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TURK SIGORTACILIK SEKTORUNDE KARLILIK VE
KARLILIGIN BELIRLEYENLERININ AMPIiRIK ANALIiZi

Giilsah GENCER CELIK®"
Volkan ONGEL

Oz

Calismada, Tiirkiye sigortacilik sektoriinde karlihigin firmaya ozel, endiistriye ozel ve makroekonomik
belirleyenlerinin firma karliligi iizerine etkileri panel veri yontemi kullanilarak tahmin edilmeye ¢alisiimustir.
Degiskenlerin ol¢iimiinde kullanilan veriler, Tiirkiye sigortacilik sektoriinde hayat disi sigorta alaninda
faaliyet gosteren toplam 30 igletmenin 200904-201903 donemine ait ii¢ aylik verilerdir. Karlilik modelinin
tahmini sonucunda ilk olarak, Tiirk sigortacilik sektoriiniin, piyasaya hakim simirlt sayidaki firma arasinda
yikici fiyat rekabetinin oldugu bir piyasa éozelligi tasidigi sonucuna ulagilmistir. Ikinci olarak, Tiirk sigortacilik
sektoriinde karliligin belirlenmesinde, firmaya ozel degiskenlerin makroekonomik degiskenlere oranla daha
onemli bir rol oynadigi goriilmektedir. Uciincii olarak, Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin karliliginin belirlenmesinde doviz kuru, ekonomik biiyiime ve sermaye piyasalarimin sigortacilik
sirketlerinin karliligi iizerinde etkilerinin istatistiki olarak anlamli olmadigi bulunmustur. Makroekonomik
degiskenler arasinda yalnizca enflasyon riskinin karlilik tizerinde etkili oldugunu ve bu etkinin karliligi arttirici
yonde oldugunu géstermektedir. Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, Tiirk sigortacilik sektoriiniin piyasa
yapisinin rekabetc¢i olmaktan uzak oldugu ve gézlemlenen bu eksik rekabetci yapinin sektorde etkin firmalarin
varligiyla bir baglantisinin olmadigi gériilmiistiir.
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EMPIRICAL ANALYSIS OF PROFIT AND DETERMINANTS OF
PROFITABILITY IN TURKISH INSURANCE SECTOR

Abstract

In this study it has been aimed to forecast the effects of profitability in the Turkish insurance sector on the
macroeconomic determinants specific to companies and industry and market structure through panel date
analysis. The date used to calculate the variances include the 3 months’ data (200904-201903) of 30 Non-
Life insurance companies. First, through profitability model, it has been concluded that in the Turkish
insurance sector, there is a fierce price competition among the limited number of companies dominating the
sector. Second, it is noticeable that determinants specific to companies play a bigger role than the
macroeconomic determinants on determining the profitability in the Turkish insurance sector. Third, it has
been found that in order to determine the profitability of the Turkish insurance companies, exchange rate,
economic growth and capital markets are not statistically significant. The study also shows that among the
many macroeconomic determinants, only inflation risk has an effect on profitability. Moreover, this effect is
positive, which means that inflation risk may play a role to increase profitability. Finally, it has been concluded
that although the market structure of Turkish insurance sector is far from being competitive, this situation has
no direct connection with the companies performing in the sector.

Keywords : Insurance, Profitability in Insurance Sector. Determinants of Profitability.
Jel Classification : G2, G22, L10.
GIRIS

Tiirk sigortacilik sektorii lizerine yapilmis olan ampirik analizler (Celik & Kaplan 2007b;
Kasman & Turgutlu 2008), Tiirk sigortacilik sektoriiniin piyasa yapisinin rekabet piyasalarindan
uzak oldugunu, genellikle eksik rekabet piyasalarindan monopolcii rekabet piyasas1 6zelliklerine
sahip oldugunu gostermektedir. Eksik rekabet piyasalarinin en énemli 6zelligi; bu tiir piyasalarda
faaliyet gosteren sirketlerin piyasa giicline sahip olmalar1 ve normaliistii karlar kazanabilmeleridir.
Endiistri iktisadinin temel modeli olan “yapi-davranig-performans” modeline gore, piyasa yapist,
firma fiyatlama davranisi ve firma performansi arasinda nedensellik iliskisi vardir. Diger bir deyisle,
piyasa yapisi firmalarin fiyatlama davranmiglarini ve sonugta da firmalarin performanslarim belirler
(Lipczynski, Wilson, & Goddard, 2017:6).

Geleneksel “yapi-davranmig-performans” (YDP) hipotezinin 6ngordiigii piyasa yapisiyla
performans arasindaki iligkinin test edilmesine yonelik olarak zaman igerisinde genis bir ampirik
literatiir olusmustur. Bu ¢er¢evede ampirik literatiirde birbiri ile rekabet igerisinde olan iki hipotezin
On plana ¢iktig1 goriilmektedir. Birincisi, YDP hipotezinin dnciilerinden olan Bain (1951, 1956)’in
“isbirligi hipotezi”dir. Isbirligi hipotezine gore, sigortacilik sektdriinde yogunlasmanin yiiksek
olmasi, sigortacilik sirketleri arasinda isbirligini (collusion) kolaylagtirmakta ve haliyle sirketler
normaliistii karlar elde etmektedirler. Kisacasi, Bain’e gore (1951, 1956) sigortacilik sektoriindeki
yogunlagma ile karlilik arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Yiiksek karlar elde eden sirketlerin
etkinlik diizeyleri diisiik olacagindan bu piyasada rekabet diizeyinin diisiik olacagi 6ngoriilmektedir.
Konuya iligkin ikinci hipotez ise Demsetz (1973, 1974)’in “etkin yap1 hipotezi”dir. Bain’den farkli
olarak, Demsetz (1973, 1974), piyasadaki yogunlagmanin, bu piyasadaki etkin calisan sirketlerin
piyasa paylarini arttirtyor olmalarmdan kaynaklandigini ve haliyle yogunlagsma-karhlik ve rekabet
diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iligskinin oldugunu ileri stirmiistiir.

Birbiri ile rekabet igerisindeki bu iki hipotezi test etmeye yonelik olarak genis bir ampirik
literatiir olugsmustur. Clinkii piyasadaki karliligin piyasaya giris engellerine mi, yoksa etkinlige bagh
olarak sirketlerin artan piyasa paylarindan m1 kaynaklandiginin tespit edilmesi sigortacilik
piyasasinda uygulanacak rekabet politikalar1 acisindan dnemlidir.
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Sigortacilik piyasasinda performansi belirlemeye yonelik olarak isbirligi hipotezi ve etkin
piyasa hipotezinin ampirik literatiirde yaygin olarak test edildigi goriilmektedir. Tiirk sigortacilik
sektorii iizerine yapilan smirh sayida ampirik ¢aligma vardir ve bu c¢aligmalarda karlihigin
belirleyenleri olarak yogunlasma degiskeni yaninda kullanilan degiskenlerin agirlikli olarak firmaya
0zel degiskenler oldugu goriilmektedir. Ampirik karlilik literatiirii dikkate alindiginda, sirketlerin
karliliginin belirlenmesinde makroekonomik degiskenlerinde en az firmaya 6zel degiskenler kadar
onemli oldugu gozlemlenmektedir. Mevcut ampirik literatiirde, sigortacilik sektoriindeki yapisal
degisime ve politika degisimine de yeterince 6zen gosterilmedigi goriilmektedir.

Celik & Kaplan (2007a) galismalarinda yogunlagsma ve karlilik arasindaki iliskiyi “yapi-
davranig-performans” yaklagimi c¢ergevesinde olusturduklari ampirik model yardimiyla
incelemislerdir. Analize konu karlilik modelinde bagimli degisken olarak, vergi sonrasi net donem
karmin toplam aktiflere orami seklinde tanimlanmis olan sektoriin toplam aktif getirisi (ROA)
degiskenini, toplam aktifleri, bagimsiz degiskenler olarak da, toplam prim iiretimine gore sektordeki
bes biiyiik firmanin piyasa paylari, sirketlerin piyasa paylari, firma bor¢larinin toplam aktiflere orani,
likit aktiflerin toplam aktiflere orani, toplam aktifler igerisinde hazine bonosu ve tahvil gelirlerinin
pay1, hasar Odemelerinin toplam primlere orami degiskenleri kullamilmistir. Arastirmacilar,
yukaridaki sekilde olusturduklar kéarlilik modelini, Tiirk sigortacilik sektorii hayat dis1 sigortacilik
alaninda 2002-2004 doneminde faaliyet gosteren 25 sigorta sirketine ait veriler i¢in en kiiciik kareler
yontemini kullanarak tahmin etmislerdir. Sektérde yogunlagma ile karlilik arasinda giiglii ve dogrusal
bir iliskinin oldugu bulunmustur. Arastirmanin tahmin sonuglarina gore, finansal araglara yapilan
yatirimlar arttik¢a sektorde karlhiligim arttig1, toplam prim geliri i¢inde hasar 6demelerinin pay1 (HSR)
arttik¢a da, sektoriin karliliginin azaldig1 sonucuna ulagsmislardir. Ayrica, yogunlagma degiskeninin
katsayisinin pozitif ve anlamli, piyasa pay1 degiskenin katsayisinin ise pozitif ve istatistiki olarak
anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Bu bulgulardan yola ¢ikarak aragtirmacilar, 2002-2004 déneminde
Tiirk sigortacilik sektoriinde Bain’in “igbirligi hipotezinin” gegerli oldugu, diger bir deyisle; sektorde
eksik rekabet¢i bir yapinin hakim oldugu sonucuna ulagmislardir.

Tunay & Tunay (2013) caligmalarinda, yerel ve finansal krizlerin Tiirkiye sigortacilik
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin performansi lizerine etkilerini, 2000-2011 donemi verileriyle
sabit etkiler panel veri modeli yardimiyla tahmin etmislerdir. Arastirmacilar analizlerinde,
sigortacilik sektoriiniin performansini bagimli degisken, gayrisafi yurti¢i hasiladaki degisme,
finansal stres endeksindeki degisme ve kriz golge degiskenlerini de modelin bagimsiz degiskenleri
olarak kullanmiglardir. Ayrica, modelin bagimhi degiskeni olan performans degiskeni dort farkl
sekilde Ol¢iilmiis ve bu dort farkli bagimhi degisken i¢in performans modelini ayr1 ayr1 tahmin
etmislerdir. Performans 6lciitii olarak kullanilan bagimli degiskenler, prim tiretimindeki degisim, 6z
kaynaklar iizerinden saglanan getiri oranlarindaki degisim, aktif getiri oranlarindaki degisim ve
sirketlerin menkul degerler portfoylerindeki degisim olarak tanimlanmigtir. Aragtirmacilarin analiz
bulgularma gore, yukarida belirtilen dort farkli performans modelinden en anlamlisi; aktif
getirilerindeki degisimin bagimli degisken oldugu modeldir. Ampirik modellerin tahmini sonucunda,
Tiirk sigortacilik sirketlerinde prim tiretimi, karlilik ve menkul deger portfoy degismelerinin finansal
stres ve finansal krizlerden negatif, ekonomik biiyiimeden ise pozitif yonde etkilendigi bulunmustur.

Akel, Torun, & Aksoy (2016) calismalarinda yogunlagsma, etkinlik ve firmaya o0zgii
degiskenlerin karhilik iizerine etkilerini Tiirk hayat dig1 sigortacilik sektorii verileriyle analiz
etmislerdir. Analizlerinde, 2010-2015 déneminde Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet gosteren 15
sigorta sirketine ait ti¢ aylik veriler kullanmislardir. Ampirik karlilik modelinde bagimli degisken
olarak aktif karliligi, bagimsiz degiskenler olarak aktif biiyiikligii (toplam aktifler), kaldirag (toplam
borg¢/6z sermaye), likidite (cari varliklar/kisa vadeli yiikiimliiliikler), hasar/prim (net gerceklesen
hasar/net kazanilmis prim), pazar pay1 ve faaliyet siiresi kullanilmistir. Karlilik modeli 2010Q1-
2015Q3 ii¢ aylik verileri i¢in sabit etkili panel veri modeli yontemiyle tahmin edilmistir. Calismanin
bulgularina gore, aktif biiyiikliigii, likidite ve pazar pay1 degiskenlerinin aktif karlilik iizerine etkileri
pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Bununla birlikte, kaldirag, hasar/prim oranmi ve firma yasi
degiskenlerinin karlilik iizerine etkisinin istatistiki olarak anlamli olmakla birlikte negatif oldugu
tespit edilmistir. Ayrica arastirmacilar, analiz donemi i¢in Herfindahl-Hirschman Endeksini
hesaplamislar ve degerlerinin 1.500’{in altinda oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu iki bulgudan (HH
endeksinin diisiik ve pazar paylar degiskeninin katsayisinin anlamli ve pozitif olmasi) yola gikarak,
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arastirmacilar, Tiirkiye’de hayat dis1 sigortacilik sektoriindeki karliligin yogunlagmadan daha ziyade
faaliyetlerdeki etkinlikten kaynaklanmakta oldugu sonucuna ulagmaktadirlar.

Dogan (2013), sigortacilik sirketlerinde sermaye yapisinin karlilik {izerindeki etkilerini, 2005-
2011 déneminde Borsa Istanbul’da listelenen sigorta sirketlerinin verileri yardimiyla incelemistir.
Aktif karlilik degiskeninin bagimli degisken olarak yer aldigi modelde, aktif biiyiikliigii ile karlilik
arasinda pozitif yonlii, kaldirag (borg/6z kaynak), kisa vadeli bor¢ 6deme yetenegi, hasar pirim orani
ve sirketin yas1 ile karlilik arasinda ise negatif yonli bir iliskinin oldugu goriilmiistiir. Calismanin
bulgularina gore, sermaye yapisi igerisinde borclarmm payindaki artiglarn kérlhilign azalttig
goriilmektedir.

Kaya & Kaya (2015), 2008-2013 déneminde Tiirk sigortacilik sektoriinde hayat sigortasi
dalinda faaliyet gdsteren 17 hayat sigortasi sirketinin finansal performanst ile firmaya 6zgii faktorler
arasindaki iliskiyi panel veri modeli yardimiyla tahmin etmislerdir. Calismada finansal performans
Ol¢iisii olarak aktif karlilik degiskeni kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, briit primlerin ve sirket
yasinin karlilik degiskeni iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkisinin oldugu goriilmiistiir.
Ayrica, sirket biiyilikliigii, cari oran ve kaldirag orani degiskenlerinin karlilig1 negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmisgtir.

Kaya (2015) 2006-2013 yillan arasinda faaliyet gosteren hayat dis1 sigortacilik alanindaki 24
sirketin verilerini kullanarak, firmaya 6zel degiskenlerin sigortacilik sirketlerinin karlilig1 {izerine
etkilerini panel veri yontemiyle analiz etmistir. Karlilik olgiitii olarak, teknik karlilik (teknik kar-
toplam prim orani) ve satis karlilig1 (vergi dncesi net gelir-toplam prim orani) oranlar1 kullanilmistr.
Modelin bagimsiz degiskenleri; sirketin biiyilikliigli, sirketin yasi, hasar/prim orani, kaldirag orani,
cari oran, prim biiyiime orani, trafik sigortasi golge degiskeni, konservasyon orani olarak
tanmimlanmustir. Arastirmaci ampirik karlilik modelini, her bir bagimsiz degisken i¢in ayri ayri, sabit
etki panel modeli yardimiyla tahmin etmistir. Analiz sonuglarma gore, sirket biiyiikliigi ve prim
biliylime orami degiskenlerinin karlilik bagimli degiskeni {izerine pozitif, sirketin yasi, kaldirag,
hasar/prim orani ve cari oran degiskenlerinin ise negatif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip
oldugu goriilmektedir.

Kasman, Kasman, & Gokalp (2019) Tiirk sigortacilik sektoriinde rekabet ve yogunlagmanin
istikrar {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismalarinda, Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin 2002-2014 donemi verilerini kullanmiglardir. Calismanin bulgularina gore, hayat
dis1 sigorta sirketlerinin daha istikrarli, daha az rekabet¢i ve yogunlagmanin yiiksek oldugu bir
ortamda faaliyet gostermekte oldugu goriilmiistiir. Bu bulgudan hareketle yazarlar, Tiirk hayat dist
sigortacilik sektoriinde rekabet-kirilganlik hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasmiglardir.
Bununla birlikte, hayat sigortas1 sirketlerinin faaliyet gosterdigi piyasanin daha istikrarli, oldukca
rekabetci ve daha ¢ok yogunlasmis bir piyasa oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle yazarlar,
Tiirk hayat sigortacilart igin rekabet-istikrar hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Ayrica, arastirmanin bulgular1 ytliksek piyasa gliciinlin hayat dis1 (hayat / emeklilik) sigortacilik
sektoriinde kazanglari oynakligini azalttigini (arttirdigini) gostermistir.

Killins (2020) ¢alismasinda, Kanada sigortacilik sektorii hayat sigortasit alaninda faaliyet
sirketlerin performansini, sirkete 6zel, endiistriye 6zel ve makroekonomik degiskenlerin nasil
etkiledigini incelemistir. Calismanin amaci, firmaya 06zgii, sektore 0zgii ve makroekonomik
faktorlerin hayat sigortasi firmalarinin performansi tizerindeki etkilerini sabit ve dinamik panel veri
yontemleriyle tahmin etmektir. Caligmanin bulgularina gore, sirket biyiikliigi, likidite ve hayat
sigortast girketlerinin karsi1 karsiya kaldiklar risk diizeyleri, karliliklar1 belirleyen 6nemli
faktorlerdendir. Bulgular, yogunlagsmanin karlilig: etkilemedigi ve haliyle yapi-davranis-performans
teorisinin gecerli olmadigin1 gdstermistir. Bununla birlikte sonuglar, reel GSYIH biiyiimesi ve borsa
getiri oranlarmin karliligin 6nemli belirleyenlerinden oldugunu gdstermektedir.

Yukarida sunulan bilgiler 1s18inda arastirma kapsaminda Tirk sigortacilik sektoriinde
gdzlemlenen rekabet diizeyindeki eksikligin piyasa giris engellerinden mi yoksa sayilar1 az da olsa
etkin firmalarin piyasa paylarini arttirtyor olmalarindan mi kaynaklandigi test edilecektir.
Caligmanin geriye kalan kismi su sekilde organize edilmistir. Kisim 1’de ampirik karlilik modeli ve
modele iliskin degiskenlerin tanimlar1 yer almaktadir. Kisim 2 ampirik analize konu veri setini
verilere iliskin tanimlayici istatistiklere yer verecektir. Kisim 3’te ampirik kéarlilik modelinin tahmin
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sonuglar agiklanmakta ve Tiirk sigortacilik sektorii igin isbirligi hipotezinin mi yoksa etkinlik
hipotezinin mi daha gegerli oldugu tartisitlmaktadir. Genel degerlendirmelerle calisma
sonlandirilacaktir.

1. AMPiRIK KARLILIK MODELI

Aragtirmanin bu bdliimiinde, karliligin belirleyenlerini incelemeye yonelik olarak olusturulan
ve bir sonraki kisimda yapilacak olan ampirik analizlere konu olan ampirik karlilik modeline iliskin
bilgi verilecektir. Ampirik karlilik modelinin odaginda firmalarin davraniglar1 bulunur. Sigorta
sirketlerinin amaci, firmanin bugiinkii degerini hissedar1 a¢isindan en yiiksege ¢ikarmaktir. Firmanimn
degerini en yiiksege ¢ikarmak isteyen yoneticinin, firmanin karliligim yalmzca kisa donem igin degil
uzun dénemde de maksimum kilabilmesi, uygun maliyetlerle buldugu ve etkin bir sekilde yonettigi
finansal kaynaklar karli yatirnmlara doniistiirmesiyle miimkiin olur (Ercan & Ban, 2005:11). Diger
bir deyisle, yoneticinin firmanin karliligin1 maksimuma ¢ikarabilmesi, dogru yatirim ve finansman
kararlar1 almasina baghdir. Firmanin basarisi i¢in, firmaya 6zel bu kararlarin yaninda, yoneticinin
kontrolii altinda olmayan ve firmanin kérliligin1 dogrudan etkileyen makroekonomik degiskenlere
iligkin de bilgi sahibi olmasi gerekir.

S6z konusu bilgiler ve giriste sunulan literatiir taramasi1 birlikte ele alindiginda, firma
performans gostergesi olan karliligin belirleyenleri olarak {ii¢ grup degiskenin kullanildigi
goriilmektedir. Oncelikle bu ampirik literatiirde karlilik degiskenini temsil etmek iizere yaygin olarak
aktif getiri oran1 (ROA)’nin “vekil degisken” olarak kullanildig1 belirtilmelidir. Karlilik modelinde
yer alan birinci grup degisken, “igbirligi” ve “etkinlik” hipotezlerini test etmeye yonelik olarak
modele dahil edilmis olan yogunlasma ve etkinlik degiskenleridir. Karliligin belirleyenleri olarak
modele eklenen ikinci grup degiskenler firmaya 6zel degiskenler, iiglincii grup degiskenlerde karlilig
etkileyen makroekonomik faktorlerden olugmaktadir. Makroekonomik degiskenlere 6zellikle Tiirk
sigortacilik sektdrii iizerine yapilmig caligmalarda ¢ok yer verilmedigi goriilmektedir.

Bu bilgiler ve karliligin belirleyenlerine iliskin giriste yer alan literatiir taramasi birlikte ele
alindiginda, karliligin belirleyenlerini tahmin etmeye yonelik olarak, asagidaki model
olusturulmustur.

ROA;; = 6, + 6,DLRTA;; + 6,TBO;, + 05LK;, + 6,BHP;, + 0sDPP;, + 64HS;, + 6,PBO;,
+0gHHI;, + 0.DKUR;, + 010BUY;, + 0,,ENF,; + 0,,DBIST;; + €5, (1)

Denklem (1)’de yer alan ROA;; , aktif karlihik oranini; DLRTA;; , firma biiyiikligi
degiskenini, TBO;;, kaldirag oranini, LK;;, cari orani, BH P;;, hasar-prim oranini, HS;;, finansal riski,
degiskenleri firmaya ozel degiskenleri; DPP;;., piyasa payini, PBO;;, verimlilik artisini, HHI;;,
yogunlagma oranini degiskenleri “igbirligi” ve “etkinlik” hipotezlerini test etmek amaciyla eklenmig
degiskenleri; DKUR;;, doviz kuru riskini, BUY;;, ekonomik biiylime oranini, ENFj;, enflasyon orani
ve DBIST;,, sermaye piyasasi performansi degiskenleri de karliligi etkileyen makroekonomik

degiskenleri gostermektedir. &;;, hata terimidir.

Sigortacilik sektoriinde karliligin belirleyenleri iizerine etkilerini tahmin etmeye yonelik
olarak olusturulan ve Denklem (1)’de sunulan ampirik karlilik modeli panel veri yontemiyle tahmin
edilecektir. Panel veri modelinin se¢imine iliskin detayl bilgi agagida verilecektir. Karliligin firmaya
ozel, sektore 6zel ve makroekonomik belirleyenlerini tahmine etmeye yonelik olarak olusturulan
ampirik modelde (Denklem (1)) yer alan degiskenler asagidaki sekilde hesaplanmistir:

ROA;;: Denklem (1)’de bagimli degisken olarak yer alan Aktif Karlhilik Oran1 Degiskeni, vergi
sonrasi net gelirlerin toplam aktiflere boliinmesiyle bulunmustur.

DLRTA;; : Firma biiyiikliigiinii temsil eden bu degisken, sigorta sirketlerinin {i¢ aylik reel
toplam aktiflerinin logaritmasinin birinci farki alinarak olusturulmustur. Toplam aktiflerinin reele
doniistiiriilmesinde tiiketici fiyat endeksi kullanmilmistir. Ayrica, ampirik analizde bu degiskenin
birinci farki kullanilmistir. Bu konuya iliskin detayli bilgi asagida yer almaktadir.
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TBO;; : Sirketlerin kars1 karsiya kaldiklar1 finansal riskin gostergesi olan Kaldirag Orani
Degiskeni, sirketin toplam borglarinin toplam pasiflerine bdliinmesiyle bulunmustur. Kaldirag orani
degiskeni, sirketlerin aktiflerini hangi oranda yabanci kaynaklarla finanse ettiklerini gdsteren bir
degiskendir.

LK;; : Cari oran degiskeni, sirketlerin likidite risk diizeylerinin bir Olgiitii olarak
olusturulmustur ve cari varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesiyle bulunmustur.

BHP;;: Hasar-Prim oranini degiskeni, sigorta sirketlerinin kazandiklar1 primlerin yiizde kagini
hasarlar1 karsilamada kullandiklarini gosteren onemli bir risk gostergesidir. Yiiklenilen briit
hasarlarin kazanilan briit primlere boliinmesiyle bulunmustur.

DPPy;: Piyasa Pay1 degiskeni, sigorta sirketlerinin sigortacilik sektoriindeki paymni gosteren
bir dlciittiir. Sigortacilik sektoriinde belirli bir donemde kazanilan toplam briit primler igerisinde
sirketlerin her birinin paylarini gosterir.

HS;; : Finansal yatiim riskini 6lgmeye yonelik olarak olusturulan bu degisken, sigorta
sirketlerinin hisse senedi ve devlet tahvili yatirmlarinin toplam aktifleri igerisindeki paym
gostermektedir.

PBO;;: Prim biiylime orami degiskeni, sigorta sirketlerinin verimliliklerinin bir gostergesi
olarak olusturulmustur. Reel briit primlerdeki ylizde artis alinarak hesaplanmistir. Primler tiiketici
fiyat endeksi kullanilarak reel hale doniistiiriilmiistiir.

HHI;; : Sigortacilik sektoriindeki yogunlagsma oranmin bir Olgiitii olarak Herfindahl-
Heirschman endeksi kullanilmistir ve sigorta sirketlerinin briit kazanilan primlerle 6l¢iilen piyasa
paylarinin kareleri toplamina esittir.

DKUR;;: Doviz kuru riskinin bir gostergesi olan doviz kurlarindaki degisme orani degiskeni
olusturulurken, 6nce Tiirk Lirasi cinsinden Dolar ve Avro kurlariin ortalamalari alinarak Ortalama
Kur Degiskeni bulunmus ve daha sonra da bu ortalama kur degiskenindeki ylizde degisme
hesaplanmustir.

BUY;;: Ekonomik biiylime oranini temsil eden bu degisken, Reel Gayri Safi Yurtigi hasiladaki
yiizde degisme olarak hesaplanmustir.

ENF;;: Sigorta sirketlerinin kars1 karsiya kaldigi piyasa risklerinden olan enflasyon riskini
temsilen olusturulan bu degisken, tiiketici fiyat endeksindeki ylizde degisme olarak 6l¢iilmektedir.

DBIST;;: Finansal piyasa performansi ile sigortacilik sirketlerinin kérlar1 arsindaki iligkiyi
6lgmeye yonelik olarak olusturulan sermaye piyasasi performansi degiskeni, Borsa Istanbul
BiST100 endeksindeki yiizde degisme olarak hesaplanmugtir.

II. VERI SETI, TANIMLAYICI iSTATISTIKLER VE MODEL SECIMIi

Denklem (1)’de yer alan degiskenlerin Ol¢limiinde kullanilan veriler, 2009Q4-2019Q3
donemine ait iic aylik veriler olup, baslica iki kaynaktan alinmistir. Ampirik modelde yer alan
biiyiime oran, enflasyon orani, doviz kuru ve BIST 100 endeksi degiskenlerine iliskin veriler Merkez
Bankasi elektronik dagitim sisteminden, modelde yer alan diger degiskenlere iligkin veriler “Tiirkiye,
Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi (TSB)” veri dagitim sisteminden temin edilmistir.
TSB veri dagitim sisteminden alinan veriler, Tiirkiye sigortacilik sektoriinde hayat dis1 sigorta
alaninda faaliyet gosteren toplam 30 isletmenin ti¢ aylik gelir tablolar1 ve bilango tablolarindan
almmistir. Ampirik analize konu veri setinin baslangic doneminin olarak 2009Q4 yilinin
alinmasinda, sigortacilik finansal raporlama sisteminde meydana gelen degisiklikler ve 2008 kiiresel
finans krizinin Tiirk sigortacilik sektorii tizerindeki etkileri onemli rol oynamaistir.

Ampirik analize konu degiskenler iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de sunulmaktadir.
Bu c¢ercevede degiskenlerin ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerleri
sunulmustur.
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Tablo 1. Tiirk Sigortacihk Sektériinde Karlihgin Belirleyenleri: Tanimlayiei istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
ROA 1170 -0.0110 0.0802 -0.5421 0.2142
DLRTA 1170 0.0280 0.1009 -1.2134 1.0487
TBO 1170 0.7280 0.1668 0.0324 1.7006
LK 1170 0.9307 0.0791 0.5359 0.9989
BHP 1170 0.6774 0.9221 -19.5622 19.5336
DPP 1170 0.0000 0.0031 -0.0189 0.0541
HS 1170 0.0321 0.0233 -0.0146 0.1387
PBO 1170 0.0029 0.0607 -0.2326 0.4579
HHI 1170 0.1611 0.0545 0.0731 0.3487
DKUR 1170 3.1918 5.8732 -4.6329 26.1228
BUYQ 1170 1.9281 10.4954 -16.5434 14.0663
ENFQ 1170 24151 1.6158 -0.2998 6.6138
DBISTQ 1170 4.6791 10.0890 -11.7572 35.0201

Tablo 1 incelendiginde, karlilik degiskeni olan ROA degiskeni ile firmaya 6zel degiskenler
gibi makroekonomik degiskenler arasinda da korelasyon katsayisinin nispi olarak yiiksek oldugu
goriilecektir. Tablo 2°de ise ampirik analize konu degiskenler arasindaki korelasyonlar1 gosteren
korelasyon matrisine yer verilmistir.

Tablo 2. Degiskenler Aras1 Korelasyon Matriksi

ROA | DLRTA | TBO |LK BHP |DPP | HS PBO | HHI | DKUR | BUYQ | ENFQ | DBISTQ
ROA 1.000
DLRTA |-0.001 | 1.000
TBO -0.358 | 0.046 1.000
LK 0.075 ] 0.089 0.014 | 1.000
BHP -0.165 | 0.027 0.065 |-0.013 | 1.000
DPP 0.044 |0.196 -0.012 | 0.082 | -0.008 | 1.000
HS 0.207 |-0.121 -0.137 [ 0.155 ] 0.014 |-0.005 | 1.000
PBO -0.052 ] 0.098 -0.001 | 0.014 | 0.069 |0.035 |0.343 | 1.000
HHI -0.199 ] 0.022 -0.222 | -0.126 | -0.003 | 0.010 | -0.245 | -0.009 | 1.000
DKUR 0.091 |-0.049 0.071 [0.036 | 0.021 |0.000 |0.085 |-0.002|-0.316 | 1.000
BUYQ -0.027 | -0.044 -0.010 | -0.002 | 0.060 | 0.000 |0.293 [0.862 | 0.007 | 0.052 1.000
ENFQ 0.087 |-0.139 0.069 |0.046 | 0.036 |0.000 |0.286 |-0.050 | -0.220 | 0.386 | -0.238 | 1.000
DBISTQ | -0.018 | 0.081 -0.030 | -0.002 | 0.024 | 0.000 |-0.190 | -0.247 | 0.125 |-0.369 |-0.292 |-0.200 | 1.000

Denklem (1)’de yer alan ampirik karlilik modeli panel veri yontemiyle tahmin edilecektir.
Ampirik modelin tahmininde kullanilacak panel veri yonteminin detaylarina ge¢meden Once,
verilerin panel veri 6zelliklerinin bilinmesi 6nemlidir. Bu ¢er¢evede, dncelikle veri setinde yer alan
birimler arasinda korelasyon olup olmadig: test edilecektir ve daha sonra verilerin duraganlik
durumlari, serilerin biitiinlesiklik dereceleri, panel birim kok testleri yardimiyla belirlenmeye
calisilacaktir. Yatay kesit, zaman serileriyle karsilastirildiginda ampirik analizlerde panel verisinin
kullanilmasi, birimler arasi farkliliklarin ve karmagik insan davraniglarindaki dogru bir sekilde
modellemesine ve karlihigin belirleyenlerine iliskin iligkilerin zengin bilgi elde etme imkani
sunmakta, model parametrelerinin daha isabetli tahmin edilmesini miimkiin kilmaktadir (Hsiao,
2007:3).

IL.1. Birimler Arasi Korelasyon Testleri

Yukarida belirtildigi gibi Denklem (1)’de yer alan ampirik karlilik modeli panel veri yontemi
kullanilarak tahmin edilecektir. Bilindigi gibi, havuzlanmis klasik model, sabit etki modeli ve rassal
etki modeli gibi farkli panel veri modelleri vardir. Ampirik karlilik modelinin tahminin de hangi
modelin kullaniminin daha uygun oldugu panel veri setinin 6zellikleriyle yakindan iliskilidir
(O’Connell, 1998:6). Tirk sigortacilik verilerine iligkin bu kisimda sigortacilik sirketleri arasinda
etkilesimin yiiksek olup olmadig1 diger bir deyisle, bagimlilik olup olmadigi test edilecektir. Birimler
aras1 bagimliligin test edilmesi, analizin ilerleyen asamalarinda uygulanacak olan birim kok ve
esbiitiinlesme testlerinin se¢imi, katsayilarin tahminin de kullanilacak tahmin edicilerin belirlenmesi,
bu testlerin ve yapilan tahminlerin giigleriyle yakindan iligkilidir. Tablo 3, ampirik analizlere konu
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degiskenlere iliskin birimler aras1 bagimlilik test sonuglarin1 sunmaktadir. Tablo 3’te goriilecegi
iizere, birim aras1 bagimliligin olup olmadigi dort farkli test yardimiyla test edilmektedir. Bu testler,
Breusch-Pagan (1980) LM Testi, Pesaran (2004) 6lgeklendirilmis LM Testi, Baltagi, Feng, & Kao

(2012) sapmasi diizeltilmis 6lgeklendirilmis LM Testi ile Pesaran (2004) CD Testleridir.

Tablo 3. Birimler Aras1 Bagimhilik Test Sonug¢lar:

Degiskenler BPLM Testi PLM Testi BFKLM Testi PCD Testi
ROA 1947.748* 50.26985* 49.88523* 11.60294*
LRTA 9538.888* 307.6336* 307.249* 56.56238%*
TBO 3347.855* 97.73794* 97.35333* 27.27254*
LK 2531.314* 70.05461%* 69.67* 10.20841*
BHP 1266.176* 27.16241* 26.7777*9 6.736197*
PP 5958.379* 186.243* 185.8584* -0.48764

HS 9579.798* 309.0206* 308.636* 92.93269*
PBO 15320.84* 503.6601%* 503.2755%* 123.3788*
HHI 16243.86* 534.9533* 534.5687* 123.6323*
BIST100 17400* 574.1503* 573.7657* 131.9091*

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Tablo da yer alan BPLM, Breusch-Pagan (1980) Lagrange
Carpani Testini, PLM, Pesaran (2004) olgeklendirilmis Lagrange Carpami Testini, BFKLM, Baltagi, Feng, & Kao (2012) sapmasi-
diizeltilmis 6l¢eklendirilmis Lagrange Carpani Testi ve PCD, Pesaran (2004) birimler aras1 bagimlik testlerini gostermektedirler. Bu testler
i¢in sifir hipotezi “birimler aras1 bagimlilik yoktur” seklinde belirlenmistir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore, birimler arasi bagimlilik yoktur sifir hipotezi biitiin
testlerce ve biitiin degiskenler i¢cin %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Haliyle, karliligin
belirleyenleri modelinde yer alan biitiin degiskenler i¢in birimler aras1 etkilesimin, korelasyonun ve
hetorejenligin 6nemli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, ampirik analize konu verilere iligkin
yapilacak duraganlik sinamalarinda, panel birim kok testleri ve bilhassa da ikinci nesil birim kdk
testlerinin kullanilmasi 6nemlidir.

ILIIL Birim Kok Test Sonuglar:

Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde, sahte regresyon tuzagina diisme ihtimali vardir.
Bu problemle basa ¢ikabilmek igin oncelikle verilerin duraganlik diizeylerinin birim kok testleri
yardimiyla belirlenmesi gerekir. Tablo 4a, veri setinde yer alan ve birimler arasinda degigmeyen
degiskenlere (enflasyon, doviz kuru ve ekonomik biiylime degiskenleri) iliskin Phillps-Perron Z(rho)
ve Z(t) birim kok test sonuglarini igermektedir. Phillips-Perron test sonuglarina gére, TUFE,
RGSYIH ve ER degiskenlerinin diizeyde duragan olmadiklar1 ve fakat bu degiskenlerin birinci
farklarinda duragan olduklar1 goriilmektedir. Asagida yer alan ampirik analizlerde, sahte regresyon
problemiyle karsilasmamak i¢in analizlerde bu ii¢ degiskenin birinci farklar1 kullanilmigtir.

Tablo 4a. Phillips Perron Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler Z(rho) 7(t) Degiskenler Z(rho) Z(t)
TUFE 2.415 6.057 ATUFE -58.909* -7.503*
RGDP -2.227 -1.246 ARGDP -45.271* -16.916*
ER 4.634 4.356 AER -53.349* -6.834*

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Z(rho), %1, %5 ve %10 kritik degerleri sirasiyla, -19.098, -13.388 ve -10.766’dir. %1, %5
ve %10 Z(t) kritik degerleri ise sirastyla, kritik degerleri -3.565, -2.921 ve -2.596’dir. Bu istatistiklerin tahmininde kullanilan Newey-West
gecikme sayisi 3’tiir.

Veri setinde yer alan ve ampirik analize konu diger degiskenler birimler arasinda degisiklik
gosteren panel veri degiskenleridir. Bu degiskenlerin duraganlik durumlarini sinamak igin, verinin
panel 6zelligini dikkate alan, birinci nesil birim kok testlerine gore ¢cok daha giiclii, dort farkli panel
birim kok testi kullanilmistir (Yerdelen-Tatoglu, 2018). Tablo 4b, Levin, Lin Chu (2002) (LL), Im,
Pesaran & Shin (2003) (IPS), Maddala & Wu (1999) (MW), Choi (2001) panel birim kok testlerinden
elde edilen bulgular1 igermektedir.
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Tablo 4b. Panel Birim Kok Test Sonuglari

Levin, Lin ve Im, Pesaran ve Shin W- ADF - Fisher Ki-Kare PP - Fisher Ki-Kare

Degiskenler Chu Testi istatistigi Testi Testi

ROA -6.50901* -7.74237* 179.95* 285.809*
LRTA -0.71676 4.63343 38.9552 63.7866
TBO -5.86478* -6.76116* 166.914* 194.961*
LK -4.60721* -4.62864* 130.338* 169.982*
BHP -6.70927* -9.0655* 204.641* 296.714*
PP 1.5831 3.52443 41.1254 40.4402
HS -8.93181* -14.0132* 330.328* 498.903*
PBO -32.8008* -37.9213* 964.255* 771.729*
HHI -15.7093* -13.235* 295.634* 1063.75*
BIST100 2.29319 5.82295 8.57181 13.7429

Not: *, ** *** girasiyla, %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4b incelendiginde, LRTA, PP, BIST100 degiskenleri hari¢ diger biitiin seriler i¢in birim
kok vardir sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde biitiin panel birim kok testlerince reddedilmistir.
Haliyle birim kok hipotezinin reddedildigi bu serilerin diizeyde duragan oluklar1 sonucuna
ulasilmistir.

LRTA, PP, BIST100 degiskenlerinin ise, Tablo 4c’de yer alan bulgular incelendiginde, birinci
farklar1 alindiginda duragan hale doniistiikleri ve haliyle bu degiskenlerin birinci dereceden
biitiinlesik, I (1) degiskenler oldugu goriilmektedir. Bir sonraki kisimda yer alan ampirik analizlerde,
bu degiskenlerin birinci farklart kullanilmistir.

Tablo 4c. Panel Birim Kok Test Sonuclari: Birinci Fark Degiskenleri

Degiskenler Levin, Lin ve Chu Im, Pesaran ve Shin W- ADF - Fisher Ki-Kare PP - Fisher Ki-Kare
testi istatistigi Testi testi
DLRTA -11.7443* -17.3513* 406.555* 700.253*
DPP -11.0909* -15.7147* 357.783* 674.574*
DBIST100 -1.90634* -14.2669* 314.863* 761.718*

Not: *, ** *** girasiyla, %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

ILIII. Ampirik Karhhik Modelinin Secimi

Yukarida yer alan bilgiler 1s18inda, Denklem (1)’de yer alan ampirik kéarlilik modelinin
tahmininde kullanilacak en uygun yontemin panel veri yontemi oldugu sdylenebilir. Bu kisimda,
farkl1 panel veri modellerinden hangisinin daha uygun oldugu istatistiki testler yardimiyla
belirlenmeye c¢alisilacaktir. Bilindigi gibi, uygun panel veri modeli, analize konu verilerin 6zellikleri
ile yakindan iligkilidir. Biitiin gbzlemlerin homojen oldugu, birimler arasinda farkliliklarin olmadig:
durumda uygun panel veri modeli havuzlanmis klasik regresyon modelidir. Birim ve/veya zaman
etkilerinin 6nemli oldugu durumlarda sabit veya tesadiifi etkiler modellerinden bir tanesi
kullanilabilir.

Denklem (1)’de yer alan ampirik karlilik modelinin tahmininde kullanilacak uygun panel veri
modelinin se¢imine iligkin model se¢imi test sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Panel Veri Model Secimi Test Sonuclari

Model Se¢imi Testleri Test istatistikleri
F-Testi 22.18593*
LR Testi 401.3129*
Score Testi 8598.5*
BPLM Testi 2248.87*
ALM Testi 1884.13*
Hausman Testi 18.43**

Not: *, ** *** girasiyla, %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. LR testi, olabilirlik orani testini, BPLM testi, Breusch-
Pagan (1980) Lagrange Carpani testini, ALM testi, genisletilmis Lagrange ¢arpani testini, Score testi, Bottai (2003) LR testinden
tiiretilmis Score testini, Hausman testi, Hausman (1978) testini gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde, model se¢iminde alti farkli testin kullanildigi goriilecektir. Bu
testlerden F-testi, birim etkilerin anlamli olup olmadigini test etmekte, diger bir deyisle havuzlanmis
klasik regresyon modeliyle sabit etki modelini karsilastirmaktadir. Klasik model ile tesadiifi etkiler
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modelinin karsilastirilmasinda biiyiik ornekler icin olabilirlik oran1 (LR) testi, Breusch-Pagan
Lagrange Carpami testi, Diizeltilmis Lagrange Carpani testi, kiiciik drnekler i¢in ise Score testi
kullanilmustir®,

Tablo 5 incelendiginde, klasik modelin sabit etkiler modeline kars1 F-Test ile rassal etkiler
modeline karsi ise LR Testi, Score Testi, BPLM Testi ve ALM Testi ile reddedildigi goriilmektedir.
Karhlik modelinin tahmininde sabit etki ve rassal etki tahmin edicilerinden hangisinin daha uygun
bir tahmin edici oldugunu belirleyebilmek i¢in de Hausman testi yapilmistir. Hausman testinde sifir
hipotezi, aciklayic1 degiskenler ve birim etkiler arasinda korelasyon yoktur, diger bir deyisle tesadiifi
etki tahmincisi gegerlidir seklinde olusturulmustur. Tablo 5, tesadiifi etki tahmincisi gecerlidir sifir
hipotezinin Hausman test sonuglarina gore, %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ve haliyle sabit
etkiler modelinin uygun model oldugunu gostermektedir.

III. BULGULAR: AMPIRIiK KARLILIK MODELININ TAHMINi

Bir 6nceki boliimde ampirik analize konu verilerin 6zellikleri ve model se¢imine iligkin test
sonuglart incelendiginde, Tiirk sigortacilik sektdriinde karliligi belirleyen faktorlerin tahminine
yonelik olarak olusturulmus olan ve Denklem (1)’de yer alan ampirik karlilik modeli sabit etkiler
modeli en kiigiik kareler (EKK) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Karlilik modeline iligkin
tahmin sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir. Tablo 6’da yer alan bulgularin yorumlanmasina
gecmeden Once, en kiiciik kareler tahmin edicisinin varsayimlarinin gergeklesip gerceklesmedigi
incelenmelidir. Tablo 6’nin ikinci kisminda kérlilik modelinin temel EKK varsayimlarina iliskin
istatistiki test bulgular1 sunulmaktadir. Tablo 6’da yer alan EKK varsayilara iligkin test istatistikleri
sunlardir: Birimlere gore sabit varyans varsayimini test etmek icin Degistirilmis Wald testi ( y4gr )
(Green, 2000); ardistk bagimlilik yoktur varsayimmi test etmek icin Bhargava, Franzini, &
Narendranathan (1982)’mn Durbin Watson testi (DWy,:,) ve Baltagi-Wu (1999)’nun LBI testi
(LBlyyt0); birimler arasi korelasyonun olup olmadigini test etmek i¢in de Pesaran (2004)’in CD testi
(Pesarancp), Friedman (1937) 1 Spearman rank korelasyon katsayisin kullanarak hesaplanan testi
(Friedmancp), ve Frees (1995, 2004)’1n rank korelasyon katsayilarinin toplamina dayanan testi
(Freescp) testleri; ayrica sabit etkiler modelindeki tiim birim etkilerin sifira esit oldugu hipotezini
sinamak i¢in F-testi (Fs; — Test) kullanilmustir.

Tablo 6. Karhilik Modeli Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuclari (Bagimh Degisken: ROA)

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hata
DLRTA 0.06468* 0.018434
TBO -0.28048* 0.01499
LK 0.108372%** 0.043238
BHP -0.00743* 0.001777
DPP 0.052426 0.544897
HS 0.291363* 0.100483
PBO -0.219514* 0.061351
HHI -0.493585* 0.043712
DKUR 0.0001315 0.000339
BUYQ 0.000922%** 0.000375
ENFQ 0.003457*** 0.001385
DBISTQ 0.000191 0.000182
SABIT 0.15458* 0.044009
R? 0.318
F —Test 43.780*
N 1170
Gruplar 30
Fsg — Test 22.190*
DW puto 0.999
LBI 40 1.037
XaEr 10746.020*
Pesarangp 9.346*
Friedmangp 114.792*
Freescp 1.584*

Not: Tablodaki testler, tahmin edilen asagidaki ampirik modele iligkin testlerdir: ROA;, = 6, + 6;DLRTA;, + 6,TBO;, + 6;LK;, + 6,BHP;, +
0sDPP;, + 64HS; + 6,PBO; + 6gHHI;, + 0,DKUR;, + 0,,BUY;; + 61, ENF;; + 01,DBIST;; + €;; Modelde yer alan degigkenlerin tanimlar1 veri
seti kisminda detayl bir sekilde agiklanmustir. *, **  *** qirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde katsayilarin anlamli oldugunu
gostermektedirler. R? ¢oklu korelasyon katsayisinin, karesi, F — Test regresyon dogrusu anlamlilik testini, N toplam gdzlem sayisim, Gruplar,
veri setindeki grup sayisini temsil etmektedir.

? Bu testlerin zelliklerine iliskin detayli bilgi igin bakiniz: Yerdelen-Tatoglu (2018).
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Tablo 6°da yer alan sabit etki modeliyle tahmin edilmis olan karlilik modeline iliskin temel
varsayimlarin hangi oranda gerceklestigi incelendiginde, birimler arasi1 korelasyonun olmadig: sifir
hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Birimler arasi korelasyonun sifir oldugu hipotezi,
Pesarancp , Friedmancp, Freesp testlerinin tamami tarafindan %1°lik anlamlilik diizeyinde
reddedilmis ve haliyle, karlilik modelinde sigorta sirketleri arasinda etkilesimin diger bir deyisle
birimler aras1 korelasyonun istatistiki olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Birimlere gore varyansin
sabit oldugu varsayimimi igeren sifir hipotezinin de %]1’lik anlamlilik diizeyinde reddedildigi
gorlilmektedir. Ardigik bagimhlik testlerinden ( DWjy:, ve LBlyy,:, ) elde edilen bulgulan
incelendiginde, her iki test i¢inde ardigik bagimlilik yoktur sifir hipotezi reddedilmektedir. Modelin
aciklama giicii incelendiginde, ¢oklu regresyon katsayisinin 0.318¢ esit oldugu, diger bir deyisle
bagimli degiskendeki degisimin %31.8’1i bagimsiz degiskenlerdeki degisim ile agiklanabildigi
gorlilmektedir. EKK tahmin edicisinin temel varsayimlarina iligkin Tablo 6’da yer alan test sonuglari
birlikte ele alindiginda, karlilik modelinde, ardisik bagimlilik, degisen varsyans ve birimler arasi
korelasyon problemlerinin oldugu goriilmektedir.

En kiiciik kareler tahmin edicilerinin varsayimlarinin gergeklesmedigi durumda, EKK tahmin
edicisi “dogrusal en iyi sapmasiz tahmin ediciler (DESTE)” 6zelligini kaybetmektedirler. Her ne
kadar bu varsayimlar gerceklesmese dahi biiylik 6rneklerde tutarlik 6zelliklerine sahip olmakla
birlikte, EKK tahmin edicileri etkinlik 6zelliklerini yitirirler. Bunun sonucu olarak, t ve F
istatistiklerinin, R-karenin ve giiven araliklarinin gegerliligi kalmaz. Bu nedenle, Tablo 6’da karlilik
ve karlihigin belirleyenleri arasindaki iliskinin biiyiikliiglinii gosteren katsayilarm yorumlanmasi
miimkiin degildir. Bu ¢alismada, tahmin edilen modellerde karsilagilan degisen varyans, ardigik
bagimlilik ve birimler arasi1 korelasyon problemlerinin sebep oldugu etkinsiz tahmin ediciler
sorununu ¢ozmeye yonelik olarak, diizeltilmis standart hatalar (direngli standart hatalar)
kullanilmigtir. Direngli standart hatalar i¢in kullanilan tahmincisi, Huber, Eicker ve White
tahmincisidir®.

Direngli tahminciler yardimiyla tahminin edilmis olan Denklem (1)’de tanimlanmis ampirik
karlilik modeline iliskin bulgular Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Karhlik Modeli: Sabit Etkiler Tahmin Sonuclar1 (Direncli Standart Hatalar)

Bagimsiz degiskenler Katsayilar Standart Hatalar
DLRTA 0.06468%** 0.026055
TBO -0.28048* 0.050745
LK 0.10837** 0.060548
BHP -0.0074* 0.002176
DPP 0.05243 0.479512
HS 0.29136%** 0.147751
PBO -0.2195 0.133135
HHI -0.49359* 0.120353
DKUR 0.00013 0.000286
BUYQ 0.00092 0.000648
ENFQ 0.00346*** 0.001278
DBISTQ 0.000191 0.00019
SABIT 0.15458%** 0.075431
R-KARE 31.78

F(12,29) 30.59*

N 1170

GRUPLAR 30

Not: Tablodaki parametreler, tahmin edilen asagidaki ampirik modelin parametreleridir

ROA; = 6y + 6,DLRTA;; + 6,TBO;; + 6;LK;; + 6,BHP;, + 0sDPP;, + OgHS;, + 0,PBO; + OgHHI;; + 6oDKUR;; + 01,BUY;. + 011ENF; +
6,,DBIST;, + €;, . Parantez igerisinde yer alan degerler parametrelere iligkin direngli standart hatalardir. *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde katsayilarin anlamli oldugunu gostermektedirler. Modelde yer alan degigkenlerin tanimlart veri seti kisminda detayl bir
sekilde agiklanmistir. R? goklu korelasyon katsayisinin, karesi, F — Test regresyon dogrusu anlamlilik testini, N toplam gozlem sayisim, Gruplar,
veri setindeki grup sayisini temsil etmektedir.

4 Direngli tahminciler konusunda detayl teorik ve ampirik bilgi i¢in bakimz: Yerdelen-Tatoglu (2018: 252-292).
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Tablo 7, Tiirk sigortacilik sektoriinde karliligi belirleyen faktorlere iliskin ¢ok 6nemli bulgular
icermektedir. Bu bulgulari ii¢ baslik altinda incelemek miimkiindiir. Ilk olarak, karlilik modeli tahmin
sonuglarina gore Tiirk sigortacilik sektdriinde Demsetz (1973)’in “etkin yap1” hipotezinin, ampirik
bulgularca desteklenmedigi goriilmektedir. Daha once belirtildigi tizere, Demsetz (1974)’in etkin
yap1 hipotezine gore, piyasada gézlemlenen yogunlasma, piyasadaki etkin firmalarin piyasa paylarini
artirmalarinin sonucu olarak ortaya ¢ikar ve haliyle yogunlasma ile karlilik arasinda pozitif bir iliski
vardir. Bu ¢ercevede Tablo 7 degerlendirildiginde, sigortacilik sirketlerinin piyasa paylarini gosteren
DPP degiskeninin ve etkinlik gostergesi olarak modele eklenmis olan PBO degiskeninin katsayilar
istatistiki olarak anlamsizdir. Haliyle, etkinlik hipotezi Tiirk sigortacilik verileri tarafindan
desteklenmemektedir. Ote yandan, Bain’in isbirligi hipotezine gore, sektdrdeki yogunlasma sirketler
arasinda igbirligini (collusion) kolaylastirir ve haliyle sigortacilik sektoriindeki sirketler piyasa
giiclinii kullanarak yiiksek karlar elde ederler ve bu sirketlerin verimlilikleri diistiktiir. Haliyle karhlik
ile yogunlagma arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Tablo 7°de yer alan bulgular Bain hipotezi
acisindan degerlendirildiginde, etkinlik degiskenlerinin anlamsiz olmasi, Bain hipotezini destekler
niteliktedir. Fakat yogunluk degiskeni HHI’'nin katsayisinin anlamli ve negatif olmasi Bain’in
hipoteziyle ¢elismektedir. Ayrica, 2019 yili itibariyle, Tiirk sigortacilik sektorde faaliyet gosteren en
biiyiik bes firmanin piyasa paylar1 toplaminin %51 ve en biiyiik 10 firmanin piyasa paylarinin %75
oldugu dikkate alindiginda, sektérde 6nemli 6l¢iide yogunlagsmanin oldugu sdylenebilir. Bu bilgiler
birlikte ele alindiginda, Tiirk sigortacilik sektoriinde yogunlagma diizeyi yiiksek olmakla birlikte,
rekabetinde oldukca yliksek oldugu ve hatta sektdrdeki yogunlasmanin artmasinin sektordeki
karlilig1 azalttig1 sOylenebilir. Haliyle, Tiirk sigortacilik sektoriinde gézlemlenen piyasa yapisinin
rekabetci piyasa yapisindan uzak oldugu, piyasaya farkl tiir giris engellerinin varlig1 veya sektoriin
iiriin ¢esitlendirmesine gidememesinin bir sonucu olarak piyasa paylar1 yiiksek olan firmalar arasinda
yikici fiyat lizerinden rekabet yasandigi sdylenebilir.

Ikinci olarak, Tiirk sigortacilik sektdriinde karliligin belirlenmesinde, firmaya o6zel
degiskenlerin makroekonomik degiskenlere oranla daha 6nemli bir rol oynadigi goriilmektedir.
Firma biylkligiinii temsil eden DLRTA degiskeninin katsayis1 pozitif ve istatistiki olarak
anlamhidir. Firma biiyikliikleri arttikga karliligin artiyor olmasi, sigortacilik sirketlerinin kiigiik
Olgekli firmalardan olustugunun bir isareti olarak yorumlanabilir. Sigorta sirketlerinin finansal
risklerinin bir Ol¢iitii olan TBO kaldirag orami1 degiskeninin katsayis1 beklendigi gibi negatif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Bu bulgu, sigortacilik sirketlerinin 6z sermayeye gore borgluluk
oranlarindaki artigin karlilik oranlarini azalttigimi gostermektedir. Diger yandan Tiirk sigortacilik
sirketlerinin bor¢luluk oranlarinin yiiksek ve fakat sermaye yeterlilik oranlarmin diigiik oldugunun
da bir isareti olarak yorumlanabilir. Yatirim gelirlerinin toplam aktifler igerisindeki paymi gosteren
HS degiskeninin katsayis1 pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. HS degiskeni oniindeki pozitif
isaret, sigortacilik sirketlerinin karliligin yalnizca teknik karliliktan olusmadigini, mali karliligin da
en az teknik karlilik kadar 6nemli oldugunu gdstermektedir. Hasar-prim orani degiskeni, BHP
degiskenin katsayis1 da negatif ve anlamlidir. Bu bulgu beklendigi gibi, toplanan prim basia ddenen
tazminatlardaki artisin karhlik oranlarinda azalmaya yol agtigini gostermektedir.

Ugiincii olarak, Tablo 7°de yer alan bulgulara gore, déviz kuru, ekonomik biiyiime ve sermaye
piyasalarinin sigortacilik sirketlerinin karlilig1 {izerinde etkilerinin istatistiki olarak anlamli
olmadiginm gostermektedir. Makroekonomik degiskenler arasinda yalnizca enflasyon riskinin karlilik
iizerinde etkili oldugunu ve bu etkinin karlihig arttiric1 yonde oldugunu gostermektedir. 11k bakista
celigkili gibi goriiniin bu bulgu, sigortacilik sirketlerinin kendilerinin enflasyon riskine yeterli 6nem
aldig1 disiildiigiinde anlamli olacaktir. Tablo 7°de yer alan bulgular birlikte degerlendirildiginde,
Tiirk sigortacilik sektoriiniin piyasa yapisinin rekabetci olmaktan uzak oldugu ve fakat gézlemlenen
bu eksik rekabetci yapinin sektdrde etkin firmalarin varligiyla bir baglantisinin olmadigi sdylenebilir.

GENEL DEGERLENDIRME

Aragtirma kapsaminda Tiirkiye sigortacilik sektdriinde karlhiligin firmaya 6zel, endiistriye 6zel
ve makroekonomik belirleyenlerinin firma karlilig1 tizerine etkileri panel veri yontemi kullanilarak
tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Karlilik modelinin tahmini sonucunda ilging bulgulara ulagilmistir. {1k
olarak, Tiirk sigortacilik sektdriinde gozlemlenen eksik rekabetgi yapinin, Demsetz (1973)’in “etkin
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yap1” hipotezini desteklemedigi gibi Bain (1956)’in “isbirligi” hipotezini de destekler nitelikte
olmadig: tespit edilmistir. Tiirk sigortacilik sektoriinde daha cok, piyasa pay:r yiiksek firmalar
arasmnda yikici fiyat rekabetinin yaygm oldugu gdzlemlenmektedir. ikinci olarak, Tiirk sigortacilik
sektoriinde karliligin belirlenmesinde, firmaya 6zel degiskenlerin makroekonomik degiskenlere
oranla daha Onemli bir rol oynadigi goriilmektedir. Tiirk sigortacilik sirketleri icin Olgek
ekonomilerinin énemli oldugu, bor¢luluk oranlarimin yiiksek ve fakat sermaye yeterlilik oranlarmin
diistik oldugu, sigortacilik sirketlerinin karliliginda mali karlhiligin en az teknik karlilik kadar 6nemli
oldugu ve toplanan prim basina ddenen tazminatlardaki artisin karlilik oranlarinda azalmaya yol
actig1 bulgularma ulasilmustir. Ugiincii olarak, Tiirk sigortacilik sektdriinde faaliyet gosteren
sirketlerin karliliginin belirlenmesinde doviz kuru, ekonomik biiylime ve sermaye piyasalarmin
sigortacilik sirketlerinin karlilig1 iizerinde etkilerinin istatistiki olarak anlamli olmadig1 bulunmustur.
Makroekonomik degiskenler arasinda yalnizca enflasyon riskinin karlilik {izerinde etkili oldugu ve
bu etkinin karlilig: arttiric1 yonde oldugu goriilmektedir. Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde,
Tiirk sigortacilik sektoriiniin piyasa yapisinin rekabetci olmaktan uzak oldugu ve fakat gézlemlenen
bu eksik rekabet¢i yapmin sektorde etkin firmalarin varligiyla bir baglantisinin olmadigi
gOrilmiustiir.
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