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SIGORTACILIK SEKTORUNE iLiSKiN FAKTORLERIN FIRMA DEGERINE ETKIiSi
Ozet

Gilinlimiiz kosullarinda finansal piyasalarin biiyiimesi ve derinlesmesine bagl olarak halka acik sirket-
lerin sayis1 artmaya baslamis, buna bagl olarak firma degeri kavrami 6nem kazanmustir. Sigortacilik
sektorii faaliyetlerinin raporlanmasinda farkli bir hesap plani kullanmaktadir. Sigortacilik sektorii fi-
nansal raporlarindan sektore 6zgii degiskenler hesaplanabilmektedir. Giiniimiiz finansal piyasalarinda
en 6nemli performans ol¢iitii olarak Tobin’s Q (TBNQ) kullanilmaktadir. Bu ¢alismada Borsa Istan-
bul’a kayitl sigortacilik sektoriinde, sektdre 6zgii degiskenler ile birlikte firma degerini etkileyebile-
cek diger firma degiskenleri ve makro ekonomik faktorlerin firma degerine etkisi arastirilmistir. Ca-
lismada, 2006-2015 doneminde ait 8 sigorta firmasindan elde edilen 71 birim ve zaman degeri kulla-
nilmistir. Panel veri analizi cergevesinde sigortacilik sektorii degiskenlerinden primlerdeki biiyiime
(PBYM) ve primlerin aktif toplama orani (APRM_AKTIFT) degiskenlerinin etkileri goriilmiistiir.
Ayrica kaldirag oran1 (KLD) ve enflasyon oraninin (ENF) firma degerini (TBNQ) etkiledigi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sigortacilik Sektorii, Firma Degeri, Panel Veri Analizi

THE EFFECTS OF THE FACTORS RELATING TO INSURANCE SECTOR ON COMPANY
VALUE

SUMMARY

Depending on the growth and deepening of financial markets in today's conditions, the number of
public companies has started to increase and thus the concept of company value has gained im-
portance. A different chart of accounts is used in the reporting of the activities of insurance sector.
Sector specific variables can be calculated from insurance sector financial reports. In today's financial
markets, Tobin's Q (TBNQ) is used as the most important performance measure. In this study, the
effect of sector specific variables and other firm variables which may affect the firm value and macro-
economic factors on the firm value in the insurance sector enrolled under Istanbul Stock Exchange has
been studied. In the study, 71 units and time values from 8 insurance companies belonging to the peri-
od of 2006-2015 were used. As part of panel data analysis, the effects of insurance sector variables on
the increase in premiums (PBM) and the premium collection rate (APRM_AKTIFT) were observed. It
has also been determined that leverage ratio (KLD) and inflation rate (ENF) influence firm value
(TBNQ).

Keywords: Insurance Sector, Firm Value, Panel Data Analysis
1. GIRIS

Haberlesme, iletisim ve tasimacilik sektorlerindeki teknolojik yeniliklerle uluslararasi bir olgu
haline gelen kiiresellesme siirecinde isletmeler merkeziyetgilikten uzaklasmakta ve kendilerini giri-
simciler ag1 olarak tanitarak isletme degerlerini maksimum seviyeye ¢ikarmaya calismaktadirlar.

Isletme ortaklarinm maddi birikimi genelde, hisse senetlerinin piyasa sartlarinda degerlenme-
siyle belirlenmektedir. Borsaya kayitli olan hisse senetlerinin alis ve satis degerleriyle piyasa degeri
tespit edilmektedir.

IJBEMP
(International Journal of Business, Economics and Management Perspectives
Uluslararas: Igletme, Ekonomi ve Yonetim Perspektifleri Dergisi) Yil: 2, Sayi:7, Haziran 2017, s. 12-23



Sigortacilik Sektoriine Mliskin Faktorlerin Firma Degerine Etkisi

v

Bu ¢ercevede firma degeri, kendi rizasiyla satin almaya ve satmaya hazir durumdaki taraflarin
kars1 karsiya geldigi bir piyasada, satmak ve satin almak amaciyla maddi ve maddi olmayan tiim bilgi-
lerine sahip olduklar1 bir firma i¢in iizerinde mutabik kaldiklar fiyattir. Isletme degeriyle birlikte hisse
sahiplerinin ¢ikarlarinin maksimizasyonu, diger ¢ikar gruplarmin aleyhine bir durum olusturmamakla
birlikte bu amaca ulasan isletmeler basarili kabul edilmekle, ¢alisanlarinin maddi olanaklarini iyiles-
tirmekte, devlete daha fazla vergi 6demekte ve banka kesimine olan yiikiimliilikklerini diizenli olarak
yerine getirmektedir. Sonugta isletmeler, i¢c ve dig ¢evresindeki tiim ¢ikar odaklarina en iyi sekilde
hizmet eder duruma gelmektedir (http://www.biymed.com.tr/ho.asp?id=4771&n=m 16.03.17).

Firma degerinin yaninda teknolojik ilerlemenin en 6nemli itici faktorii insan sermayesidir.
Giinlimiiziin gelismis tlkeleri nitelikli insan giiciinii uzun yillar sonunda meydana gelen demografik
gecis stireci ile elde etmiglerdir. Gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelerin deneyimlerinden gerekli
dersleri ¢ikararak demografik gecis siirecini olabildigince kisa tutup avantajli konuma ge¢gmek zorun-
dadirlar. Buna gore amag, firmanin piyasa degerini, dolayisiyla firma sahiplerinin servetlerini en yiik-
sek diizeye ¢ikarma seklinde belirlenebilir.

Finans alaninda sik¢a kullanilmakta olan firmanin cari pazar degerini yiikseltmek, isletmenin
servetini ylikseltmek, firmanin pay senetlerinin degerini maksimize etmek ve isletmenin net bugiinkii
degerini yiikseltmek ifadeleri ayn1 anlami kargilamaktadir.

Isletmenin sahip oldugu varliklarm her birinin verimli sekilde kullanilip isaret edilen amaca en fazla
katki saglayacak bigimde kullanilmasiyla isletmenin net bugiinkii degeri maksimize edilebilir. Firma-
nin degerinin, gelecekte saglanacak gelir akisi ile bu gelir akisinin elde edilmesindeki risk derecesine
bagli oldugu soylenebilir (http://www.biymed.com.tr/ho.asp?id=4771&n=m 16.03.17).

Bu ¢aligmada firma degerini temsilen Tobin’s Q kullanilmigtir. Tobin’s Q borsada iglem goren
halka acik firmalarda kullanilmaktadir. Tobin’s Q’da, piyasa degerinin bulunmasi halka ag¢ik firmalari
isaret etmektedir. Calisma, “Sigortacilik Hesap Plan1 ve izahnamesi Hakkinda Teblig” ile 2005 yilinda
yiriirliige girerek finansal raporlama sistemi yeniden diizenlenen sigortacilik sektoriinde yapilmistir.

Sigorta, Latince “giivence” anlamina gelen “sicurta” sozciiglinden gelmektedir. Sigortacilik,
risklere karsi kiginin giivenlik gereksinimi duymasindan dogmustur. Sigorta, siyasal diizeni oturmus
ve sosyo-ekonomik alanlarla beraber istikrar1 saglanmis ve altyapist saglam olan gelismis iilkelerde
daha ¢ok ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilmesi i¢in biiyiik bir 6neme sahiptir. Sigortacilik sistemi ile
ekonomik tnitelerin yiizlestigi riskler, ¢ok sayida yiiklenici linite tarafindan paylasilmakta ve bireyle-
rin tek baslarina altindan kalkamayacaklar1 ekonomik kayiplar hafiflemis olmaktadir (Kaya, 2010: 6-
7).

Ik yazili sigorta poligesi iizerinde Hammurabi kanunlarimin kazili oldugu dikilitas aniti iize-
rinde ¢ok eski zamanlarda ortaya ¢ikmistir. “Hammurabi Kanunlar1” ilk yazili kanunlardan biridir. Bu
kadim kanunlar ¢ogu acidan asir1 ugta olmasina ragmen temel anlamda sigorta sunmaktadir. Bu kanu-
na gore kisisel bir felaket (sakatlanma, 6liim, sel v.b.) borglar1 6demeyi imkénsiz hale getirmisse,
bor¢lu borcunu geri 6demek zorunda degildir.

Ortagagda esnaflarin kullandiklari lonca sistemleri vasitasiyla giiniimiizdeki grup sigortasina
benzeyen bir ¢esit sigorta fonu gelistirilmistir. Garanti altina alma siireci, Ingiltere’de Edward
Lloyd’un sahip oldugu bir ¢ayevinde gemi sahipleri ile sigorta pesinde kosanlarin biraraya gelmesiyle
bliylik gelisme saglamistir.
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1654’ kadar ilk hesap makinesini sunan Fransiz Blaise Pascal ve onun hemsehrisi Pierre de
Fermat ihtimalleri ortaya koyan ve bu sayede risk seviyelerini anlamay1 saglayan bir yol kesfetmistir.
Pascal’in iiggeni sigorta oranlarimi hesaplamak igin o dénemde kullanilan ve halen de kullanilmakta
olan ilk sigorta hesap tablolarina onciiliik etmistir. Bu gelismeler sigorta uygulamasini resmilestirmis
ve sigortay1 daha diisiik maliyetli bir hale getirmistir.

1666’da biiyiik Londra yangininin yaklasik 14.000 binay tahrip etmesiyle Londra bir y1l 6nce
kendisini kasip kavuran vebanin yaralarini sarmaya calisirken, hayatta kalan pek ¢ok kisi kendilerini
evsiz bir halde bulmustur. Londra’nin yanmasin takip eden bu karigiklik ve yasa dis1 hareketlere bir
tepki olarak biiylik 6lciide denizcilik sigortasiyla ugrasan sigortacilar yangin sigortasi hizmeti sunan
sigorta sirketleri kurmuslardir. Paskal Ucgeni ile donanmis olan bu sirketler, kisa siirede bu is sahasi-
nin alanini gelistirmiglerdir. 1963’e gelinene kadar ilk 6liim orani tablosu Pascal tiggeniyle yapilmis ve
bunu kisa siire sonra hayat sigortas1 takip etmistir.

Ozellikle sanayi devriminden sonra sigorta sirketleri Avrupa’da serpilirken Amerika’da kolo-
nicilerin yasamlari higbir sigorta sirketinin dokunmayacagi tehlikelerle doluydu. Yiyecek yoksunlugu,
yerlilere ve hastaliklara kars1 verilen savaglar nedeniyle sigortanin kendisini Amerika’da tesis etmesi
100 yildan fazla stirmistir (http://www.investopedia.com/articles/08/history-of-insurance.asp
10.07.2014).

Tiirk tarihinde sigortaciligin baslangig tarihi kesin olarak bilinmemekle birlikte, sigorta tekni-
ginin ana 6zelliklerine sahip ve 6zelligi itibariyle de sigorta sistemine benzer orgiitler ekonomik hayat-
ta var olmustur. Tiirkleri sigorta sisteminden muaf gérmek, toplum hayatinin temeli yardimlagsma esa-
sina dayandigi i¢in miimkiin degildir. Yine de orgiitlenmis ve batidan bagimsiz olarak gelismis “milli
sigorta sistemi” diyebilecegimiz bir model ilk defa XII. yiizyilda Selguklular zamaninda, Derbent
(kervan ve ticaret yollarin1 korumakla gorevli teskilat) teskilatinda goriilmektedir (Geng, 2002: 23).

Selguklu Devletinin devamindan gelen Osmanli toplumunda dini ortam, mali diizen ve sosyal
doku sigortanin geligsmesini engellemistir (Orhaner, 2013: 155). Sigorta uygulamalarinin baslangicin-
da, sigorta tamamen yabanci sirketlerin elindeydi ve genellikle Osmanli topraklarinda yasayan yabanci
uyruklular tarafindan yapilmaktaydi (Ozbolat, 2011: 41).

Osmanli devletinin yikilmasiyla kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti’nde sigortacilik alaninda kanun
ve orgiitlenme bakimindan 6énemli gelismeler saglanmistir. 1924 yilinda kabul edilen Tiirk¢e’yi Kul-
lanma Zorunlulugu Kanunu ile, poligelerin yabanci dillerde diizenlenmesi engellenmis ve ayni yil
Sigortacilar Kuliibii kurulmustur. Bu gelismeleri takip eden 2 y1l i¢cinde gerekli inceleme ve hazirlikla-
rin yapilmasiyla isletme hakkimin Tiirkiye Is Bankasi AS.’nde olan bir anonim sirket kurulmasina ka-
rar verilmis ve 1929 yilinda Milli Reasiirans T.A.S. faaliyetlerine baslamistir. Mart 2017 tarihi itiba-
riyle 60’1 sigorta, 2’si reasiirans olmak lizere 62 firma Tirkiye Sigorta Birligi’'ne (TSB) iiyedir. Bu
firmalarin 4’1 hayat, 18’1 hayat/emeklilik, 38’1 ise hayat dis1 sigorta sirketidir. Tiirkiye’de kurulu 2
reasiirans sirketi olmasina ragmen 1 sirket aktif prim tiretimi yapmaktadir (www.tsb.org.tr/turkiyede-
sigortacilik.aspx?pagelD=439 17.02.17)

2. LITERATUR

Caligmayla ilgili literatiirii; sigortacilik sektdriinde yapilan finansal performans ¢aligmalari ve
firma degeri ile ilgili gergeklestirilen ¢aligmalar seklinde ikiye ayirmak miimkiindiir. Literatiirdeki
caligmalar kronolojik olarak asagida belirtilmistir.
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Ciftci (2004), Turk sigortacilik sektdriinde faaliyette bulunan firmalar1 hayat ve hayat dist
seklinde ikiye ayirarak veri zarflama analizine (VZA) tabi tutmustur. Analiz neticesinde firmalarin
mali kar ve teknik kar acisindan etkin olmadiklar1 belirlenmistir.

Kiligkaplan ve Karpat (2004), 1998-2002 doneminde Tiirkiye’de hayat sigortas: alaninda faa-
liyette bulunan sirketlerin etkinliklerini arastirmislar, calisma sonucunda 1999 Marmara Depreminin
oldugu donemde Olgek etkinligi ve teknik etkinligin azaldigi, 2001 yil1 ekonomik krizinde ise dlgek
etkinligin azalirken, teknik etkinligin arttig1, sigorta sirketlerinin topladig1 primler bakimindan teknik,
0lcek ve saf etkinligin olumlu oldugu belirlenmistir.

Turanlhi ve Kdse (2005) 2003 yili igin Tiirkiye’deki sigorta sirketlerinin performansi Dogrusal
Hedef Programlama Yontemi ile karlilik, likidite ve kapasite bakimindan degerlendirilmistir. 2003 yili
degerlendirmesine gore sigorta sektoriinde hayat disi bransta faaliyette bulunan sirketlerin likidite,
karlilik ve kapasite kriterleri i¢in %51°1 basarili, %49’u basarisiz olarak gézlenmistir. Basarili olarak
gbzlenen firmalarin %67’si az basarili, %11°1 basarili, %22’si ise ¢ok basarili ¢ikmistir. Yine basarili
sirketlerin %39 unun karlilik, %50’sinin likidite ve %67 sinin ise kapasite amacin1 gerceklestirdigi
gozlenmisgtir.

Kiling, (2009) VZA yontemi ile 2004, 2005, 2006 ve 2007 yil1 hayat dis1, hayat ve emeklilik
alanlarinda faaliyette bulunan 37 sigorta sirketinin verilerine dayanarak etkinlik analizi yapmis ve
caligmaya konu sirketlerin etkinliklerini 6lgerek oneriler gelistirmistir. Arastirma sonucuna gore etkin
bulunmayan sigorta sirketlerinin girdi ve ¢ikt1 siireglerini gozden gegirerek gelecege yonelik karar
almalar1 Onerilmistir.

Altan (2010) VZA ile sigorta sektoriiniin etkinligi dl¢iilmeye calisilmistir. Arastirmanin ama-
c1, hayat dig1 faaliyet gosteren 25 sigorta firmasinin 2005, 2006 ve 2007 yillart verileri yardimiyla
verimliliklerinin degerlendirilmesidir. Arastirma sonucunda etkin olmayan sirket yonetimlerine yol
gostermesi amaciyla girdilerinin veya ¢iktilarinin miktarlarinda yilizde olarak ne kadar degisiklik yap-
malar1 gerektigi de belirtilmistir.

Ozcan (2011) Tiirkiye’de faaliyette bulunan hayat dis1 sigorta firmasmnin 2002-2009 yillari
aras1 verileri ile teknik etkinlikleri non-parametrik yontem olan VZA ile incelenmeye caligilmustir.
Calismada calisan sayisi, acente sayisi, ve sabit varliklar girdi olarak kullanilirken, net kar, toplanan
primler, ve teknik kar ¢ikt1 olarak kullanilmigtir. Caligma sonucunda 2003, 2005 ve 2006 yilinda hayat
dis1 sigorta sektoriiniin etkin olmadig gozlenmistir.

Peker ve Baki (2011) tiim finansal oranlarin dikkate alinmadigi bir kisit olarak belirlenen ca-
lismada, Gri iliskisel Analiz yontemi kullanilmistir. Calismada belirlenen 3 adet sigorta sirketi kaldi-
rag, likidite, ve karlilik oranlar1 yardimiyla performans Sl¢iimiine gore siralanmigtir. Her bir finansal
oran agirligiin esit olarak alindig1 ¢alismada, likidite oranlar1 i¢in en iyi dereceye sahip sirketler belir-
lenmistir.

Dalkili¢ (2012) Tiirkiye’de faaliyette bulunan hayat dis1 sigorta firmalariin 2008-2010 yillar
arasi etkinlikleri VZA ile degerlendirilmistir. VZA’ne gore girdi egilimli 6lcege gore degisken getirili
BCC modeli ve Malmquist toplam faktor verimlilik endeksi kullanmigtir. Bulunan 6lgek etkinligi de-
gerleri ve Malmquist toplam faktdr verimlilik endeksinde goriilen degisim sonuclar1 degerlendirilmis-
tir. Arastirmaya gore etkin ¢gikmayan sirketlere yonelik olarak referans kiimeleri olusturulmustur. Orta-
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lama Slgek etkinligi degerlendirmesine gore sigorta sirketleri 2009 yilinda 2008 yilina gore etkin ¢1-
karken, 2010 yilinda sirketlerin etkinliginde diisiis gdzlenmistir.

Akin ve Ece (2013) IMKB’ye kote olan yedi sigorta firmasmin 2006-2010 yillarma ait mali
tablo verileri, karsilastirmali finansal tablolar analizi ve oran analizleri yontemleriyle degerlendirilmis-
tir. Calismaya konu sirketlerin 2006-2010 yillar1 arasinda likit kalmayi tercih ettikleri ve 2009 yilinda
yatirima yoneldikleri belirlenmistir. Caligma sonucunda sigorta sektoriiniin kiiresel finans Kkrizinin
boyutunu dnceden ongorerek tedbir aldig1 sonucuna varilmistir.

Kaya ve Kaya (2015), 2008-2013 doneminde firmaya 6zgii finansal performansi etkileyen
faktorler ile firma performans gostergeleri arasindaki iliskiyi 17 hayat sigorta firmas1 verileri yoluyla
gerceklestirmistir. Varlik karlilik orani tizerine briit primler ve firma yast degiskenlerinin olumlu etkisi
goriiliirken, firma biiytlikligi, kaldirag orani ve cari oranin olumsuz etkileri tespit edilmistir.

Kula ve digerleri (2016), BIST e kayitl yedi sigorta ve bir de bireysel emeklilik olmak iizere
toplam sekiz firmanim 2013 yil1 verilerini kullanarak ¢ok kriterli karar verme teknigini (Gri iliskisel
Analiz (GIA)) kullanmuslardir. Ak Sigorta, Ray Sigorta ve Yapi Kredi Sigorta finansal performans
etkinlik siralamasinda ilk {igte gézlemlenmis, Ak Sigortanin ilk sirada ¢ikmasinin nedeni olarak etkin
likidite yonetimi ve bor¢ kullanimi seklinde ifade edilmistir.

Firma performansi ve firma degeriyle ilgili olarak diger sektérlerde yapilan birkag ¢aligma ise
kronolojik olarak agagida belirtilmistir.

Biiyiikdereli (2007) ¢alismasinda IMKB’de islem géren 249 firmanin oranlarim yillar itibariy-
le hesaplayarak iki boyutlu veri yapisi (panel veri yapisi) elde etmistir. Panel verilerle, bagimli degis-
ken Tobin Q (performans 6lgiitii) olmak tizere, coklu regresyon ¢alismasi yapmustir. Firma sahipliginin
tek kiside bulundugu firmalarda Tobin Q orani ve karlilik oranlarinin, firma sahipliginin tabana yayil-
dig1 firmalara gore yiiksek oldugu, ayrica yabanci ortagi bulunan firmalarin, yabanci ortagi olmayan
firmalara gdore Tobin Q oranlari ortalamalarinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Tekin (2013) Tiirkiye’deki kamu ve 6zel bankalarin performansini etkileyen faktorleri panel
veri analizi ile incelemistir. Panel veri analizi sonucunda; bankalara 6zgii degiskenlerden 6zkaynakla-
rin toplam aktiflere oraninin, mevduatlarin toplam aktiflere oraninin ve faiz dis1 giderlerin toplam
aktiflere oraninin, makro ekonomik degiskenlerden de faiz orani ve enflasyon oraninin bankalarin
performansi lizerinde anlamli etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismasinda kamu ve 6zel
sermayeli bankalar arasindaki farkliligi ortaya koymak i¢in kukla degisken kullanan arastirmaci so-
nucta Ozel bankalarin karhilik performanslariin kamu bankalarina gére daha iyi oldugu sonucuna
varmistir.

Gilingor ve Kaygin (2015), hisse senedi fiyatini etkileyen faktorleri makro ve mikro agidan ele
alarak incelemislerdir. 2005-2011 dénemine ait BIST te faaliyette bulunan imalat sanayi firmalarina
ait ticer aylik veriler kullanilarak dinamik panel veri analizi yapilmistir. Calismada, varlik karlilik ora-
ni, cari oran, satig karliligi, piyasa degeri defter degeri ve temettii verimi oranlari ile hisse senedi fiyati
arasinda anlamli iliski bulunmazken diger degiskenler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda anlamli ilis-
ki goriilmiistiir.

Dogan ve Topal (2015), 2002-2012 déneminde BIST’e kote 136 imalat sanayi firmas1 {izerin-
de isletme sahiplik yapisinin finansal performans {izerine etkisi arastirilmistir. Calismada performans
Olciitleri olarak piyasaya dayali gostergeler ile muhasebe esasli performans gostergeleri kullanilirken
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ayrica finansal basarisizlik gostergeleri de kullanilmistir. Calisma neticesinde firma sahiplik yapisinin
isletmenin karliligini, piyasa degerini ve finansal basarisizlik riskini etkiledigi tespit edilmistir.

3. YONTEM

Litaratiirde de goriildiigii tizere, sigortacilik sektoriinde daha 6nce yapilan ¢alismalarda genel-
likle VZA yontemi kullanilarak performans degerlemesi yapilmistir. Bu ¢alismada, 2006-2015 done-
mine ait Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sigortacilik sektoriine ait 8 firmadan elde edilen 71 yil
ve firma gozlem degeriyle sigortacilik sektoriine 6zgii faktorler ve firma degerini etkileyebilecek diger
degiskenler dikkate alinarak sigortacilik sektoriinde, firma degerinin belirleyicileri panel veri analiziy-
le tespit edilmeye ¢alisilmistir. 2006-2015 drneklem déneminde BIST’te devamli islem géren sigorta-
cilik sektorii firma sayis1 5°dir. Gozlem sayisini artirmanin analiz sonuglarini daha etkin hale getirece-
gi diisiincesiyle, 2006-2015 déneminin bir kisminda BIST’te islem goren 3 adet sigorta firmasinin
verileri de gézlem degerine katilarak dengesiz panel veri seti olusturulmustur. Calismanin mikro eko-
nomik verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan kamuya agiklanan finansal raporlar-
dan olusturulmustur. Makro ekonomik degiskenler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
ve Hazine Miistesarligi’ndan elde edilmistir.

Panel veri analizi, ekonomi basta olmak {izere, psikoloji, saglik arastirmalari, sosyoloji, siyaset
bilimi, egitim gibi ¢ok degisik alanlarda kullanilmaktadir. Mikro ekonomi ile ilgili ¢alismalarda birim
sayisi fazla oldugundan (6rnek: firmalar) panel veri analizi, makro ekonomi ile ilgili ¢aligmalara gore
mikro ekonomide daha yogun olarak kullanilmaktadir. Makro ekonomik diizeyde ise genellikle tilkele-
rin zaman sirecindeki faaliyetlerinin incelendigi ¢aligmalarda kullanilmaktadir. Siyaset biliminde ge-
nellikle partilerin ve organizasyonlarin zaman siirecinde siyasi hareketleri, insanlarin aligkanliklar1 ile
ilgili caligmalarda kullanilir. Psikoloji, sosyoloji ve saglik aragtirmalarinda, insanlarin ve insan grupla-
rinin zaman siirecindeki davraniglar ile ilgili galigmalarda panel veri analizi kullanilmaktadir (Baltagi,
2005: 191-195).

Caligmada kullanilan degiskenler Tablo 1°de goriilmektedir. Literatiirde, firma degeri lizerine
etkilerin arastirildig: ¢aligmalar, genellikle firmanin finansal raporlarindan hesaplanan firma i¢i degis-
kenler seklinde nitelendirilebilen mikro ekonomik degiskenler ile, firmalarin i¢inde bulundugu eko-
nomik yapinin geneline 6zgii, firma dis1 faktorler olarak ifade edilebilen makro ekonomik degiskenler
seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bu nedenle, degiskenler kendi iginde, firmaya ve sektdre 6zgii mikro
ekonomik degiskenler ve ekonomiye 6zgii makro ekonomik degiskenler seklinde ikiye ayrilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Mikro Ekonomik Degis- Kisaltmasi Agiklamasi

kenler

Tobin’s Q TBNQ (Piyasa Degeri +Kisa Vadeli YukiimlGlikler+ Uzun Vadeli Yikim-
liltikler) / Toplam Aktifler

Net Kar/Alinan Primler NKAR_APRIM Net Kar/Alinan Primler

Primlerdeki Buyime PBYME Primlerdeki Buyime

Alinan Primler/Toplam APRM_AKTIFT Alinan Primler/Toplam Aktifler

Aktifler

Likit Aktifler/Toplam LAKTIF_AKTIFT Likit Aktifler/Toplam Aktifler

Aktifler

Aktif Karhihg AKO Net Kar/Toplam Varliklar

Kaldirag Orani KLD Toplam Borglar/Toplam Varliklar

Firma Bayuklagi LOGBYK Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
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Makro Ekonomik Degis- Kisaltmasi Agiklamasi

kenler

Déviz Kuru KUR USD/TL

Enflasyon ENF Tiiketici Fiyatlari Endeksi

Blylime BYM Gayri Safi Yurtigi Hasila artis orani
Faiz Orani FAizZ Merkez Bankasi Faiz Oranlari*

*TCMB Mevduat Agirlikli Ortalama Faiz Orani

Calismada kullamlan degiskenlere iliskin zet istatistikler Tablo 2’dedir. Orneklem firmalari-
nin firma degerlerinin (TBNQ)>1 seklinde olmasi, bu firmalara iliskin beklentilerin olumlu oldugu

seklinde degerlendirilebilir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler Go6zlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
TBNQ 71 1.147752 0.3347709 0.614581 2.348918
NKAR_APRIM 71 0.0606238 0.122471 -0.37687 0.369852
PBYME 71 0.1372544 0.1708787 -0.29711 0.727119
APRM_AKTIFT 71 0.4280911 0.2387753 0.024091 0.994118
LAKTIF_AKTIFT 71 0.4431421 0.183592 0.076385 0.802026
AKO 71 0.0873265 4.474649 -17.7833 10.32629
KLD 71 0.7186174 0.179829 0.135285 0.983137
BYK 71 2.30e+09 2.61e+09 1.42e+08 1.19e+10
KUR 71 1.737873 0.4115458 1.293 2.72
ENF 71 8.119014 1.512281 6.16 10.45
BYM 71 3.939437 3.921205 -4.8 9.2
FAiz 71 11.63155 3.679937 8.57 19.12

v

Calismada kullanilan degiskenler arasi korelasyonlar Tablo 3’tedir. Buna gére model kurulu-
munu olumsuz yonde etkileyebilecek herhangi bir durum goriilmemektedir.
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Tablo: 3 Pearson Korelasyon Katsayilar

= = o =4 > = > = = = ] @ Ry
. z 2 3 N 3 5 2 S = S S
jo) > < < > @
| m | = <
> > = =~
2 a 3
< B
TBNQ 1
NKAR_APRIM -0,136 1
(0,259)
PBYME -0,086 0,031 1
(0,478) (0,797)
APRM_AKTIFT 0,135 -0,592%* 0,192 1
(0,261) (0,000) (0,109)
LAKTIF_AKTIFT 0,010 -0,229 0,100 0,258* 1
(0,936) (0,055) (0,406) (0,030)
AKO 0,151 0,219 0,190 0,213 0,381** 1
(0,207) (0,066) (0,112) (0,075) (0,001)
KLD 0,016 0,212 0,232 -0,240* -0,059 -0,068 1
(0,896) (0,075) (0,052) (0,044) (0,625) (0,575)
LOGBYK 0,118 -0,083 -0,084 -0,056 -0,023 -0,075 0,070 1
(0,328) (0,494) (0,487) (0,641) (0,848) (0,535) (0,559)
KUR -0,060 0,142 0,126 0,042 0,017 0,179 0,016 0,306** 1
(0,621) (0,239) (0,295) (0,729) (0,891) (0,136) (0,892) (0,009)
ENF -0,260* -0,044 -0,157 0,003 0,000 -0,034 -0,045 0,050 -0,007 1
(0,029) (0,716) (0,191) (0,983) (0,998) (0,778) (0,707) (0,681) (0,955)
BYM 0,053 0,005 0,099 0,094 -0,092 ,000 -0,111 -0,144 -0,465** -0,174 1
(0,659) (0,968) (0,413) (0,434) (0,447) (0,997) (0,357) (0,231) ,000 (0,146)
FAiZ 0,078 -0,037 -0,097 0,098 -0,056 0,115 0,212 -0,025 0,070 0,522%* -0,030
(0,517) (0,757) (0,421) (0,415) (0,640) (0,338) (0,076) (0,835) (0,561) 0,000 (0,801)

Not: * ve **sembolleri sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Panel veri, birim ve zaman degerlerinden olugmaktadir. Panel verilerin zaman kavramini da
igeriyor olmasi bu verilerde duraganlik sorunlarini giindeme getirmektedir. Tablo 4’de gorildiigi iize-
re degiskenlerin biiyiilk cogunlugu seviyesinde duragan goriiliirken, biiyiiklik (LOGBYK) ve doviz
kuru (KUR) degiskenleri 1. farkta duragan hale gelmislerdir. Bu yiizden bu iki degisken modelde
1.farklariyla kullanilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Testleri

Levin, Lin ve Chu
Seviye 1. Fark

TBNQ -6,99013***

NKAR_APRIM -2,08647**

PBYME -6,56516***

APRM_AKTIFT -5,56517***

LAKTIF_AKTIFT -1,38926*

AKO 3,16938***

KLD 3,59218%**

LOGBYK 2,18222 -9,96263***
KUR 9,54431 -2,24342%**
ENF -10,4359***

BYM -7,86777***

FAiZ -2,84122%**

Not: *** ** ye * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10
seviyesinde anlamlihgi ifade etmektedir. Uygun ge-
cikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gore belirlen-
mistir.

Panel veri modelleri klasik model, sabit etki ve rassal etki modeli seklinde ayrilmaktadir. Kla-
sik modelin reddi ya da kabulii i¢in olabilirlik oran1 (LR) testi yapilmaktadir (Tatoglu, 2013: 168). LR
testinde ortaya ¢ikan birim ve zaman etkilerinden dolay1 klasik model reddedilmistir.

Tablo 5: LR ve Hausman Testleri

Model LR Testi Husman Testi
Test istatistik Ki Kare
Birim 48.118***
TBNQ
%k %k
_ Zaman 36.935 0,68
Birim ve Zaman 47.869***

Sabit etki ile rassal etki modelleri arasinda karar verebilmek i¢in Hausman (1978) testi uygu-
lanabilmektedir (Giiris (Ed), 2015: 70). Hausman istatistiginin yiiksek olmasi halinde sabit etkiler
modeli tercih edilirken, istatistigin diisiikk olmasi halinde ise rassal etki modeli tercih edilir (Karaaslan
ve Yildiz, 2011: 10). Hausman test sonucuna gore rassal etki modeli kullanilmustir.
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Tablo 6: Varsayimlarin Testleri

v

Model Varsayim Test istatistik Uygun Tahminci
Degisen Varyans Levene, Brown ve 4.6154529***
Forsythe Arellano, Froot ve
TBNQ Otokorelasyon Durbin-Watson 1.6402389 Rogers
Birimlar Arasi Kore- Pesaran’in CD 1.918
lasyon

Not: ***istatistiklerin %1 6nem diizeyinde anlamliligin1 gostermektedir.

Tablo 6 sonuglar1 panel veri modelinde degisen varyans ve otokorelasyon sorununun varligin
gostermektedir. Modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasit korelasyondan en az
birini varlig1 halinde t ve F istatistiklerinin, R?’nin ve giiven araliklarimin gegerlilikleri etkilenmekte-
dir. Bu yiizden model varsayimlarindan en az birinin varlig1 halinde direngli standart hatalar kullanil-
malidir (Tatoglu, 2013: 242). Arellano, Froor ve Rogers direngli tahmin rassal etki model sonuglar
Tablo 7’dedir.

Tablo 7: Bulgular

Arellano, Froor ve Rogers Rassal Etkiler Tahmincisi
TBNQ
Katsayilar Dayanikli St. Hata YA P

NKAR_APRIM 1.597918 1.002859 1.59 0,111
PBYM -0.4284742%* 0.2070194 -2.07 0.038
APRM_AKTIFT 1.36112** 0.6302222 2.16 0.031
LAKTIF_AKTIFT -0.1761634 0.322604 -0.55 0.585
AKO -0.0294207 0.0306832 -0.96 0.338
KLD 0.7491586*** 0.2518428 2.97 0.003
dLOGBYK 0.0445019 0.1109208 0.40 0.688
dKUR -0.2500629 0.2761324 -0.91 0.365
ENF -0.0532023*** 0.0173765 -3.06 0.002
BYM -0.002599 0.0080616 -0.32 0.747
FAizZ 0.0073987 0.0126696 0.58 0.559
Sabit 0.4865222 0.3698658 1.32 0.188
Gozlem Sayisi: 63 Grup Sayisi: 8 R2(Grup igi) = 0,40

Not: “d” terimi ilgili degiskene ait fark alimini belirtmektedir. Not: *** ** ye * sembolleri sirasiyla
%1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan panel veri analizi sonucunda sigortaciliga iliskin degiskenlerden primlerdeki biiyiime
(PBYM) ve primlerin varliklara oranint (APRM_AKTIFT) degiskenlerinin firma degerini (TBNQ)
etkiledigi goriilmektedir. Primlerdeki biiylimenin beklentilerin aksine, firma degerini (TBNQ) olum-
suz etkilerken, primlerin varliklara oraninin olumlu etkiledigi goriilmektedir. Firma kontrol degisken-
lerinden kaldirag oraninin (KLD) firma degerini (TBNQ) olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu-
radan 6rneklem sigortacilik sektoriiniin, finansal kaldira¢ derecesinden yararlandigini séylemek miim-
kiindiir. Makro ekonomik degiskenlerden enflasyon orani (ENF) ise beklenildigi {izere firma degerini
(TBNQ) olumsuz yonde etkilemistir. Kiligkaplan ve Karpat (2004) sigorta sirketlerinin topladigi prim-
lerin teknik, 6l¢ek ve saf etkinligini olumlu etkiledigini tespit etmisken, calismamizda sigortacilik
sektoriinde, alman primlerin toplam varliklara orani bu ¢alismayla benzer sonug, ancak primlerdeki
biiylimenin bu ¢alisma sonucuyla tersi yoniinde sonu¢ gézlemlenmistir. Kaya ve Kaya (2015) kaldirag
orani ile firmaya 6zgii finansal performans arasinda ters yonli iliski bulmusken, ¢alismamizda kaldi-
ra¢ oraninin firma degerini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.
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Tiirkiye’de sigortacilik sektdriinde yapilan performans ¢alismalarda genellikle VZA yontemi

kullanilmistir. Bu ¢aligmada ise, bir piyasa performans gostergesi olan ve firma degerini gosteren To-
bin’s Q kullanilmis, ydntem olarak panel veri analizi yapilmustir. Ilerleyen siiregte diger performans
gostergeleri de analize katilmak yoluyla analiz kapsaminin genisletilerek ileri gotiiriilmesi miimkiin
olabilir.

SONUC

Sigortacilik yiiksek oranda riskler iistlenerek firma degerini artirmaya c¢alisan bir sektordiir.
Sigortacilik sektorii yapist geregi finansal raporlarinda farkli hesap kalemlerini bulundurmakta ve bu
cercevede faaliyetlerini kamuoyuna aktarmaktadir. Yatirimcilarin kararlarinda kamuya agiklanan fi-
nansal raporlar da etkili olmaktadir. Bu ¢alismada, firma degerini etkileyen sektore 6zgili faktorler
tespit edilmeye calisilmistir. Olusturulan panel veri modeline firma degerine etkisi olabilecek diger
firma kontrol degiskenleri ve makro ekonomik degiskenler de dahil edilmistir. Calismada, sektore
O0zgli degiskenlerden primlerdeki biliylimenin (PBYM) ve primlerin varliklara oraninin
(APRM_AKTIFT) etkileri goriilmiistiir. Kontrol degiskenlerinden kaldirag (KLD) ve makro ekonomik
degiskenlerden ise enflasyon oraninin (ENF) firma degerini (TBNQ) etkiledigi tespit olunmustur.

KAYNAKLAR
Kitaplar
Baltagi B.H.(2005). Econometric Analysis of Panel Data. N.J.: John Wiley & Sons, third ed.

Geng, O, (2002). Sigortacilik Sektorii ve Tiirkiye'de Sigorta Sektoriiniin Fon Yaratma Kapasitesi. Tiir-
kiye Kalkinma Bankas1 AS, Ankara,

Giiris S.(Ed)(2015). Stata ile Panel Veri Modelleri. istanbul: Der Yayinlar,

Orhaner, E. (2013). Sigortacilik. Ankara: Siyasal Kitabevi

Ozbolat, M. (2011). Temel Sigortacilik. Ankara: Seckin Yayincilik

Tatoglu, F.Y. (2013). Panel Veri Ekonometrisi: Stata Uygulamali. istanbul: Beta Yaynlart
Makale ve Diger Kaynaklar

Akin F., Ece N.(2013). IMKB'de Islem Géren Sigorta Sirketlerinin 2006-2010 Dénemi Finansal Per-
formanslarinin Analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi

Altan M. (2010). Tiirk Sigortacilik Sektoriinde Etkinlik: Veri Zarflama Analizi Yéntemi ile Bir Uygu-
lama. Gazi Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 12/1,

Biiyiikdereli M. (2007). IMKB’de Faaliyet Gosteren Reel Sektér Firmalarinin Miilkiyet Yapisinin Bu
Firmalarin Finansal Performanslar1 Uzerine Etkisi”, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Uni. Sos-
yal Bilimler Ens. Finansal Piyasalar ve Yatirim Yonetimi Bilim Dali

Ciftci H. (2004). Tiirk Sigorta Sektoriiniin Sorunlari; DEA Analizi ile Tiirk Sigorta Sirketlerinin Et-
kinlik Diizeylerinin Belirlenmesi. Cukurova Universitesi [IBF Iktisat B&liimii

Dogan M., Topal Y., (2015). Sahiplik Yapisinin Firma Performans1 Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi.
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2015, C.20, S.4

Dalkili¢ N. (2012). Tiirkiye'de Hayat Dis1 Sigortacilik Sektoriinde Etkinlik Analizi. Muhasebe ve Fi-
nansman Dergisi

IJBEMP
(International Journal of Business, Economics and Management Perspectives
Uluslararas: f§letme, Ekonomi ve Yonetim Perspektifleri Dergisi) Yil: 2, Sayi:7, Haziran 2017, s. 24-36

35



Paydas Gruplarindan Hissedarlarm Isletmelerin Stratejik Finan-Sal Kararlarindan Beklentileri: Bir Alan Arastirmast
I »
Giingor B., Kaygin Yerdelen C. (2015). Dinamik Panel Veri Analizi Ile Hisse Senedi Fiyatin1 Etkile-
yen Faktorlerin Belirlenmesi. Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi KAU
[IBF Dergisi Cilt 6, Say1 9

Karaaslan, A., Yildiz, F., (2011). Telekomiinikasyon Sektoriinde Regiilasyon ve Ozellestirmenin Etki-
leri: OECD Ulkeleri Uzerine Ampirik Bir Calisma. Yonetim ve Ekonomi, 2011, Cilt:18 Sa-
y1:2, Manisa

Kaya B., Kaya E.O. (2015). Tiirkiye'de Hayat Sigortas: Sirketlerinin Performansim Belirleyen Firma-
ya Ozgii Faktorler: Panel Veri Analizi. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt 7,
Say1 12,2015, ISSN 1309-1123

Kiligkaplan S., Karpat G. (2004). Tiirkiye'de Hayat Sigortasi Sektdriinde Etkinligin Incelenmesi.
D.E.U. L.LB.F. Dergisi Cilt:19 Say1:1

Kiling F.E. (2009). Tiirk Sigortacihk Sektoriiniin Veri Zarflama Analizi Yontemi Ile Etkinliginin
Arastirilmasi. Yiiksek Lisans Tezi, 2009, SDU Sosyal Bilimler Ens. Isletme Anabilim Dal,
Isparta

Kula v.d., (2016). Borsa istanbul'da islem Goren Sigorta ve BES Sirketlerinin Finansal Performansi-
nin Gri liskisel Analiz Yéntemi ile Incelenmesi. AKU IIBF Dergisi Cilt: XVIII Sayz:1

Peker 1., Baki B. (2011). Gri Iliskisel Analiz Yontemi Ile Tiirk Sigortacilik Sektdriinde Performans
Olgiimii”, International Journal of Economic and Administrative Studies, Y11:4, Say1: 20

Ozcan, A, (2011). Tiirkiye'de Hayat Dis1 Sigorta Sektoriiniin 2002-2009 Dénemi Itibariyle Etkinlik
Analizi”, Celal Bayar Universitesi S.B.E. Sosyal Bilimler Dergisi Cilt:9, Say1:1

Tekin I. (2013). Tiirkiye'deki Kamu ve Ozel Bankalarin Performansim Etkileyen Faktorler: Panel Veri
Analizi. Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Univ. Sosyal Bil. Ens. Isletme Anabilim Dal1, Eskisehir

Turanlhi M., Kése A. (2005). Dogrusal Hedef Programlama Yontemi Ile Tiirkiye'deki Sigorta Sirketle-
rinin Performanslarinin Degerlendirilmesi. Istanbul Ticaret Universitesi Fen Bilimleri Dergisi
Y1l:4 Say1:7 Bahar 2005/1

http://www.biymed.com.tr/ho.asp?id=4771&n=m 16.03.17
http://www.tsh.org.tr/turkiyede-sigortacilik.aspx?pagelD=439 17.02.17

http://www.investopedia.com/articles/08/history-of-insurance.asp 10.07.2014

IJBEMP
(International Journal of Business, Economics and Management Perspectives
Uluslararas: f§letme, Ekonomi ve Yonetim Perspektifleri Dergisi) Yil: 2, Sayi:7, Haziran 2017, s. 24-36

36


http://www.biymed.com.tr/ho.asp?id=4771&n=m
http://www.tsb.org.tr/turkiyede-sigortacilik.aspx?pageID=439

