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MAKALE BILGISI 0z

Gelis Tarihi: 13.10.2017 Sanayilesmis bir iilkenin geregi ola?ak ekonom¥k uniteler o6zel ve is
Kabul Tarihi: 15.11.2017 hayatlar1 sirasinda karsilasabilecekleri beklenmedik durumlar karsisinda
Cevrimici Kullanim giivence talep etmektedirler. Sigortacilik sektérii bu talebi yerine
Tarihi: 10.02.2018 getirmesinin yani sira sagladigi fonlar1 yeniden ekonomik birimlere

dagitarak sermaye gelisimine ve ekonomik biliylimeye katkida
bulunmaktadir. Calismamizin konusu olan sigorta sirketlerinin

Anahtar Kelimeler: performans analizi, firma degerini temsil eden Tobin’s Q ve sigorta
Sigortacilik Sektorti, sektoriine Ozgii finansal rasyolar ile agiklanmaya calisilmustir. Borsa
Finansal Performans, Istanbul A.S.’ye kayith sirketler arasindan segilen 6rneklem sirketlerin
Panel Veri Analizi verileri KAP ve BIST in internet sitelerinden elde edilmis ve panel veri

seti olusturularak ¢ikan sonuglar yorumlanmaistir.

Financial Performance Analysis of Insurance Companies Operating In
Turkey: 2006-2015

ARTICLE INFO ABSTRACT

_ By force of an industrialized country, economic units demand
Received: 13.10.2017 assurances in the face of unexpected situations they may encounter
Accepted: 15.11.2017 duri ivat d busi life. In addition to fulfilling this d d
Available online: 10.02.2018 uring private and business life. In addition to fulfilling this demand,
the insurance sector contributes to capital development and economic
growth by distributing the funds it provides back to the economic units.

The performance analysis of the insurance companies that are the

Keywords: subjects of our work was tried to be explained with the help of Tobin's

Insurance Sector, Q representing the company's value and the financial ratios of the

Financial Performance, insurance sector. The data of sample companies selected from listed

Panel Data Analysis companies in Borsa Istanbul Co. were obtained from internet sites of
KAP and BIST and panel data set was created and the results were
interpreted.

“ Bu caligma “Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Sigorta Sirketlerinin Finansal Performans Analizi: 2006-2015” adli yiiksek
lisans tezinden tiiretilmistir.

“ Sorumlu Yazar / Corresponding Author
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1. Giris

Serbest pazar ekonomisinde iktisadi birimler 6zel hayatlarinda ve c¢alisma hayatlarinda ki
davraniglart sirasinda karsilasabilecekleri olumsuz durumlar igin giivence talep etmektedirler.
Calismamizin konusu olan sigortacilik sektorii bu talebi yerine getirdigi gibi sagladigi fonlar1 yeniden
ekonomik birimlere dagitarak sermaye gelisimine ve ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir. Diger
sektorlerde oldugu gibi sigortacilik sektoriinde de etkin hizmet sunumu, isletmenin ekonomik
performansiyla yakindan ilgilidir.

Sigorta, Latince “gilivence” anlamima gelen “sicurta” sdzciiginden gelmektedir. Sigortacilik,
risklere karsi kisinin giivenlik gereksinimi duymasindan dogmustur. Sigorta, siyasal diizeni oturmus
ve sosyo-ckonomik alanlarla beraber istikrar1 saglanmig ve altyapisi saglam olan gelismis iilkelerde
daha cok ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilmesi i¢in biiylik bir 6neme sahiptir. Sigortacilik sistemi ile
ekonomik {initelerin ylizlestigi riskler, cok sayida yiiklenici iinite tarafindan paylasiimakta ve
bireylerin tek baslarina altindan kalkamayacaklar1 ekonomik kayiplar hafiflemis olmaktadir (Kaya,
2010, s. 6-7).

[k yazili sigorta poligesi iizerinde Hammurabi kanunlarinin kazili oldugu dikilitas anit1 {izerinde
¢ok eski zamanlarda ortaya ¢ikmistir. “Hammurabi Kanunlar1” ilk yazili kanunlardan biridir. Bu
kadim kanunlar ¢ogu agidan asirt ugta olmasina ragmen temel anlamda sigorta sunmaktadir. Bu
kanuna gore kisisel bir felaket (sakatlanma, 6liim, sel v.b.) borglar1 demeyi imkansiz hale getirmisse,
bor¢lu borcunu geri 6demek zorunda degildir. Ortagagda esnaflarin kullandiklari lonca sistemleri
vasitasiyla giiniimiizdeki grup sigortasina benzeyen bir gesit sigorta fonu gelistirilmistir. Garanti altina
alma siireci, Ingiltere’de Edward Lloyd’un sahip oldugu bir cayevinde gemi sahipleri ile sigorta
pesinde kosanlarin biraraya gelmesiyle biiyiik gelisme saglamistir. 1654°e kadar ilk hesap makinesini
sunan Fransiz Blaise Pascal ve onun hemsgehrisi Pierre de Fermat ihtimalleri ortaya koyan ve bu
sayede risk seviyelerini anlamayi saglayan bir yol kesfetmistir. Pascal’in iiggeni sigorta oranlarini
hesaplamak i¢in o dénemde kullanilan ve halen de kullanilmakta olan ilk sigorta hesap tablolarina
onciliik etmistir. Bu gelismeler sigorta uygulamasini resmilestirmis ve sigortayr daha diisiik maliyetli
bir hale getirmistir. 1666°da biiyiik Londra yangiminin yaklasik 14,000 binayi tahrip etmesiyle Londra
bir y1l 6nce kendisini kasip kavuran vebanin yaralarin1 sarmaya calisirken, hayatta kalan pek ¢ok kisi
kendilerini evsiz bir halde bulmustur. Londra’nin yanmasini takip eden bu karisiklik ve yasa dist
hareketlere bir tepki olarak biiyiik 6l¢iide denizcilik sigortasiyla ugrasan sigortacilar yangin sigortasi
hizmeti sunan sigorta sirketleri kurmuslardir. Paskal Uggeni ile donanmis olan bu sirketler, kisa siirede
bu is sahasinin alanini gelistirmislerdir. 1963’e gelinene kadar ilk 6liim oran1 tablosu Pascal {iggeniyle
yapilmis ve bunu kisa siire sonra hayat sigortas: takip etmistir. Ozellikle sanayi devriminden sonra
sigorta sirketleri Avrupa’da serpilirken Amerika’da kolonicilerin yasamlart higbir sigorta sirketinin
dokunmayacagi tehlikelerle doluydu. Yiyecek yoksunlugu, yerlilere ve hastaliklara karsi verilen
savaglar nedeniyle sigortanin kendisini Amerika’da tesis etmesi 100 yildan fazla siirmistiir
(http://www.investopedia.com/articles/08/history-of-insurance.asp 10.07.2014).

Tiirk tarihinde sigortaciligin baslangic tarihi kesin olarak bilinmemekle birlikte, sigorta tekniginin
ana Ozelliklerine sahip ve 0zelligi itibariyle de sigorta sistemine benzer orgiitler ekonomik hayatta var
olmugstur. Tirkleri sigorta sisteminden muaf gérmek, toplum hayatinin temeli yardimlasma esasina
dayandig1 i¢in miimkiin degildir. Yine de orgilitlenmis 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, s. 23).
Selguklu Devletinin takiben Osmanli toplumunda dini ortam, mali diizen ve sosyal doku sigortanin
gelismesini engellemistir (Orhaner, 2013, s. 155). Sigorta uygulamalarinin baslangicinda, sigorta
tamamen yabanci sirketlerin elindeydi ve genellikle Osmanli topraklarinda yagayan yabanci uyruklular
tarafindan yapilmaktaydi (Ozbolat, 2011, s. 41). Osmanl1 devletinin yikilmasiyla kurulan Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nde sigortacilik alaninda kanun ve Orgiitlenme bakimindan Onemli gelismeler
saglanmistir. 1924 yilinda kabul edilen Tirkge’yi Kullanma Zorunlulugu Kanunu ile, poligelerin
yabanci dillerde diizenlenmesi engellenmis ve aymi yil Sigortacilar Kuliibii kurulmustur. Bu
geligsmeleri takip eden 2 yil i¢inde gerekli inceleme ve hazirliklarin yapilmasiyla isletme hakkinin
Tiirkiye Is Bankas1 AS.’nde olan bir anonim sirket kurulmasina karar verilmis ve 1929 yilinda Milli
Reasiirans T.A.S. faaliyetlerine baslamistir. Mart 2017 tarihi itibariyle 60’1 sigorta, 2’si reasiirans
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olmak iizere 62 firma Tiirkiye Sigorta Birligi’'ne (TSB) iiyedir. Bu firmalarin 4’1 hayat, 18’i
hayat/emeklilik, 38’1 ise hayat dis1 sigorta sirketidir. Tiirkiye’de kurulu 2 reasiirans sirketi olmasina
ragmen 1  girket  aktif  prim  iretimi  yapmaktadir  (Www.tsb.org.tr/turkiyede-
sigortacilik.aspx?pagelD=439 17.02.17)

2. Literatiir
Literatiirde yer alan Panel Veri Analizine 6rnek bazi ¢aligmalar tarih sirasina verilmistir.

Bevan ve Estrin (2004) Bat1 Avrupa iilkelerinden Dogu ve Orta Avrupa iilkelerine Dogrudan
Yabanci Yatinm (DYY) akisinin belirleyicilerini incelemislerdir. 1994-2000 aras1 dénem igin Panel
Veri Analizinin uygulandig1 arastirmada kaynak iilkenin ve ev sahibi iilkenin GSYIH sinin, piyasa
biiyiikliigliniin, birim isgiicli maliyetlerinin, ¢ekim faktorlerinin ve yakinliginin DY'Y girisleri i¢in ¢ok
onemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmigtir. DDY akisi olan iilke riskinin DYY girislerini
etkileyecek diizeyde anlamliliga sahip olmadigi anlasilmistir. Orta ve Dogu Avrupa ilkelerine
Ingiltere ve Japonya gibi iilkelerden DDY girisinin Avusturya ve Isve¢ gibi kiiciik goreceli olarak
iilkelere gore sinirli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Rodriguez ve Pallas (2008) 1993-2002 dénemi i¢in ispanya’da DYY ’nin belirleyicileri Panel Veri
Analizi ile agiklanmustir. Isgiicii maliyeti ve isgiicii verimliligi arasndaki farkin énemli bir etken
oldugu ortaya cikmustir. Isgiicii verimliliginin temel unsuru olan beseri sermayenin de farkli
bolgelerde DY Y nin anlamli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulasilmustir. ilave olarak sektdrlerin
ihracat potansiyeli, taleple ilgili faktérler ve Ispanya ile Avrupa Birligi arasindaki farkliigi 6lgen
makro ekonomik gostergeler DY'Y ¢ekmede belirleyici rol oynamaktadir.

Biiyiikdereli, (2007) IMKB’de islem géren 249 firmanin oranlarinm yillar itibariyle hesaplayarak
iki boyutlu veri yapisi (panel veri yapisi) elde etmistir. Panel verilerle, bagimli degisken Tobin Q
(performans olgiitli) olmak iizere, ¢oklu regresyon calismasi yapmustir. Firma sahipliginin tek kiside
bulundugu firmalarda Tobin Q orami ve karlilik oranlarimin, firma sahipliginin tabana yayildig1
firmalara gore yiiksek oldugu, ayrica yabanci ortagi bulunan firmalarin, yabanci ortagi olmayan
firmalara gore Tobin Q oranlari ortalamalarinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Giingor ve Kaygin, (2015) hisse senedi fiyatini etkileyen faktorleri makro ve mikro acidan ele
alarak incelemislerdir. 2005-2011 dénemine ait BIST te faaliyette bulunan imalat sanayi firmalarina
ait liger aylik veriler kullanilarak dinamik panel veri analizi yapilmistir. Calismada, varlik karlilik
orani, cari oran, satis karlihigi, piyasa degeri defter degeri ve temettii verimi oranlar1 ile hisse senedi
fiyat1 arasinda anlamli iliski bulunmazken diger degiskenler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda
anlaml1 iligki goriilmiistiir.

Literatiirde yer alan sigortacilikla ilgili bazi etkinlik analizleri tarih sirasina gore verilmistir.

Ciftci, (2004) calismasinda Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gOsteren hayat ve hayat disi
alanlarma ait sigorta sirketlerini iki gruba ayirarak VZA ile etkinliklerini belirlemeye calismustir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgular1 sirket bazinda yorumlamustir. Kiligkaplan ve Karpat, (2004)
1998-2002 yillar1 arast1 donem i¢in Tiirkiye’de faaliyet gosteren ¢esitli biiylikliikteki sigorta
sirketlerinin saf, teknik ve 0l¢ek etkinliklerini VZA yonteminde Tobit Model ile incelemislerdir.
Aragtirma sonucunda prim tahsilatlar1 ve bu tahsilatlarin finansal yatirim araglarma yatirilmasi sonucu
gelir elde eden sigorta sirketi sayisindaki artig, sirket basina diisen prim tutarinda azalisa neden
olmakta ve sonugta teknik etkinlik olumsuz yonde etkilenmektedir. Turanl ve Kose, (2005) Dogrusal
Hedef Programlama Yontemi ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin performanslari
likidite, karlilik ve kapasite acisindan 2003 yili i¢in degerlendirilmistir. Calisma sonucunda 6rnek
sirketler, ¢cok basarili, basarili, az basarili ve basarisiz olarak yiizdeler halinde gruplara ayrilmisgtir.

Kayali, (2007) 1998-2004 faaliyet donemi i¢in Tiirk sigorta sirketlerinin etkinlik analizi VZA ve
Stokastik Sinir Yaklasimi ile kurulan 3 model ile incelenmistir. Sonugta mali gelir ydontemi, teknik kar
modeli ve VZA’ne gore ayr1 ayr1 sonuglar yorumlanmustir. Kirer, (2007) Tiirkiye’de faaliyet gosteren
24 hayat dis1 sigorta sirketinin 2006 yilina ait etkinlikleri VZA ile incelenmistir. Girdi odakli yontemin
kullanildig1 calismada, sirketler dlgege gbre artan ve azalan getiri kriterine gore siniflara ayrilmistir.
Ozbek, (2007) Tiirkiye sigorta sektdriinde yer alan hayat ve hayat dig1 44 sigorta sirketinin 2004 yil
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icin goreli etkinlikleri VZA ile arastirilmistir. Arastirma sonucunda Olgege goOre sabit getiri
varsayiminda CCR ve BCC modellerine gore etkin ve etkin olmayan sirketler belirlenmistir.
Sirketlerin biiylik cogunlugu goreli olarak etkin bulunmustur. Etkin bulunmayan sirketlere ¢oziim
onerileri gelistirilmistir. Ozgen, (2007) 51 adet Tiirk sigorta sirketine 2005 y1ili i¢in lojistik regresyon
analizi ve faktdr analizi uygulanmistir. Ortalama karin altinda ve {istiinde yer alan sirketler i¢in en
onemli etken olarak gelir faktorii bulunmustur. Gelir faktdriine ait en 6nemli degisken “alinan primler”
olarak belirtilmistir. Calismadan ¢ikan sonug; etkin bir sirket direkt ve endirekt satig kanallari ile prim
iiretimini azami diizeyde gergeklestirmelidir.

Borges vd., (2008) Caligmada operasyonel ve finansal degiskenler birlestirilerek DEA-CCR ve
DEA-BCC modelleri ile, 1994 ve 2003 yillar1 arasinda Yunan hayat sigortasi sirketlerinin performansi
degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda satin alma iglemlerine katilan sirketlerin daha yiiksek bir
verimlilik sergiledigi goriilmistiir. Bu bulgudan hareketle yerel pazarda daha fazla satin alma ve
birlesmeye ihtiya¢ oldugu sonucuna varilmistir. Kiling, (2009) Veri Zarflama Analizi Yontemi ile
2004, 2005, 2006 ve 2007 yili hayat, hayat dis1 ve emeklilik dallarinda faaliyet gosteren toplam 37
sigorta sirketinin verilerine dayanarak etkinlik analizi yapmig ve caligmaya konu sirketlerin
etkinliklerini Slgerek Oneriler gelistirmistir. Koseoglu, (2009) 2004-2008 doéneminde Tiirkiye’de
faaliyette bulunan BES sirketlerinin dlgege gore degisen getiriye gore VZA ile etkinlikleri lizerine bir
arastirma yapilmistir. Arastirmaya konu sirketlerin teknik ve 6lgek etkinlik ortalamalar1 %80 civarinda
benzer seviyelerde bulunmustur. %80 ¢ok kotii bir ortalama olmamasina ragmen sonugta sirketler
genel olarak etkin bulunmamustir.

Altan, (2010) Sigortacilik sektoriiniin etkinligi VZA yontemi ile Olgiilmeye c¢aligilmigtir.
Calismada Tiirkiye’de faaliyette bulunan hayat dis1 25 sigorta sirketinin 2005, 2006 ve 2007 yillarina
ait verileri yardimiyla verimlilikleri degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda etkin bulunmayan
sigorta yOnetimlerine girdi ¢iktt miktarlarinda yapmalar1 gereken degisiklikler yiizde olarak
belirtilmigtir. Cetiner, (2010) 25 hayat dis1 sigorta sirketinin 2005-2007 donemine ait yillik
bilancolarindan elde edilen verilerle iki asamali performans analizi yapilmistir. Uygulamanin ilk
seviyesinde faktor analizi ile 25 sigorta sirketi genel faktor skor degerine gore siralanmustir. Ikinci
seviye uygulamada ise orneklem sirketler diskriminant analizi ile performanslarina gore siniflara
ayrilmigtir. Arastirma sonucunda kisa vadeli yilikiimliiliikler ve 6z sermaye, mali performansi etkileyen
en onemli degiskenler olarak belirlenmistir. Yilmaz, (2010) 2005-2009 déneminde hisseleri borsada
araliksiz iglem goren hayat disi 6 sigorta sirketine 12 adet oran analizi uygulanmigtir. Caligma
sonucunda bulunan oranlar sirket bazinda yorumlanmstir.

Ozcan, (2011) 2002-2009 yillar1 arast dénem igin Tiirkiye’de faaliyette bulunan hayat dig1 sigorta
sirketlerinin teknik etkinlikleri sigorta sektorii baz alinarak VZA ile incelenmistir. Analizde girdi
olarak; calisan sayisi, acente sayisi ve sabit varliklar, ¢ikti olarak ise teknik kar, bilango kari ve
toplanan primler kullanilmistir. Caligma sonucunda 2003, 2005 ve 2006 yillarinda sigorta sektoriiniin
etkin olmadig1 tespit edilmis ve potansiyel iyilestirme tablosu diizenlemistir. Dalkilig, (2012) 2008-
2010 yillar1 arasi itibariyle Tirkiye’de faaliyette bulunan hayat dis1 sigorta sirketlerinin etkinlikleri
degerlendirilmistir. Arastirmada VZA yonteminde girdi yonelimli dlgege gore degisken getirili BCC
modeli ve Malmquist toplam faktdr verimlilik endeksi kullanilmistir. Ortalama olcek etkinligi
degerlendirmesine gore 2009 yilinda 2008 yilina gore sirket etkinliklerinde artis, 2010 yilinda ise
etkinliklerde diisiis gdzlenmistir.

Bawa ve Chatta (2013) Hindistan’da faaliyet gdsteren 18 hayat sigortasi sirketinin (17’si 6zel, 1’1
kamuya ait) 2007 ve 2012 yillar1 arasina ait 5 yillik verilerinin kullanildig1 ¢alismada, arastirmaya
konu olan sirketlerin karliliklarinda belirleyici etkileri 6lgmek i¢in ¢oklu dogrusal regresyon modeli
kullanilmistir. Calisma sonucunda sirket karliligini likidite ve sirket biiylikliigliniin olumlu yo6nde
etkiledigi, sermayenin ise olumsuz yonde etkiledigi bulunmustur. Karlilik, 6deme giicii ve kaldirag
orani ile herhangi bir iliski gdstermemektedir. Akin ve Ece, (2013) IMKB’de islem goren yedi sigorta
sirketinin performanslar1 oran analizleri ve karsilagtirmali mali tablolar analizi yontemi ile
arastirilmigtir. Arastirma sonucunda temel mali rakamlar ve gostergeler yorumlanmistir.

Baskir, (2015) Tiirk sigortacilik sektoriinde 2010-2014 yillar arasinda faaliyette bulunan 16 adet
hayat ile hayat ve emeklilik sirketini dis analiz teknigi kullanarak mali performans arastirmasi
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yapmistir. Sigorta sirketlerinin 6z sermaye karliligi, aktif karlilig1 ve kaldirag oranlarini kullanilarak
klasik ve bulanik yontemlerle siiflandirildigr arastirma sonucunda iki algoritma ile olusturulan 6bek
yapilarinin benzer oldugu sonucuna ulasiimistir. Oz sermaye karlilig1 orani, simiflandirmada en énemli
etken olarak bulunmustur.

Kaya ve Kaya, (2015) 2008-2013 doneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren 17 hayat sigortasi
sirketinin verileri 102 gozlemli panel veri seti yardimiyla finansal performansa tabi tutulmustur.
Finansal performansin Olgiitli olarak aktif karlilik oraninin kullanildigi arastirmada, briit yazilan
primler ve sirket yasinin aktif karlilik orani {izerinde anlamli ve olumlu bir etkiye sahip oldugu
gozlenirken, cari oran, sirket biiyiikliigli ve sigorta kaldirag oraninin, aktif karlilik orani iizerinde
anlaml1 ve olumsuz bir etkiye sahip oldugu gdzlenmistir. Kula vd., (2016) Borsa Istanbul’a kote bir
bireysel emeklilik sirketi ve yedi sigorta sirketinin finansal performansi incelenmistir. Caligmada
analiz teknigi olarak cok kriterli karar verme yontemlerinden GIA yontemi kullanilmistir. Calisma
sonucunda ilk {i¢ sirada yer alan sirketlerden birinci siradakinin digerlerine gore likidite yonetimi ve
bor¢ kullaniminda daha basarili oldugu goézlenmistir.

Al-Dalaien ve Alhroob (2017) Urdiin’de faaliyet gosteren sigorta sirketleri arasindan secilen 3
tanesinin (2006-2015 yillar1 aras1) 10 yillik bir donem boyunca mali performansini ele almiglardir.
Altman Z modeli uygulanan arastirmaya konu olan sirketlere puan verilmis ve yakin geleceklerine dair
yorumlar yapilmstir.

Literatiirde yer alan bazi Finansal Performans Analizleri tarih sirasina gore verilmistir.

Khatab vd., (2011) Karachi (Pakistan) borsasina kayitli 20 sirketin Aktif Karliligi (ROA) ve
Ozkaynak Karhiligi (ROE) performans: Tobin Q ile analiz edilmistir. Veri seti 2005-2009 yillari
arasina ait olan ¢aligmada yonetimin etkinligi ve firma performansinin testinde ¢oklu regresyon modeli
uygulanmistir. Arastirma sonucunda firma performansi, kaldirag orani ve biiylimenin Tobin Q ile
olumlu bir iliskiye sahip oldugu bulunmustur. Peker ve Baki, (2011) GIA yontemi ile sigorta
sektoriinde faaliyette bulunan ii¢ sirket likidite, karlilik ve kaldirag oranlari ile finansal
performanslarma gore siralanmistir. Arastirma sonucunda likidite oraninin yiiksekligi ile mali
performans arasinda dogru orantili bir iligki bulunmustur.

Koeller, (2013) Isletmelerin bilgi teknolojisi yatirimmin Tobin Q’ya olan etkisini analitik olarak
aciklamaya caligmistir. Calismada, uzun déonemde bile karda artis beklentisi getirebilecek olan bilgi
teknolojisi yatirimlarinin, mevcut firma performansinin bir 6lgiisii olarak Tobin Q degerini artirmasi
gerektigi sonucuna varilmistir. Tekin, (2013) Tiirkiye’deki kamu ve 6zel bankalarin performansini
etkileyen faktorleri panel veri analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda; bankalara 06zgii
degiskenlerden 6zkaynaklarin toplam aktiflere oraninin, mevduatlarin toplam aktiflere oraninin ve faiz
dis1 giderlerin toplam aktiflere oraninin, makro ekonomik degiskenlerden de faiz oranmi ve enflasyon
oraninin bankalarin performansi iizerinde anlamli etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmigtir. Kamu ve
0zel sermayeli bankalar arasindaki farklilig1 ortaya koymak i¢in kukla degisken kullanilan arastirma
sonucunda 6zel bankalarin karlilik performanslarinin kamu bankalarina gére daha iyi oldugu sonucuna
varilmustir.

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

3. Yontem

Bu calismada, 2006-2015 doénemine ait Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sigortacilik
sektoriine ait 8 firmadan elde edilen 71 gozlem degeriyle sigortacilik sektdriine 6zgii faktorler ve firma
degerini etkileyebilecek diger degiskenler dikkate alinarak sigortacilik sektoriinde, firma
performansinin belirleyicileri panel veri analiziyle tespit edilmeye ¢alisilmistir. 2006-2015 6rneklem
doneminde BIST’te devamli islem gdren sigortacilik sektdrii firma sayist 5°dir. Gozlem sayisini
artirmanin analiz sonuglarinm1 daha etkin hale getirecegi disiincesiyle, 2006-2015 doneminin bir
kisminda BIST’te islem goren 3 adet sigorta firmasinin verileri de gdzlem degerine katilarak dengesiz
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panel veri seti olusturulmustur. Calismanin mikro ekonomik verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) tarafindan kamuya agiklanan finansal raporlardan olusturulmustur. Makro ekonomik
degiskenler ise Hazine Miistesarlig1 ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan elde edilmistir.

Tablo 1. Uygulamada Kullanilan Degiskenler ve A¢iklamalari

Mikro Ekonomik Degiskenler Kisaltmasi Aciklamasi
(Piyasa Degeri +Kisa Vadeli
5 Tobin’s Q TBNQ Yiikiimliiliikler+ Uzun Vadeli
é s Yiikiimliiliikler) / Toplam Aktifler
ah 4. Net Kar/Alinan Primler NKAR_APRIM Donem Net Kar1/Alinan Primler
& '8  Primlerdeki Biiyiime PBYME Primlerdeki Biiyiime
= Alnan Primler/Toplam Aktifler ~ APRM_AKTIFT Alman Primler/Toplam Aktifler

Likit Aktifler/Toplam Aktifler

LAKTIF_AKTIFT

Likit Aktifler (Nakit Degerler + Menkul
Degerler Ciizdani) / Toplam Aktifler

Aktif Karlilig: AKO Net Kar/Toplam Varliklar
N & Kaldirag Oran1 KLD Toplam Borglar/Toplam Varliklar
g E) Firma Biyiikligi LOGBYK Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
)gﬂ ;g"; Makro Ekonomik Degiskenler Kisaltmasi Aciklamasi
A R Déviz Kuru KUR USD/TL
Enflasyon ENF Tiiketici Fiyatlart Endeksi
Biiylime BYM Gayri Safi Yurti¢i Hasila artis orani
Faiz Orani FAiZ Merkez Bankasi Faiz Oranlart™*

* TCMB Mevduat Agirliklt Ortalama Faiz Orani

Caligma, “Sigortacilik Hesap Plam ve izahnamesi Hakkinda Teblig” ile 2005 yilinda yiiriirliige
girerek finansal raporlama sistemi yeniden diizenlenen sigortacilik sektoriinde yapilmistir.

Panel veri analizi, ekonomi basta olmak tizere, psikoloji, saglik arastirmalari, sosyoloji, siyaset
bilimi, egitim gibi ¢ok degisik alanlarda kullanilmaktadir. Mikro ekonomi ile ilgili caligsmalarda birim
sayisi fazla oldugundan (6rnek: firmalar) panel veri analizi, makro ekonomi ile ilgili ¢alismalara gore
mikro ekonomide daha yogun olarak kullanilmaktadir. Makro ekonomik diizeyde ise genellikle
iilkelerin zaman siirecindeki faaliyetlerinin incelendigi c¢alismalarda kullanilmaktadir. Siyaset
biliminde genellikle partilerin ve organizasyonlarin zaman siirecinde siyasi hareketleri, insanlarin
aliskanliklar1 ile ilgili caligmalarda kullanilmaktadir. Psikoloji, sosyoloji ve saglik arastirmalarinda,
insanlarin ve insan gruplarinin zaman siirecindeki davraniglari ile ilgili caligsmalarda panel veri analizi
kullanilmaktadir (Baltagi, 2005. s. 191-195).

Calisma kapsaminda verileri kullanilan sirketler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Calisma Kapsamina Alinan Sirketler*

S.No Sirket Ad1 Borsa Kodu Kurulus Y1l
1 AKSIGORTA AS. AKGRT 1960
2 ANADOLU SIGORTA AS. ANSGR 1925
3 ANADOLU HAYAT SIGORTA ANHYT 1990
4 AVIVASA SIGORTA AS. AVIVA 1988
5 GUNES SIGORTA AS. GUSGR 1957
6 HALK SIGORTA HALKS 1958
7 RAY SIGORTA AS. RAYSG 1958
8 YAPIKREDI SIGORTA AS. YKSGR 1943

Kaynak: IMKB, Sigorta Sirketleri Borsa Kodlar1 Listesi, TSRSB, Konsolide Mali

Calismada kullanilan degiskenlere iligskin 6zet istatistikler Tablo 3’tedir.

! Yapikredi Sigorta 2014 yili itibariyle faaliyetlerini sonlandirmugtir.
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Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sayisi Sapma
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

Caligmada kullanilan degiskenler arasi korelasyonlar Ek 1°’dedir. Buna gore model kurulumunu
olumsuz yonde etkileyebilecek herhangi bir durum goriilmemektedir.

Panel veri, birim ve zaman degerlerinden olusmaktadir. Panel verilerin zaman kavramii da
igeriyor olmasi bu verilerde duraganlik sorunlarimi giindeme getirmektedir. Tablo 4’de goriildiigi
tizere degiskenlerin biiyiikk ¢cogunlugu seviyede (level) duragan goriiliirken, biiyiikliik (LOGBYK) ve
doviz kuru (KUR) degiskenleri 1. farkta duragan hale gelmislerdir. Bu yiizden bu iki degisken modelde
1. farklariyla kullanilmisgtir.

Tablo 4. Birim Kok Testleri

Degiskenler Levin, Lin ve Chu Testi
Seviye l. Fark
TBNQ -6,99013***
NKAR_APRIM -2,08647**
PBYME -6,56516***
APRM_AKTIFT -5,56517***
LAKTIF_AKTIFT -1,38926*
AKO 3,16938***
KLD 3,69218***
LOGBYK 2,18222 -9,96263***
KUR 9,54431 -2,24342%**
ENF -10,4359***
BYM -71,86777***
FAizZ -2,84122%**

Not: *** #* ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilif1 ifade etmektedir. Uygun gecikme
uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

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

Sabit etki ile rassal etki modelleri arasinda karar verebilmek i¢in Hausman (1978) testi
uygulanabilmektedir (Giirig, 2015, s. 70). Hausman istatistiginin yiiksek olmasi halinde sabit etkiler
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modeli tercih edilirken, istatistigin diisitk olmasi halinde ise rassal etki modeli tercih edilir (Karaaslan
ve Yildiz, 2011, s. 10).

Modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyondan en az birinin varligi
halinde t ve F istatistiklerinin, R*nin ve giiven araliklarnimn gegerlilikleri etkilenmektedir. Bu yiizden
model varsayimlarindan en az birinin saglanamamasi halinde direncli standart hatalar kullanilmalidir
(Tatoglu, 2013, s. 242).

1. Model:

TBNQ; = fo + p.NKAR_APRIM;c+ B, PBYME;+ sAPRIM_AKTIFT, + B,LAKTIF_AKTIFT; +
BsAKOj; + BeKLDj+ B;LOGBYK i + BsBY Myt + BgKURy, + BoENFy; + B1oF AIZit + it

Bu analizde firma degerini temsilen Tobin’s Q kullanilmigtir. Tobin’s Q borsada islem goren
halka agik firmalarda kullanilmaktadir. Tonin’s Q degerinin 1’den biiyilk olmasi firmalarla ilgili
beklentilerin olumlu oldugunu isaret etmektedir.

Panel veri varsayim sonuglarindan dolay1 Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci modeli
kullanilmigtir (Tablo 5).

Yapilan panel veri analizi sonucunda sigortacilia iliskin degiskenlerden primlerdeki biiylime
(PBYM) ve primlerin varliklara oranint (APRM_AKTIFT) firma degerini (TBNQ) etkiledigi
goriilmektedir. Primlerdeki biiylimenin beklentilerin aksine, firma degerini (TBNQ) olumsuz
etkilerken, primlerin varliklara oraninin olumlu etkiledigi goriilmektedir. Firma kontrol
degiskenlerinden kaldira¢ oranimmin (KLD) firma degerini (TBNQ) olumlu yonde etkiledigi
goriilmektedir. Buradan Orneklem sigortacilik sektoriiniin, finansal kaldirag derecesinden
yararlandigin1 sdylemek miimkiindiir. Makro ekonomik degiskenlerden enflasyon oranit (ENF) ise
beklenildigi lizere firma degerini (TBNQ) olumsuz yonde etkilemistir.

Tablo 5. Arellano, Froot ve Rogers Rassal Etki Direngli Tahminci Modeli

Bagimh Degisken: TBNQ

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar Z Olasilik (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
FAIZ 0.0073987 0.0126696 0.58 0.559
Sabit 0.4865222 0.3698658 1.32 0.188
“d” terimi, ilgili degiskene ait fark alimim belirtmektedir.
Test Istatistik
Birim 48.118***
LR Testi Zaman 36.935%**
Birim ve Zaman 47.869***
Ki Kare
Hausman Testi 0,68
Varsayim Test Istatistik
Degisen Varyans Levene, Brown ve Forsythe 4.6154529***
Otokorelasyon Durbin-Watson 1.6402389
Birimlar Arasi Korelasyon Pesaran’in CD 1.918

Not: *** ve ** sembolleri sirasiyla %1 ve %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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2. Model:

NKAR_APRIMit = By + B1AKO; + BoKLDj+ BsdLOGBYK, + BsBYM;; + BsdKURj; + BENF; +
BFAIZi+ it

Bu analizde performans 06lgiitii olarak Dénem Net Kari/Alinan Primler (NKAR_APRIM) orani
esas alinmustir. Model belirleme siireci ve varsayim testlerine gore ortaya ¢ikan uygun tahminci
modeli Tablo 6’dadur.

Tablo 6. Arellano, Froot ve Rogers Rassal Etki Direngli Tahminci Modeli

Bagimh Degisken: NKAR_APRIM

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar Z Olasilik (p)
AKO 0.0188204 0.0021205 8.88 0.000***
KLD 0.0708461 0.1468863 -0.48 0.630
BYK 0.0408088 0.0098574 4.14 0.000***
KUR 0.0652677 0.0659387 0.99 0.322
ENF -0.0048641 0.0051747 -0.94 0.347
BYM 0.0030823 0.0026238 1.17 0.240
FAIZ 0.0026921 0.0029837 0.90 0.367
Sabit 0.078594 0.0873575 0.90 0.368
Test Istatistik
. Birim 67.012***
LR Testi Zaman 0.000
Birim ve Zaman 67.012%**
Ki Kare
Hausman Testi -27.81
Varsayim Test istatistik
Degisen Varyans Levene, Brown ve Forsythe 4.7261148***
Otokorelasyon Durbin-Watson 0.87240585
Birimler Arasi Korelasyon Pesaran’in CD 0.030

Not: ***_jstatistiklerin %1 6nem diizeyinde anlamliligini ifade etmektedir.

Yapilan panel veri analizi sonucunda sigortaciliga iliskin degiskenlerden aktif karlilik oraninin
(AKO) ve sirket biiytikligiinin (BYK) net kar / aliman primler oranii (NKAR_APRIM) olumlu
sekilde etkiledigi goriilmektedir. Buradan 6rneklem sigortacilik sektoriiniin aktif karlilik oran1 (AKO)
ve sirket bitylikligiinden (BYK) olumlu etkilendigi ¢ikarimi yapilabilir.

3. Model:

PBYME; = By + B1AKO; + BKLDj+ B:dLOGBYK; + BsBYM; + BsdKUR;;, + BeENF;, + B;FAIZ;,
+ Wit
Bu analizde performans 6l¢iitli olarak primlerdeki biiylime esas alinmistir. Klasik modeli tesadiifi

etkiler modeline karsi test etmede olabilirlik oran1 (LR) testi kullanilmaktadir. Hy hipotezi klasik
model gecerlidir seklinde kurulmaktadir (Tatoglu, 2016, s. 173).
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Tablo 7. Havuzlandirilmig Panel Regresyon Tahmincisi

Bagimli Degisken: PBY ME

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t istatistik Olasilik (p)
AKO 0.0050857 0.0050732 1,00 0.321
KLD -0.270859 0.1385577 -1.95 0.056*
BYK 0.2317633 0.1076076 2.15 0.036**
KUR -0.1267834 0.1621054 -0.78 0.438
ENF 0.0031626 0.023896 0.13 0.895
BYM 0.0012566 0.0078744 -0.16 0.874
FAIZ -0.0183797 0.0110228 -1.67 0.101
Sabit 0.4946355 0.1511933 3.27 0.002
Test Istatistik
: Birim 11.713
LR Testi Zaman 11.713
Birim ve Zaman 12.451
Varsayim Test Istatistik
Degisen Varyans Breusch-Pagan 2,48
Otokorelasyon Woorldridge 2.773

Not: *** ** ye * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan panel veri analizi sonucuna gore firma kontrol degiskenlerinden kaldirag oran1 (KLD)
primlerdeki biiyiimeyi (PBYME) olumsuz etkilerken firma biiyiikligii (BYK) olumlu etkilemistir.
Buradan 6rneklem sigortacilik sektoriiniin, beklentilerin tersine kaldirag oranindan (KLD) olumsuz
yonde etkilendigi belirtilebilir. Firma biiytikligii (BYK) ise sektorii olumlu yonde etkilemistir.

4. Model:

APRM_AKTIFT; = Bo + B1AKO; + B.KLDj+ B3dLOGBYKj; + BsBYM;; + BsdKUR;: + BENF;; +
B:FAIZ; + py

Bu analizde performans 6lgiitii olarak Alinan Primler/Toplam Aktifler (APRM_AKTIFT) oram
esas alinmigtir. Panel veri siireci ve varsayim testleri sonucuna gore olusan tahminci modeli Tablo
8 dedir.

Tablo 8. Arellano, Froot ve Rogers Rassal Etki Direngli Tahminci Modeli
Bagimli Degisken: APRM AKTIFT

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar tistatistik Olasilik (p)
AKO 0.005764 0.0027396 2.10 0.035**
KLD 0.8318022 0.1172308 7.10 0.000***
BYK -0.1230576 0.0315383 -3.90 0.000***
KUR 0.0169083 0.0418549 0.40 0.686
ENF -0.0093725 0.0094144 -1.00 0.319
BYM 0.0014585 0.0027846 0.52 0.600
FAIZ 0.0060614 0.0044732 1.36 0.175
Sabit 2.359167 0.6686637 3.53 0.000
Test Istatistik
. Birim 91.975%**
LR Testi Zaman 0.000
Birim ve Zaman 92,859***
Ki Kare
Hausman Testi -6,07
Varsayim Test Istatistik
Degisen Varyans Levene, Brown ve Forsythe 1,9733908
Otokorelasyon Durbin-Watson 2,0764201
Birimler Arasi Korelasyon Pesaran’in CD 2,686***

Not: *** ve ** sembolleri sirasiyla %1 ve %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

ISSN: 2548-0162 © 2018 Gazi Akademik Yayincilik 34



Kog, S., Senol, Z. & Cevik, M. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2018; 4(1): 25-38

Yapilan panel veri analizi sonucuna gore firma kontrol degiskenlerinden aktif karlilik orani
(AKO) ve kaldirag oraninin (KLD) Alinan Primler/Toplam Aktifler (APRM_AKTIFT) oranina etkisi
pozitiften, firma biyiikliigliiniin (BYK) Alinan Primler/Toplam Aktifler (APRM_AKTIFT) oranina
etkisi negatif cikmistir. Buradan, sigortacilik sektoriiniin aktif karlilik orani (AKO) ve kaldirag
oranindan (KLD) olumlu yonde etkilendigini belirtmek miimkiindiir. Firma biiytikliigi (BYK) ise
sektorii olumsuz yonde etkilemistir.

4. Sonuc¢

Bu calismada, BIST A.S. Sigorta Endeksinde islem goren (5’1 devamli, 3’ii aralikli) 8 sigorta
sirketinin 2006 — 2015 donemine ait bilango ve gelir tablolarindan elde edilen yillik veriler, 4 ayri
ekonometrik modelin kullanildig1 toplamda 71 gdzlem sayisindan olusan panel veri seti ile finansal
performans Olciimiine tabi tutulmustur.

Firma degerini temsilen kullanilan Model 1°de Khatab (2011) gibi Tobin Q esas alinarak yapilan
panel veri analizi sonucunda sigortaciliga iliskin degiskenlerden primlerdeki biiyiime (BYM) ve
primlerin varliklara oraninin (APRM_AKTIFT) firma degerini (TBNQ) etkiledigi goriilmektedir.
Primlerdeki biiyiimenin (BYM) beklentilerin aksine firma degerini (TBNQ) olumsuz etkiledigi
goriiliirken, primlerin varliklara oranini (APRM_AKTIFT) olumlu etkiledigi goriilmektedir. Firma
kontrol degiskenlerinden kaldirag oraninin (KLD), Khatab (2011) ¢alismas1 ile benzer sekilde firma
degerini (TBNQ) olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir. Buradan 6rneklem sigortacilik sektoriiniin,
finansal kaldiragtan yararlandigini belirtmek miimkiindiir. Makro ekonomik degiskenlerden baz
aldigimiz tiiketici fiyatlar1 endeksi (ENF) ise beklendigi iizere firma degerini (TBNQ) olumsuz yonde
etkilemistir.

Model 2’de sigortaciliga iliskin degiskenlerden aktif karlilik oranmmin (AKO) ve sirket
biiyiikliigliniin net kar / alinan primler oranini, (NKAR APRIM) Bawa ve Chatta (2013) ¢aligsmasina
gore ise karlilig1 olumlu sekilde etkiledigi goriilmektedir. Buradan 6rneklem sigortacilik sektdriiniin
aktif karlilik oran1 (AKO) ve sirket bityiikliigiinden (BYK) olumlu etkilendigi ¢ikarimi yapilabilir.

Model 3’te firma kontrol degiskenlerinden kaldira¢ oran1 (KLD) primlerdeki biiyiimeyi olumsuz
etkilerken firma biiyiikliigii (BYK) olumlu etkilemistir. Buradan 6rneklem sigortacilik sektoriiniin,
beklentilerin tersine kaldirag oranindan (KLD) olumsuz yonde etkilendigi belirtilebilir. Firma
biiyiikliigli (BYK) ise Borges (2008)’in bulgulariyla paralel olarak sektorii olumlu yonde etkilemistir.

Model 4’te ise firma kontrol degiskenlerinden aktif karlilik orant (AKO) ve kaldirag oraninin
(KLD) Alinan Primler/Toplam Aktifler (APRM/AKTIFT) oranina etkisi pozitiften, firma
buyiikliginin (BYK), APRM/AKTIFT oranina etkisi negatif ¢ikmigtir. Buradan orneklem olarak
sigortacilik sektoriiniin aktif karlilik oranm1 (AKO) ve kaldirag oranindan (KLD) olumlu yénde
etkilendigini belirtmek miimkiindiir. Firma biiyiikliigi (BYK) ise sektorii olumsuz yonde etkilemistir.
flerleyen zamanlarda bu c¢alisma, sektore ozgii diger mikro ekonomik degiskenlerin ve makro
ekonomik degiskenlerin de eklenmesiyle analiz kapsamu genisletilerek ilerletilebilir.
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Ek 1: Pearson Korelasyon Katsayilar
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o] P % Ig 5 3 N
> > T
el x '> ~
Y = 5
< 7 =
_|
TBNQ 1
NKAR_APRIM -0,136 1
(0,259)
PBYME -0,086 0,031 1
(0,478)  (0,797)
APRM_AKTIFT 0,135 - 0,192 1
0,592**
(0,261) (0,109)
(0,000)
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 - -0,059 -0,068 1
0,240*
(0,896)  (0,075)  (0,052) (0,625)  (0,575)
(0,044)
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 - -0,044 -0,157 0,003 0,000 -0,034 -0,045 0,050 -0,007 1
0,260*
(0,716)  (0,191) (0,983) (0,998) (0,778) (0,707)  (0,681)  (0,955)
(0,029)
BYM 0,053 0,005 0,099 0,094 -0,092 ,000 -0,111 -0,144 - -0,174 1
0,465**
(0,659) (0,968) (0,413) (0,434) (0,447) (0,997) (0,357) (0,231) (0,146)
,000
FAIZ 0,078 -0,037 -0,097 0,098 -0,056 0,115 -0,212 -0,025 0,070 0,522**  -0,030 1
(0517) (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 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.
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