tutulmustur. Calisma sonucunda elde
edilen sonuglar likidite, kaldirag, sirket biiytikliigii, banka baglilig1 ve sube sayisinin aktif karlilig1 tizerinde
negatif bir etki yarattigini gostermektedir.

Kramaric vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada 2010-2014 donemi i¢in Hirvatistan, Slovenya, Macaristan ve
Polonya'daki sigorta sektoriiniin karhilhiklar: aragtirlmigtir. Panel veri regresyon yonteminin kullanildig:
calismada yasin hem aktif karliligin1 hem de 6zkaynak karliligini pozitif, kisi basina diisen reel GSYIH
biliytimesinin 6zkaynak karliligini pozitif yonde etkiledigine dair kanitlar ortaya konulmustur.

Pjani¢ vd. (2018) calismalarinda Sirbistan’da faaliyet gosteren hayat dist sigorta sirketlerinin karliliklarim
etkileyen faktorleri incelemistir. Regresyon ve ANOVA analizlerinin yapildig: calisma sonucunda prim artist,
faaliyet giderleri ve kar artisinin aktif karlilig1 tizerinde pozitif, bor¢ oraninin ise aktif karlilig1 tizerinde negatif
bir etki yarattigina iliskin bulgular elde edilmistir.

Zainudin vd. (2018) tarafindan yapilan calismada sekiz Asya iilkesinde (Tayvan, Hong Kong, Cin, Japonya,
Singapur, Malezya, Giiney Kore ve Tayland) secilmis hayat sigortas: sirketlerinin 2008-2014 donemi icin
karhilik performansi arastirilmistir. Panel veri regresyon analizinin yapildig1 ¢alisma sonuglar: biiyiikliik,
sermaye hacmi ve sigortacilik riskinin aktif karliligini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Ozen (2019) calismasinda Tiirkiye'de faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin karliigin etkileyen faktorleri
incelemistir. 16 hayat 21 hayat dis1 sigorta sirketinin 2006-2017 dénemini i¢ine alan verileri dinamik panel veri
analizine tabi tutulmustur. Hayat sigorta sirketleri i¢in elde edilen bulgular, prim biiyiime orani, aktif karlilig:
ile 6zsermaye karliliginin bir y1l gecikmeli degerleri, yas, GSYH, faiz orani, bilyiime orani ve bireysel emeklilik
faaliyeti ile aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 arasinda olumlu; kaldirag orani, masraf oranu ve likidite ile aktif
karhiligr ve 6zkaynak karlilig1 arasinda olumsuz bir iligskinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
hayat dis1 sirketler icin yapilan analiz sonucunda, biiyiikliik, yatirim getirisi, likidite orani, yas faiz ve GSYTH
oraninin aktif karliigini pozitif, prim biiytime orani, sermaye yeterliligi orani, kaldirag oram ve hasar prim
oraninin ise aktif karlihgini negatif yonde etkiledigini gosteren bulgular elde edilmistir.

Bhattarai (2020) ¢alismasinda Nepal sigorta sirketlerinin karlihigini etkileyen degiskenleri incelemistir. 10
sigorta sirketinin 2012-2017d6nemini igine alan panel verileri kullanilarak regresyon analizi yapilmigtir.
Calismanin sonuglari, finansal kaldirag ve biiyiikliigiin Nepal sigorta sirketlerinde karliligy pozitif yonde
etkiledigini gostermektedir.

Ngunguni vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismada Kenya’da faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin karlilig:
incelenmistir. 28 sigorta sirketinin 2013-2017 donemi i¢in elde edilen verileri {izerinden regresyon analizi
yapilmigtir. Calisma sonuglari, likidite oran ile aktif karlili§1 arasinda pozitif, gider oram ile aktif karlilig
arasinda negatif bir iliski oldugunu kanitlamaktadur.
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Killins (2020), arastirmasinda Kanada'nin hayat sigortas: sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin karliligin,
cesitli sirket ici, sektorel ve makroekonomik degiskenler tarafindan nasil etkilendigini ele almaktadir. 38
sigorta sirketinin 1996-2018 donemine ait verileri {izerinden statik ve dinamik panel veri analizleri yapilmigtir.
Calisma neticesinde elde edilen bulgular, sirketlerin biiytikligiiniin, kargilagilan risk diizeylerinin ve
likiditenin, sirketlerin karliliklarini belirleyen kritik faktorler oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
reel GSYIH biiyiimesi ve hisse senedi piyasas: getirileri gibi makroekonomik faktérlerin sigorta sirketlerinin
karhiligimin 6nemli belirleyicileri oldugu yoniinde kanitlar elde edilmistir.

Genger Celik ve Ongel’in (2021) calismalarinda Tiirkiye'de faaliyet gosteren 30 sigorta sirketi icin karlilik
analizi yapilmstir. Sigorta sirketlerinin 2009Q4-2019Q3 donemine iliskin verileri {izerinden panel veri analizi
uygulanmistir. Calisma sonuglarina gore, firma biiyiikliigili, cari oran, finansal yatirim riski, ekonomik
biiyiime ve enflasyon degiskenlerinin aktif karlihgmi pozitif; kaldirag oram hasar prim orani, prim biiyiime
orani, yogunlasma oran: aktif karliligim negatif yonde etkilemektedir.

Ben Dhiab (2021) tarafindan yapilan calismada Suudi Arabistan sigorta sirketlerinin karliligini etkileyen
faktorleri incelemistir. 20 sigorta sirketinin 2009-2017 dénemi i¢in elde edilen verileri statik ve dinamik panel
veri regresyon analizine tabi tutulmustur. Calisma sonuglari, prim biiyiime oraninin ve sabit varlik oraninin
Suudi sigorta sirketlerinin aktif karliigini olumlu, zarar oraninin, yiikiimliilitk oraninin, sigorta kaldirag
oraninin ve sirket yasimin, Suudi sigorta sirketlerinin aktif karliligini olumsuz yodnde etkiledigini
gostermektedir.

Vojinovi’c vd. (2022) calismalarinda Sirbistan’da faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin siirdiiriilebilir karlilik
egilimlerinin 2008-2019 yillar1 arasindaki temel itici giiglerini arastirmislardir. Panel veri analizlerinin
kullanildig1 galisma sonucunda, firma biiyiikliigiiniin, GSYIH'nin, niifus biiyiime oranlarinin, siyasi istikrarin
ve uzmanlagma derecesinin karlili1 pozitif, asir1 risk alma ve enflasyonun karlili§i negatif yonde etkiledigine
dair bulgular elde edilmistir.

Deniz ve Aydin (2022), Tiirkiye’de faaliyet gosteren 28 hayat dis1 sigorta sirketinin 2010-2020 dénemine iliskin
verileri {izerinden dinamik panel veri analizi ile karlilik performansini incelemistir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgulara gore, sirket biiyiikliigii, yatirim karliligi ve bir yil gecikmeli aktif karlihik orani aktif karliligim
pozitif; faaliyet giderleri, hasar prim orany, likidite oran1 ve kaldirag orani ise aktif karliligini negatif bir sekilde
etkilemektedir. Bununla birlikte sonuglar, sirket biiyiikliigii ve bir yil gecikmeli 6zsermaye karlilig
degiskenlerinin 6zsermaye karlilik oranim pozitif; hasar prim orani, sermaye yeterlilik orani, BIST e kote olma
kukla degiskeni ve yabanci ortaklik kukla degiskeninin ise 6zsermaye karliligini negatif yonde etkiledigini
gostermektedir.

fzci ve Kose (2023) calismalarinda Tiirkiye’de 2009-2020 donemi igin 24 sigorta sirketinin finansal
performansin etkileyen faktorleri arastirmislardir. Panel veri analizinin kullanildig1 calisma sonucunda sirket
biiytikliigiiniin, yatirim karlihginin ve sirket yasinin aktif karlihigini pozitif; sirket sermayesi, Covid 19 kukla
degiskeni ve sirket yasinin aktif karliligini negatif yonde etkiledigine dair bulgular elde edilmistir.

Worku vd. (2024) tarafindan yapilan ¢alismada Etiyopya sigorta sirketlerinin karhiliklarinin belirleyicileri
incelenmigtir. 2011-2020 donemi igin dokuz sigorta sirketinin verileri kullanilarak regresyon analizi
yapilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bilgiler, sirket yasi, sirket biiyiikliigii, yonetimsel verimlilik,
kaldirag orany, likidite oran1 ve prim biiyiimesi ile aktif karlilig1 arasinda pozitif, enflasyon oraru ve gider oraru
ile aktif karlilig1 arasinda negatif bir iliski bulundugunu ortaya koymaktadir.

4. Veri ve Yontem
4.1. Veri

Bu aragtirmada Tiirkiye’de faaliyetini siirdiiren hayat dis1 ve hayat sigorta sirketlerinin karliliklarin belirleyen
firmaya 0zgii faktorler incelenmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 3’ii hayat, 29'u hayat dist
olmak iizere 32 sigorta sirketinin Mart 2014 — Aralik 2023 donemine ait ¢eyrek donemlik verileri kullanilarak
bir arastirma yapilmustir. Calismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 1'de gosterilmistir.
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Tablo 3. Degiskenler ile Tlgili Bilgiler

Degiskenin Degiskenin Degiskenin . . ..
Bekl Etk L K k
Adi Acgiklamasi Kisaltmasi ellenen Etkd iteratiir ayna
1o Sigorta Sirketinin .. . )
Biiyiikliik Aktif Toplam BUY Pozitif/Negatif
Dénen Varliklar/ Kozak. 2011: Malik
Cari Oran Kisa Vadeli CcO Pozitif/Negatif ozat L ane
et e et 2011; Ortynski, 2016;
Yikiimliliikler . . .
Toplam Kripa ve Ajasllari 2016;
Kaldurag Yiikiimliiliikler/ KO Pozitif/Negatif ~D2ar® 2016 Ullah vd, Tiirkiye Sigorta
. Orani " 2016; Berhe ve Kaur, ey .
Bagimsiz Ozkaynak Toplami ., Birligi'nin resmi
s 2 2017; Pjani¢ vd., 2018; ..
Degiskenler Ozkaynak ; web sitesinden
Sermaye . o Camino-Mogro ve
.. Toplami/Aktif SY Pozitif 3 (https://www.tsb.
Yeterliligi Bermudez-Barrezueta,
Toplami1 - org.tr/) elde
. 2019; Ozen, 2019; .
Toplam Faaliyet Yavla. 2019: N . edilen geyrek
Gider Oran1  Giderleri/Kazanilan GO Negatif ayla, ! gunguﬁl donemlik mali
. vd., 2020; Genger Celik .
Prim ¢ . tablolar {izerinden
Hasar Prim ve Ongel, 2021; Azmi azar tarafindan
o Net Hasar/Net Prim HP Negatif vd., 2020; Bhattarai, }; ) A
ramt , 2020; Ben Dhiab, 2021; esaplantmstt.
Aktif Vergi Sonras1 Net .
N . AK Abdeljawad, 2022;
. Karhhg: Kar/Aktif Toplam1 .
Bagimh . Vojinovi’c vd., 2022
Degiskenler  Ozkaynak verg §onra51 Net 2
& R y . Kar/Ozkaynak OK
Karlilig:
Toplam1

Konu ile ilgili literatiir dikkate alinarak ¢alismada yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler belirlenmis ve
¢alismanin modeli Denklem 1 ve Denklem 2’deki gibi olusturulmustur.

AKyy = aj + :BlBUYit + B2C0;t + B3KOy + B4SYir + BsGO;e + B HPp+uy,

OKir = ajc + P1BUY; + BoCOy + PsK Oy + BuSYie + Bs GOy + BoHPip 4+

1)
2)

Denklem 1 ve Denklem 2'de yer alan AK aktif karlilik oranini, OK 6zkaynak karlilik oramni, BUY aktif
toplaminin biiyiikliigiinii, CO cari orani, KO kaldirag oranini, SY sermaye yeterlilik oranini, GO gider oranin,
HP hasar prim oranini, ai sabit terimi, uit hata terimini gostermektedir. Calisma kapsaminda belirlenen s6z
konusu degiskenler arasindaki iligki Eviews programi kullanilarak incelenmistir. Calisma kapsaminda yer

alan sigorta sirketleri Tablo 4’'de sunulmustur.

Sira

O |0 |3 | U1 =W IN |-

o e S e
N U x| WIN | = |O

Sirket Ad1

Tablo 4. Calisma Kapsaminda Yer Alan Sigorta Sirketleri

Chubb European Group SE Merkezi Fransa Tiirkiye Istanbul Subesi

Aksigorta AS
Allianz Sigorta AS

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi
Ankara Anonim Tiirk Sigorta Sirketi

Atradius Crédito y Caucién S.A. de Seguros y Reaseguros, Istanbul Subesi

Unico Sigorta AS
Axa Sigorta AS

BNP Paribas Cardif Sigorta A$

Coface Sigorta AS

Euler Hermes Sigorta AS

Eureko Sigorta AS

Generali Sigorta AS

Tiirkiye Sigorta AS

HDI Sigorta AS
Magdeburger Sigo

rta AS
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Sirket Tipi
HD
HD
HD
HD
HD
HD
HD
HD
HD
HD
HD
HD
HD
HD
HD
HD
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17 | Mapfre Sigorta AS HD
18 | Neova Katilim Sigorta AS HD
19 Orient Sigorta AS HD
20 | Ray Sigorta AS HD
21 Seker Sigorta AS HD
22 Sompo Sigorta AS HD
23 Doga Sigorta AS HD
24  Koru Sigorta AS HD
25 | Gulf Sigorta AS HD
26 | Tiirk Nippon Sigorta AS HD
27 | Tiirk P&I Sigorta AS HD
28 Zurich Sigorta AS HD
29 Bupa Acibadem Sigorta AS HD
30 | BNP Paribas Cardif Hayat Sigorta AS H

31 Demir Saglik ve Hayat Sigorta AS H

32 | Mapfre Yasam Sigorta AS H

4.2. Yontem

Calismada, degiskenler arasindaki iligski panel veri regresyon analizi ile arastirilmistir. Panel veri regresyon
analizi yapilmadan once birim kok ve yatay kesit bagimlilik gibi 6n testler uygulanmustir.

4.2.1. Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi (YKB), farkli zaman periyotlar: veya gruplar arasinda gozlemlenen
verilerin birbirleriyle iliskili olmasi durumunu ifade etmektedir. Dogru analizler yapabilmek icin seriler
arasinda yatay kesit bagimliliginin varligin test etmek oldukca 6nemlidir. Yatay kesit bagimhiliginin varligy,
analizlerde kullanilacak testlerin dogru segilmesini saglamaktadir (Goger, 2013: 33).

Yatay kesit bagimliliginin varligini test etmek i¢in yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri Breusch-Pagan
(1980) LM testidir. LM testi, yatay kesit bagimlilig1 olmadig sifir hipotezi altinda N sabit ve T—co iken, N(N-
1)/2 serbestlik derecesi ile asimptotik ki kare dagilimi gostermektedir. Bu test panel veri setinde zaman
boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu durumda uygundur (Altintas ve Mercan,2015: 359). LM
testi Denklem 3’teki gibi gosterilebilir (Pesaran vd., 2008):

N-1 N
LM = TZ Z P}
i=1 j=i+1 (3)

Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testi, panel veri setindeki yatay kesit birimlerinin (genellikle tilkeler,
sirketler gibi) bagimliligini test etmek icin kullanilan bir yontemdir. Bu test, hem zaman boyutunun yatay
kesit boyutundan biiyiik oldugu hem de zaman boyutunun yatay kesit boyutundan kiiciik oldugu
durumlarda uygulanabilmektedir. Bu test, farkli yatay kesitler arasinda kesisen bagimliliklar: tespit etmeye
yoneliktir (Altintas ve Mercan, 2015: 359). CD testi Denklem 4’deki gibi formiile edilebilir (Pesaran, 2004):

2T N-1 N 5
P NN (Zz”] @

Berusch-Pagan LM testi ve Pesaran CD testleri, grup ortalamasinin sifir oldugu bununla birlikte bireysel
birimlerin ortalamalarmin sifirdan farkli oldugu hallerde sapmali olabilmektedir. Pesaran vd. (2008), bu
sapmayl, test istatistigine ortalama ve varyansi da ekleyerek testi diizeltmistir. Bu diizeltmeler sayesinde,
gelistirilen yeni test diizeltilmis LM testi (LMagj) olarak adlandirilmistir (Altintas ve Mercan,2015: 359). LMagqj
testine iliskin formiilasyon Denklem 5'teki gibi gosterilebilir (Pesaran vd., 2008).
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N-1 N
M = 2 Z 2 (T = k)pf; — tirij
adj N(N —1) Iy ()

=1 j=it1

Yatay kesit bagimlilik testlerine ait sifir hipotezi, yatay kesit birimleri arasinda korelasyon olmadigin
belirtmektedir (Pesaran vd., 2008).

4.2.2. Pesaran CIPS Panel Birikim Kok Testi

Panel veri modelleri genellikle zaman serileri ve yatay kesit veriler icermektedir. Zaman serileri igerdikleri
i¢in, bu zaman serilerinin duraganlik 6zellikleri incelenmeli ve gerekirse duragan hale getirilmelidir. Bu
nedenle birim kok testi kullanilmaktadir (Demir, 2020: 22,23) Panel veri analizinde zaman serilerinin
duraganligini test etmek igin kullanilan birim kok testleri, genellikle birinci ve ikinci kusak olarak adlandirilan
iki ana gruba ayrilmaktadir. (Altintas ve Mercan, 2015: 361). Birinci kusak birim kok testlerinde paneli
meydana getiren yatay kesit birimleri arasinda korelasyon olmadig1 ve paneli olusturan birimlerden birine
gelen bir sokun, tiim yatay kesit birimlerini ayn1 diizeyde etkiledigi varsayilmaktadir. Tkinci kusak birim kék
testleri ise panelin tamamini kapsayan yatay kesitler arasindaki korelasyonu dikkate almaktadir (Yildirim.
vd., 2013: 88).

Yatay kesit bagimliiginin s6z konusu olmasi halinde bu durumu dikkate alan ikinci nesil birim kok
testlerinden biri olan ve Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS panel birim kok testi kullanilabilmektedir.
CIPS panel birim kok testi Pesaran’in (2007) yatay kesit birimleri i¢in gelistirdigi CADF test istatistiginin
ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. CIPS istatistiginin kritik degerleri cesitli N ve T degerleri i¢in
hesaplanmus olup, test istatistiginin kritik degerlerden kiigiik olmas1 halinde panelin duragan bir yaprya sahip
oldugu belirtilmektedir. CIPS birim kok testi Denklem 6’daki gibi gosterilebilir (Pesaran, 2007).

N

1
CIPS(N,T) = — (N, T
(N, T) N;u ) o

4.2.3. Panel Veri Regresyon Analizi

Panel veri analizi, ekonomik ve finansal iligkilerin tahmin edilmesinde zaman boyutuna sahip kesit serilerinin
kullanildig: bir yontemdir. Panel veriler, farkli zaman araliklarinda ayni birimlere iliskin veri setlerini iceren
bir veri yapisidir. Bu veri yapist hem zaman serisi hem de yatay kesit verilerini bir araya getirerek analiz
imkani saglamaktadir. Bu sayede, ayni birimler iizerinde zaman icinde degisen iliskileri ve dinamikleri
incelemek miimkiin olmaktadir (Ayaydin ve Dagli, 2012: 53-54). Panel veri setleri 6zellikle 6rneklemlerdeki
her bir birim igin ¢oklu gozlem olanagl saglamaktadir. Bu da aym birimler iizerinde zaman igindeki
degisimleri ve iligkileri inceleme imkani1 sunmaktadir (Tiirkcan, 2017: 81)

Dogrusal bir panel veri modeli genel olarak asagidaki gibi gosterilebilir (Baltagi, 2021: 15):
yit=a+X’itﬁ+uit i=1,...N; t=1,....,T (7)

Denklem 7’de i isletme, iilke gibi yatay kesit birimlerini, t ay, yil gibi zaman kesitini, « sabit terimi, 3 kx1
boyutlu parametreler vektoriinii, Xit k. bagimsiz degiskenin t doneminde i. birim icin aldig1 degeri, yit bagimli
degiskenin t doneminde i. birim i¢in aldig1 degeri ve uit hata terimini belirtmektedir (Baltagi, 2021: 15).

Klasik panel veri modeli sonucunda elde edilen hata terimleri gozlemlenemeyen birim ve/veya zaman
etkilerini icerebilmekte ve bu durumda tek yonlii veya ¢ift yonlii bir model ortaya ¢ikabilmektedir (Baltagi,
2021). Tek yonlii modeller sadece zamana veya sadece birime gore degisebilen, cift yonlii modeller ise hem
birime hem de zamana gore degisebilen bir yapiya sahiptir (Yerdelen Tatoglu, 2013). Panel veri regresyon
modellerinde sabit etkiler, havuzlanmis en kiiciik kareler ve rassal etkiler gibi gesitli modeller
kullanulabilmektedir (Gujarati ve Porter, 2009).

Havuzlanms en kiiciik kareler, genellikle birden fazla veri seti veya grup igindeki verileri analiz etmek igin
kullanilan bir regresyon teknigidir. Bu ydntemin temel varsayimlarindan biri, farkli gruplarin veri
matrislerinin yatay kesitlerinde sistemik bir fark olmadigidir. Yani, bu varsayim, farkli gruplarm) veri
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matrislerinin temelde ayni1 6zelliklere sahip oldugunu ongormektedir. Havuzlanmis en kiiciik kareler, farkl
yatay kesitlere ait verilerin birlestirilip tek bir modelde analiz edilmesini saglayan bir regresyon yontemidir.
Bu yontemde her bir yatay kesite ait belirli etkileri temsil eden kukla degiskenler kullanilmamakta; bunun
yerine, biitlin veri havuzu icindeki veriler toplanmakta ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerinde
yarattig1 etkiler arastirilmaktadir (Sayilgan ve Siislii, 2011: 73).

Sabit etkiler modelinde, her bir yatay kesit birimi i¢in farkl1 bir sabit deger olusturulmaktadir. Bu modelde, 3
ile gosterilen bagimsiz degiskenlerin katsayilar: (egim katsayilari), yatay kesit birimleri arasinda degismez
olarak kabul edilmektedir. Ancak, sabit katsayilar (ai), sadece yatay kesit birimleri arasinda veya sadece
zaman verileri arasinda veya her ikisi i¢in degisebilir olarak varsayilmaktadir (Gokmen ve Sertgelik, 2021: 287-
288).

Rassal etkiler modelinde ise yatay kesit birimlerinin her biri icin sabit terimler farkli deger alabilmekte ve
zaman igerisinde sabit olarak kalabilmektedir (Brooks, 2019). Bir panel veri modelinde sabit etkilerin varligi F
testleri, rassal etkilerin varlig1 ise Breusch-Pagan’in (1980) onerdigi LM testleri ve Honda (1985) testleri ile
tespit edilebilmektedir. S6z konusu testlere iligskin sifir hipotezi zaman veya birim etkilerinin olmadigin
belirtmektedir (Baltagi, 2021).

Sabit etkiler tahmincisi olarak en ¢ok kullanilan yéntemler Gélge Degiskenli En Kiigiik Kareler ve Grup Igi
Tahmin (GIT) iken rassal etkiler modelinde ise en ¢ok kullanilan yontemlerin baginda Havuzlanmis En Kiigiik
Kareler ve Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler (GEKK) gelmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 79-123). Panel veri
regresyon modelinde kullarilacak tahminci Hausman testi belirlenmektedir. Hausman testi rassal etkiler
tahmincisi (GEKK) ile sabit etkiler tahmincisi (GIT) arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigini arastirmaktadir. Hausman testine ait sifir hipotez agiklayici degiskenlerle birim etkiler arasinda
bir iliski olmadigini ifade etmektedir (Verbeek, 2004). Hausman testine iliskin sifir hipotezinin kabul edilmesi
halinde GEKK tutarli ve etkin, GIT ise sadece tutarli sonuglar sunmaktadir. Bununla birlikte sifir hipotezinin
reddedilmesi durumunda ise GEKK sapmali, GIT ise tutarli sonuglar dogurmaktadir (Pesaran, 2015).

5. Bulgular

Calisma kapsaminda Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyetini siirdiiren 32 sirketin karliligini etkileyen firmaya
Ozgii faktorler Mart 2014 — Aralik 2023 donemini kapsayan geyrek donemlik verileri kullanilarak panel veri
analizleri ile belirlenmeye calisiimistir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular bu bdliimde
sunulmaktadir. Oncelikle Tablo 5'de degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine yer verilmistir.

Tablo 5. Tanimlayici Istatistikler

Ort. Std. Sapma Carp. Basik. Jarque-Bera Olasilik Gozlem
BUY 095 0,04 -0,39 2,82 33 0,00 1216
CcO 0,16 0,18 2,57 12,93 6338 0,00 1216
KO 2,78 24,48 -11,08 218,97 2388083 0,00 1216
SY 0,24 0,16 -0,70 20,76 16087 0,00 1216
GO -0,27 16,60 22,53 828,33 34615197 0,00 1216
HP 0,71 5,00 -20,79 768,83 29803629 0,00 1216
AK 0,02 0,08 -4,92 56,57 150334 0,00 1216
OK 0,23 2,37 7,47 133,36 872370 0,00 1216

Tanimlayic istatistikler incelendiginde (Tablo 5) en yiiksek ortalamanin ve standart sapmanin KO
degiskenine, en diisiik ortalamanin GO degiskenine, en diisiik standart sapmanin ise BUY degiskenine ait
oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera testine ait olasilik degeri biitiin degiskenler i¢in 0,05ten kiigiik
oldugundan normal dagilimin oldugunu ifade eden sifir hipotezinin reddedildigi biitiin degiskenlerin normal
dagilmadigi sOylenebilir. Degiskenlere iliskin yatay kesit bagimlilik test sonuglari Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6. Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

BUY co KO SY
Test ist. Olasilik ist Olasilik ist. Olasilik ist. Olasilik
LM 16386,90 0,00 3558,22 0,00 2033,02 0,00 3692,48 0,00
LMagj 503,09 0,00 95,78 0,00 47,35 0,00 100,04 0,00
CD 127,78 0,00 13,52 0,00 10,28 0,00 11,56 0,00

GO HP AK OK
Test ist. Olasilik ist. Olasilik ist. Olasilik ist. Olasilik
LM 2683,69 0,00 2704,84 0,00 3776,62 0,00 10889,98 0,00
LM.gj 68,01 0,00 68,68 0,00 102,71 0,00 328,56 0,00
CD 14,02 0,00 15,43 0,00 47,56 0,00 79,78 0,00

Yatay kesit bagimlilik testine iliskin sonuglar (Tablo 6), degiskenlere ait biitiin test sonuglarinda yatay kesit
birimleri arasinda korelasyon olmadigini belirten sifir hipotezinin reddedildigini (p<0,05) ve biitiin
degiskenlerin yatay kesit bagimhilifina sahip oldugunu gostermektedir. Yatay kesit bagimhili§inin olmasi
halinde ikinci nesil panel birim kok testleri kullanilmaktadir. Degiskenlerin birim kok icerip igermedigi ikinci
nesil panel birim kok testlerinden biri olan CIPS panel birim kok testi ile arastirilmis ve Tablo 7’de
sunulmustur.

Tablo 7. CIPS Panel Birim Kok Test Sonuglari

Diizey Sabit Sabit ve trend
AK -3,59% -3,70*

BUY -2,06%%* -2,60%*

Cco -2,20%% -2,56%*

GO 2,74* -3,31*

HP -2,96* -3,42%

KO -3,01* -3,60*

OK -4, 34% -4,73*

SY -2,31* -2,82%

Kritik degerler: Sabitli model igin -2.23 (%1%), -2.11(%5**), -2.05(%10***)
Sabit ve trendli model i¢in-2.72(%1%), -2.60(%5**), -2.55(%10***)

CIPS panel birim kok test sonuglari incelendiginde (Tablo 7), diizeyde sabitli modelde AK, GO, HP, KO, OK
ve SY degiskenlerine iligkin test istatistikleri %1, CO degiskenine ait test istatistigi %5, BUY degiskenine ait
test istatistigi ise %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden kiigiiktiir. Bununla birlikte diizeyde sabitli ve
trendli modelde AK, GO, HP, KO, OK ve SY degiskenlerine iligkin test istatistikleri %1, BUY ve CO
degiskenlerine ait test istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden kiigtiktiir. Bu durumda biitiin
degiskenlerin diizey degerinde duragan oldugu sdylenebilir. Tki degisken arasindaki iliskinin giiciinii ve
yoniinii 6lgen korelasyon katsayilarina iliskin sonuglar Tablo 8'de gosterilmektedir.

Tablo 8. Korelasyon Katsayilarina {ligkin Sonuglar

BUY Cco KO SY GO HP AK OK
BUY 1
Cco -0,44 1
KO 0,02 0,01 1
SY -0,19 0,72 0,02 1
GO 0,02 -0,04 0,00 -0,04 1
HP 0,02 -0,03 0,01 -0,05 0,83 1
AK 0,23 0,23 0,01 0,50 0,02 -0,06 1
OK -0,02 -0,03 0,72 -0,03 0,00 0,01 0,04 1
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Tablo 8, HP disindaki biitiin degiskenler ile AK arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu, BUY, CO, KO, SY
degiskenleri ile OK arasinda negatif diger degiskenler ile OK arasinda ise pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte SY ile AK (%50) ve KO ile OK (%72) arasindaki iliskinin glicli diger
degiskenlere gore daha yiiksektir. Diizey degerinde duragan olan degiskenler arasindaki iliski panel veri
regresyon analizi ile arastirilmis ve Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 9. Birim ve Zaman Etkilerine Iliskin Test Sonuglar

Model 1 Model 2

Sabit Etki
Test Ist. Olasilik Ist. Olasilik
F-birim etki 11,59 0,00 1,27 0,15
F-zaman etkisi 6,89 0,00 7,05 0,00
F-birim ve zaman etkisi 9,96 0,00 4,42 0,00

Rassal Etki
Test Ist. Olasilik Ist. Olasilik
LM- birim etki 603,53 0,00 0,01 0,92
LM- zaman etkisi 350,94 0,00 450,85 0,00
LM- 954,47 0,00 450,86 0,00
Honda- birim etki 24,57 0,00 0,10 0,46
Honda- zaman etkisi 18,73 0,00 21,23 0,00
Honda- birim ve zaman etkisi 30,62 0,00 15,08 0,00

Model 1’eiliskin sonuglar incelendiginde (Tablo 9) F, LM ve Honda test istatistiklerine ait olasilik degerlerinin
0,05'ten kiigiik oldugu hem birim hem de zaman etkilerinin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezlerinin
reddedildigi ve Model 1’in sabit ve rassal etki modelleri i¢in birim ve zaman etkilerini igeren iki yonlii bir
model oldugu goriilmektedir. Model 2’ye ait test sonugclar1 (Tablo 9), F, LM ve Honda test istatistiklerinde
birim etkinin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin kabul edildigini (p>0,05), zaman etkisinin bulunmadigim
ifade eden sifir hipotezinin ise reddedildigini (p<0,05) gostermektedir. Bu durumda Model 2'nin sabit ve rassal
etki modellerinde sadece zaman etkisini igeren tek yonlii bir model oldugu sdylenebilir. Model 1 ve Model
2’de kullanilacak tahmincinin belirlenmesi igin Hausman testi yapilmis test sonuclar1 Tablo 10’da

sunulmustur.
Tablo 10. Hausman Test Sonuglari
Hausman Model 1 Model 2
Test Ist. 34,87 2,97
Olasilik 0,00 0,81

Hausman test sonuglar1 goz 6niinde bulunduruldugunda (Tablo 10) Model 1’de sifir hipotezinin reddedildigi
(p<0,05), Model 2’de ise sifir hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir. Bu durumda Model 1 i¢in sabit etki
tahmincisinin (GIT), Model 2 icin ise rassal etki tahmincisinin (GEKK) daha uygun oldugu soylenebilir. Bu
sonugclar dogrultusunda Model 1 iki yonlii sabit etkiler modeli, Model 2 ise tek yonlii rassal etkiler modeli
seklindedir. Panel veri regresyon modellerinin giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in otokorelasyon ve degisen
varyans agisindan incelenmesi gerekmektedir. Degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 11'de

gosterilmistir.
Tablo 11. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari
Model 1 Model 2
Degisen Varyans
LMh_sabit 2116,86 0,00 LMh_rassal 2222,55 0,00
Otokorelasyon
LMp-stat 55,38 0,00 LMmurho 13,07 0,00
LMp*-stat 70,23 0,00 LMmu lrho 0,54 0,46
Durbin-Watson 1,47 LMrho|lmu 13,06 0,00
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Tablo 11’de yer alan bulgular, Model 1 ve Model 2’'de degisen varyansin ve otokorelasyonun olmadigini ifade
eden sifir hipotezlerinin reddedildigini ve her iki modelin de degisen varyans ve otokorelasyon problemlerine
sahip oldugunu gostermektedir. White (1980) diizeltmesi ile gerekli diizeltmeler yapilmisg, nihai modeller elde
edilmis ve sonuglar Tablo 12 ve Tablo 13’de sunulmustur.

Tablo 12. Model 1’e Ait Panel Veri Regresyon Sonuglari

Bagimli Degisken AK  Katsay1 Std. Hata t-ist. Olasilik
C -1,40 0,22 -6,47 0,00
BUY 1,41 0,23 6,25 0,00*
co -0,06 0,05 -1,21 0,23
GO 0,00 0,00 1,61 0,11
HP 0,00 0,00 1,01 0,31
KO 0,00 0,00 -0,53 0,60
SY 0,38 0,06 6,38 0,00*
R 0,57 Fist. 23,18

Olasilik 0,00

Model 1’e ait panel veri regresyon analiz sonuglar1 géz oniinde bulunduruldugunda (Tablo 12) modelin F
istatistigine ait olasilik degerinin 0,05'ten kiicitk oldugu ve modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte R2%4 degeri bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen
degismelerin %57’sini agikladigim gostermektedir. Ayrica BUY ve SY degiskenlerine ait olasilik degeri %1
anlamlilik diizeyinde anlamli, diger degiskenlere iliskin olasilik degerleri ise anlamli degildir. Bu durumda
BUY degiskeninde meydana gelen bir birimlik artis, AK degiskenini 1,41 kat, SY degiskeninde meydana gelen
bir birimlik artis ise AK degiskenini 0,38 kat artirmakta, diger degiskenler AK degiskenini etkilememektedir.

Tablo 13. Model 2’ye Ait Panel Veri Regresyon Sonuglar:

Bagimli Degisken OK  Katsay1 Std. Hata t-ist. Olasilik
C 0,71 1,64 0,44 0.66
BUY -0,26 1,69 -0,15 0.88
Cco -0,31 0,45 -0,70 0.48
GO 0,00 0,01 0,06 0.95
HP 0,00 0,02 0,02 0.98
KO -0,07 0,00 -30,76 0.00*
SY 0,02 0,55 0,04 0.97
F ist. 253,23
R2agj 0,55
Olasilik 0,00

Model 2’de sunulan bulgulara gore (Tablo 13) F istatistiginin olasilik degeri 0,05'ten kiigiik olup model bir
biitiin olarak anlamlidir. Model 2'nin R2%4j degeri bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskende meydana gelen
degismelerin %55’sini agiklamaktadir. Bununla birlikte KO degiskenine ait olasilik degeri %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli, diger degiskenlerin olasilik degerleri ise anlamli degildir. Buna bagli olarak KO
degiskeninde meydana gelen bir birimlik artis OK degiskenini 0,07 kat azaltmakta, diger degiskenler OK
degiskenini etkilememektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular Celik ve Kaplan (2007), Malik (2011), Charumathi (2012), Dogan
(2013), Burca ve Batrinca (2014), Kripa ve Ajasllari (2016), Akel vd. (2016), Zainudin vd. (2018), Bhattarai (2020),
Ozen (2019), Deniz ve Aydin (2022), Vojinovi'c vd. (2022), Izci ve Kose (2023) ve Worku vd. (2024) tarafindan
yapilan ¢alisma sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

6. Sonug

Sigortacihik sektoriinde karlilik, sirketlerin siirdiiriilebilirligi ve rekabetcilik agisindan temel bir gostergedir.
Karlilk, sirket sahiplerinin yaptiklar: yatirimlarin getirisini belirleyen kritik bir olgiittiir ve sirketlerin global
pazarlarda rekabet edebilmelerinin anahtarlarindan biri olarak goriilmektedir. Karlilik oranlari, bir sirketin
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isletme faaliyetlerinin ne kadar karh yiiriitiildiigiinii ortaya koymakta ve bu oranlarin yiiksekligi, firmanin
finansal basarisini gosteren bir isaret olarak kabul edilmektedir.

Karlilik oranlari, sirketlerin gegmiste gerceklestirdikleri operasyonlarin ve elde ettikleri kazanglarin ne derece
etkili kullanildigini gosteren onemli bir gostergedir. Sigorta sirketleri icin bu oranlar, yalmzca finansal
performansin bir gostergesi olmakla kalmaz, aymi zamanda sirketlerin teknik yeterliliklerini ve yatirim
kararlarini belirlemede de temel bir role sahiptir. Tyi yonetilen bir karlilik stratejisi, sirketlerin piyasadaki
dalgalanmalara kars1 daha direngli olmalarini saglamaktadir. Tiim bunlarin yar sira karlilik oranlar sigorta
sirketlerinin yiikiimlii olduklar1 regiilasyonlara uyumlarin1 ve piyasa standartlarina ne derece entegre
olduklarini da yansitarak sektordeki genel giivenilirligi ve itibar1 artirmada da rol oynamaktadir. Bu oranlar
araciligiyla sirketlerin verimli bir sekilde yonetilip yonetilmedigi, kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadig:
ve risk yOnetiminin bagariyla yapilip yapilmadig1 degerlendirilebilmektedir.

Sonug olarak sigortacilik sektoriinde karlilik, sadece finansal basariy1 temsil etmekle kalmamakta, ayni
zamanda sirketlerin pazardaki stirdiiriilebilirligini ve rekabetciligini de belirlemektedir. Sirketlerin bu
oranlar1 optimize etmeye yonelik stratejiler gelistirmesi sigortacilik sektoriiniin genel saglig1 ve dinamizmi
i¢in zorunludur. Karlihik oranlarinin siirekli izlenmesi ve degerlendirilmesi, sigorta sirketlerinin saglam
finansal yapilarimi korumalarini ve piyasada basarili bir sekilde faaliyet gostermelerini saglayacaktir. Bu
baglamda, sigortacilik sektoriinde karlilig: etkileyen dinamiklerin kapsamli bir sekilde incelenmesi biiyiik
onem arz etmektedir. Bu ¢alismada Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren 29'u hayat dig1 3'i1 hayat
olmak iizere 32 sigorta sirketinin karliliklarimi etkileyen firmaya 6zgii faktorler arastirilmistir. 32 sigorta
sirketinin Mart 2014 — Aralik 2023 donemine ait ¢eyrek donemlik verileri iizerinden panel veri regresyon
yontemi ile analiz yapilmistir. Sigorta sektoriinde karliligi temsil eden aktif ve 6zkaynak karlilik orani bagimli
degiskenleri, biiyiikliik, cari oran, gider oram, kaldirag orani, sermaye yeterliligi, hasar prim oran bagimsiz
degiskenleri temsil etmekte olup iki ayr1 model kurularak analiz yapilmistir.

Oncelikle yatay kesit bagimlilik ve birim kok testleri gibi bazi 6n testler yapilmugtir. Yatay kesit bagimlilik test
sonuglar1 biitiin degiskenlerin yatay kesit bagimhiligina sahip olugunu belirtmektedir. Yatay kesit
bagimliligini géz dniinde bulundurulan panel birim kok testleri ise ve biitiin degiskenlerin diizeyde duragan
oldugunu kanitlayan bulgular ortaya koymustur. Diizey degerde duragan olan degiskenler arasindaki iliski
panel veri regresyon analizi ile arastirilmigtir. Panel veri regresyon analizinde 6ncelikle zaman ve birim
etkilerinin varlig1 arastirilmis, daha sonra kullanilacak tahmincinin belirlenmesine yonelik testler yapilmistir.
Yapilan analizler sonucunda Model 1 igin ¢ift yonlii sabit etkiler modelinin, Model 2 i¢in ise tek yonlii rassal
etkiler modelinin uygun olduguna karar verilmistir. Modellerde otokorelasyon ve degisen varyans gibi
sorunlarin varlig1 tespit edilmis ve bu sorunlar diizeltilerek nihai modeller elde edilmistir.

Model 1 sonucunda elde edilen bulgular, sigorta sirketlerinin sahip oldugu biiyiikliigiin (aktif toplami) ve
sermaye yeterliliginin aktif karliligini olumlu yonde etkiledigini ve diger degiskenlerin aktif karlilig: tizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Model 2 ise kaldirag oraninin 6zkaynak karliligini olumsuz
etkiledigine, diger degiskenlerin 6zkaynak karliligi {izerinde bir etki yaratmadigmna iliskin bulgular
sunmaktadir.

Calisma sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde Tiirk sigortacilik sektoriinde aktif biiytikliigiiniin ve
sermaye yeterliliginin aktif karliligini, kaldirag oraninin ise 6z kaynak karliligini belirleyen kritik faktorler
oldugu soylenebilir. Elde edilen bulgular literatiirde yapilan ¢alisma sonuglar1 dogrultusunda s6z konusu
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerinde beklenen etkilerinin gerceklestigini gostermektedir.

Tirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gOsteren hayat disi ve hayat sigorta sirketlerinin aktif karlhiligim
artirilabilmesi igin 6ncelikle aktif biiyiikliigiinii artirmasi faydali olabilir. Tiiketicilerden elde edilen primlerin
ve diger kaynaklarin daha fazla yatirima yonlendirilmesi aktif karlilig1 agisindan énemli sonuglar dogurabilir.
Bununla birlikte aktif karlili§imin artirilabilmesi igin sermaye yeterlik orammin bagka bir ifade ile
dzkaynaklarin aktif igerisindeki paymi da artirmak gerekebilmektedir. Ozkaynak yapu itibariyle sirketlerde
ylikiimliiliikler agisindan emniyet yastig1 gorevini yaptigindan sektorde rekabet avantaji saglayabilmektedir.
Bununla birlikte kredi verenler tarafindan 6zkaynak oraninin yiiksekligi 6nemli oldugundan, sirketlerin
finansman saglamasinda pay1 biiyiiktiir.

isletme Arastirmalar Dergisi 2612 Journal of Business Research-Turk



R. Tuna — A. Ozmerdivanl 16/4 (2024) 2598-2616

Sigorta sirketlerinin 6zkaynak karliligini artirabilmesi icin kaldirag oranini, baska bir ifade ile sahip oldugu
yiukiimliiliiklerin 6zkaynak igindeki paymi azaltmalar1 gerekmektedir. Sirketlerin sahip oldugu
yiikiimliiliikler yap1 itibariyle kredi riski icermekte ve 6denmediginde yasal sonuglar dogurabilmektedir. Bu
nedenle edinilen yiikiimliiliiklerin sigorta sirketlerinde 6zkaynak karliligini artiracak sekilde kullanilmas:
biiyiik 6nem arz etmektedir. Bunun yapilabilmesi i¢in disaridan saglanan kaynaklarin maliyetinin diisiik
olmasi oldukga 6nemlidir. Ancak Tiirkiye’de izlenen ekonomik ve finansal politikalar nedeniyle kredi faizleri
oldukga yiiksek olup, sigorta sirketlerinin diger kaynaklar: kullanmalar1 ve sermayelerini artirmalart makul
bir yol olabilir.

Calisma, sigorta sirketleri, yatirimcilar ve finansal piyasalar: diizenleyen yapilar acisindan faydali sonuglar
ortaya koysa da bazi kisitlara sahiptir. Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yaklasik %50’si
analiz kapsamina alindigindan, elde edilen sonuglarin sektoriin tamami igin genellenebilmesi miimkiin
degildir. Bu durumun olusmasinin nedeni, sigorta sirketlerinin ekonomik, siyasal ve toplumsal olaylardan
etkilenerek sik sik faaliyetlerini degistirmeleri veya sonlandirmalari ve buna baghh olarak ge¢misten
gliniimiize faaliyet gosteren sirket sayisinin istikrarli olmamasidir. Bununla birlikte ¢alismada sadece
karhiligini etkileyen firmaya 6zgii faktorler dikkate alinmis olup elde edilen sonuglarin literatiire katkisi sinirh
Olclide olmaktadir. Gelecekte yapilan ¢alismalar agisindan makroekonomik degiskenlerin ve sektdre 6zgii
faktorlerin dikkate alinmasi, farkli yontemlerin bir arada kullanilmasi ve uluslararasi boyutta 6rneklem
olusturulmasi Onerilebilir.
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