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SIGORTA SIRKETLERINDE KURUMSAL YONETIM VE FINANSAL PERFORMANS
ARASINDAKI ILISKi*
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Nezire Nesrin KAVAK?2
Oz
Kurumsal yonetim, sirketlerin sorumlu ve hesap verebilir bir yonetim ile daha seffaf ve adil bir sekilde yonetilmesini
amaclamaktadir. Yapis1 ve isleyisi agisindan gliven unsurunun 6n planda yer aldig1 sigorta sirketleri i¢in kurumsal
yonetim uygulamalan biiyiik 5nem arz etmektedir. Iyi bir kurumsal ydnetim sonucunda olusturulan etkili bir yénetim
mekanizmasinm sirketlerin basarnismi arttirmas1 beklenmektedir. Bu c¢aliymasmin amaci, Tirkiye’de sigorta
sektoriinde yeralan girketlerin kurumsal yonetim yapilar ile girketlerin finansal basarisiarasinda bir iligkinin bulunup
bulunmadigmmn belirlenmesidir. Cahsmada 2008-2017 yillarmda Borsa Istanbul’da (BIST) Sigorta sektoriindeki 7
sirketin 10 donemlik verileri ile olusturulan 70 sirket/yil verisi kullanilmgtir. Sirketlerin finansal performanslarinda
kurumsal yonetim yapilarinin etkisi Panel Veri Teknigi ile analiz edilmistir. Calismada, bagmmh degisken olan finansal
performans, literatiirde siklikla kullanilan 6z sermaye karlilik orani (Return on Equity — ROE) ile 6lgiilmiistiir.
Bagimsiz degisken olan girketlerin kurumsal yonetim uygulamalar ise yonetim kurulu ve denetim komitesi yapisi ile
Olgiilmiistiir. Ayrica finansal performansi etkilemesi muhtemel degisken olmasi sebebiyle sirket biiyiikligii degiskeni
de modele kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda Tirkiye’de sigorta sirketlerinin finansal
bagarilar ile kurumsal ydnetim yapilart arasinda istatiksel agidan anlaml iliski bulundugu sonucuna varilmstir.
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RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE GOVERNANCE AND FINANCIAL
PERFORMANCE IN INSURANCE COMPANIES

Abstract

Corporate governance aims to manage companies in a more transparent and fair manner with a responsible and
accountable management. In terms of structure and operation, corporate governance practices are of great importance
for insurance companies in which the element of trustis at the forefront. It is expected thata cultivated management
mechanism created as a result of good corporate governance will contribute positively to companys performance. The
aim of this study of companies operating in the insurance sector in Turkey is to determine whether there is a
relationship betveeen corporate performance and corporate governance structures. In this study, 10 year financial data
and 70 company/year data of 7 companies traded in Borsa Istanbul (BIST) between the years 2008-2017 were used.
The impact of corporate governance structures on financial performance of companies was analyzed by Panel Data
Technique. In the study, the dependent variable financial performance was measured with the Return on Equality
(ROE), which is frequently used in the literature. Corporate governance practices of companies with independent
variables were measured by the board of directors and audit committee. In addition, the company size variable is also
included in the model as a control variable since it is likely to affect the financial performance.
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Giris

Sigorta, bugiin ve gelecekte karsilasiimasi muhtemel olan risklere karsi kisilerin kendilerini ve
ailelerini risk gerceklesmeden giivence altma almalaridir. Kisiler hayat standartlarin1 her donemde
korumak istemektedirler, sigorta bunun icin bir aractr. Birikim planlan ile biitcelerinden tasarruf
yaparak, gelecekteki toplu para gereksinimini karsilayabilirler. Bir hastalk veya kaza sonucu
cahsamayacak durumda olduklarinda hayat sigortasinin maluliyet teminati ile cahsiyor gibi gelire
sahip olabilirler. Tehlikeli bir hastalk ile karsilasilmasi durumunda, yikksek tedavi masraflar1 yine
sigorta aracith@iyla karsilanmaktadir. Vefat durumu ile karsilasiimasi durumunda vefat tazminati
ile ailelerinin hayat standard: degismedigi gibi, cocuklar1 egitimlerine devam edebilirler. Emeklilik
planlary, cahsamayacak kadar yas aldiklarinda ikinci bir gelir saglamaktadw. Kasko planlar1 ile
evlerini, araclarmi, isyerlerini risklere karsi koruma altma almaktadirlar.

Iyi ve kotii giinlerde aileleri bir arada tutan sigorta sisteminin, sirketler, yasalar, devlet ve sigorta
policesi sahipleri ac¢ismdan sorumluluklari bulinmaktadir. Bu nedenle sirketlerin iyi yonetilmesi,
suiistimal ve yolsuzluklara karsi denetimlerinin yapimasi tiim taraflar i¢in 6nem tasmmaktadir.
Giiven esasma dayah olan sigorta sektdriinde kurumsal yonetim, sirketlerin iyl yonetilmesi ve
sektore duyulan giivenin artmasit bakmindan onemlidir.

Etkili bir kurumsal yonetim mekanizmasi ile sigorta sirketlerinin sorumlu, hesap verebilir, seffaf
ve adil bir sekilde ydnetilmesi miimkiin olacaktrr. Iyi bir kurumsal yonetim sonucunda olusturulan
etkii bir yonetim mekanizmasinin da tiim sirketlerde oldugu gibi sigorta sirketlerinin de
performansmi, dolaysiyla karhligini arttrmasi beklenmektedir.

Bu ¢absmanin amaci, (BIST) Borsa Istanbul Sigorta Sektdriinde yer alan sirketlerin Kurumsal
yonetim yapilar1 ile finansal performanslari arasmda bir iligki olup olmadiginin arastirilmasidir

1.Kurumsal Yonetim ve ilkeleri

Ekonomk Kalkmma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)niin, 2004 yilnda yaymladigi Kurumsal
Yonetim Ilkelerinde kurumsal yonetim; yonetim kuruly, hissedarlar ve paydaslar arasmdaki
iliskiler setinden olugsmaktadir. Kurumsal yonetim, sirketlerin belirledigi hedeflere ulasmada
izlenecek yoln ve performansm incelendigi bir yap1 ortaya koyar (Onder, 2012). OECD’nin
tanminin yaninda kurumsal yonetim ile ilgili olarak yapiimis farkh bakis agilarma sahip kurum,
kurulug, akademisyen ve yazarlar tarafindan farkh tanmlar bulunmaktadir. Kurumsal yonetim
uygulanacak sirketlerin yapisi, iginde bulunduklari {ilke, sektor, ekonomik kosullar, toplum yapist
gibi nedenlerden dolayr farkh tammlarin olmasi normaldir. Monks ve Minow (1996) kurumsal
yonetimi, “sirketlerin performanslarin1  gelistirmede ve yol haritalarmi  belirlemede ¢gesitli
katlimcilarla olan iliskilerin biitiinii” olarak tanmlamaktadir. Ozsoy (2011) tarafindan yapilan
tanmda ise kurumsal yoOnetim; “paydaslar” olarak ifade edilen c¢absanlar, firma sahipleri,
yoneticiler, miisteriler, kredi kuruluslari, yonetim kurulu, miisteriler ve tedarik¢iler arasmdaki
iligkileri diizenleyen kural ve uygulamalar olarak ifade edilmistir.

Kurumsal yOnetimin amaci, dogru, tarafSiz ve giivenilir olarak sirketlerin  yOnetilmesini
saglamaktir. Ayrica, kurumsal yonetim ilkeleri ve unsurlar1 arasmdaki iliskileri diizenlemektir.
Yonetimlerin, seffaf, adil, sorumluluk sahibi ve hesap verebilir olmasi kurumsal yonetimin
unsurlarin1 olugturur. Kurumsal yonetim ilkeleri ise; pay sahipleri, menfaat sahipleri, yonetim
kuruly, kamunun aydmlatilmasi ve seffaflik olarak belirtilmektedir.

Kurumsal yonetim ile ilgili ik diizenleme olan ‘Kurumsal Y&netim ilkeleri”, Ekonomik Kalkmma
ve Isbirligi Orgiiti (OECD) tarafindan 1999 yilinda yaymlanmustir. Bu ilkeler sirketlere bir
baglayicilik getirmemekle birlikte, bir rehber olarak kabul gdrmiistiir. Kurumsal Yonetim Ilkeleri
2004 yihinda giincellenmis ve 2015 yiindaki giincelleme ile son halini almistir (Bagskan & Vardar,
2018). Diinyadaki gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de de kurumsal yonetim anlayisinin
tannmasina, gelismesine ve benimsenmesine katkida bulunmak amaciyla ilk olarak 2003 yiinda
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Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan yaymlanan ve daha sonra 2005 yiinda revize edilen
Kurumsal Yonetim Ilkeleri yaymlanmistir. Tablo 1°de yer alan ikeler, 1999 yilinda yaymlanan
“OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri” basta olmak iizere, diinyada benimsenmis ve dnerilen genel
esaslar ile Tirkiye’ye 6zgii kosullar dikkate almarak olusturulmustur. SPK ilkeleri oncelikle halka
ackk anonim sirketler icin hazrlamustir. Ilkelerde yer alan diizenlemelerin  uygulanip
uygulanmamas1 istege baghdir. Ancak, 2004 yihinda yme SPK tarafindan gergeklestirilen “Uyum
Beyani” diizenlemesi ile halka acik sirketler i¢in, bu diizenlemelerin uygulanip uygulanmadigina
ve uygulanmadiysa buna iliskin gerekceli agiklamaya yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve
ayrica kamuya aciklanmasi gerekmektedir (Yazict & Yank, 2011).

Tablo 1: Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Kurumsal Yonetim Ilkeleri Ilkelere Iliskin Uygulamalar
Pay Sahipligi Haklarmin Kullanimmin Kolaylastirilmasi
Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

Pay Sahipleri Genel Kurul Toplantilari

Oy Hakki
Azlk Hakki
Kar Payr Hakki
Paylarm Devri

Kamuyu Aydmlatma Kurumsal Internet Sitesi

ve Seffaflik Faaliyet Raporu

Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikas1
Menfaat Sahiplerine liskin Sirket Yonetimine Katihmi
Desteklenmesi

Menfaat Sahipleri Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikas1
Miisteriler Ve Tedarikgiler Ile Iliskiler
Etik Kurallar ve Sosyal Sorumiuluk
Yonetim Kurulnun Islevi
Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar
Yonetim Kurulunun Yapist

Yonetim Kurulu Yonetim Kurulu Toplant1 Sekli
Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler
Yonetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumiulugu
Bulunan Yoneticilere Saglanan Mali Haklar

Kaynak: (SPK, 2014)

Kurumsal yonetim ilkeleri anonim sirketler tarafindan uygulanmaktadir. Anonim sirketler, c¢ok
ortakh ve paylara bolinmiis sermaye yapisindadir. Paylarin veya pay senetlerinin ait oldugu kisi
ya da kurumlara pay sahibi denmektedir. Pay sahipleri gercek kisi ya da tiizel kisi olabimektedir
(Manop, 2008). Kurumsal yonetim ilkelerinin pay sahipleri bolimiinde, pay sahiplerinin haklar1
ve bu haklarin kullanimindan bahsedilmektedir. Bu haklarm kullanimi bilgi alma ve inceleme
hakki, genel kurul toplantilari, oy hakki, azhk hakki, kar payr hakki ve paylarm devri olmak tizere
alt1 baghk altmda toplanmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinden ikincisi kamuyu aydmlatma ve seffaflik ilkesidir. Bu ike, sirket
bilgilerinin, sirketin haklarm1 koruyacak sekilde, tarafsiz, dogru, eksiksiz, agik ve anlasilabilir,
analiz edilebilir, diisik maliyetle ulasilabilir olarak ilgili herkesin kullanimina acik sekilde
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sunulmasini amaglar (Pamukgu, 2011). Kamuyu aydmlatma ve seffaflik ikesine gore sirketler,
kurumsal internet sitelerinde ve faaliyet raporlarmda sirket bilgilerini agiklamahdir.

Mentfaat sahipleri ilkesi ise kurumsal yonetim ikelerinden liglinciisiidiir. Sirketlerin faaliyetlerinde
veya hedeflerine ulagmada ilgili olan miisteriler, calsanlar, tedarikgiler, alacakhlar, sendikalar,
tedarik¢iler, sivil toplum kuruluglar1 gibi kurum, kisi ve ¢ikar gruplar1 menfaat sahipleridir (Guigli,
2010). Bu boliimde sirketin menfaat sahipleri ile iliskilerini diizenlenmesine yonelik prensipler yer
almaktadir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin sonuncusu ise yonetim kuruludur. Kurumsal yonetim agismdan,
OECD ve SPK kurumsal yonetim ikelerinde, sirket yonetim kurullar1 en onemli isleve sahiptir.
Yonetim kurulu st seviyede karar alma, sirketi temsil etme, yonlendirme ve hissedarlarin kazang
elde etmelerini saglamaktadir. Yonetim kurulu, sirketin menfaat sahiplerine ve toplumdaki c¢ikar
sahiplerine kargi sorumludur (Karayel, 2011). Bu bolimde yonetim kurulunun islevi, faaliyetleri,
yapisy, yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komiteler ve yonetim kuruluna saglanan mali
haklara iliskin ikeler yer almaktadrr.

2. Sigorta Sirketlerinde Kurumsal Yénetim ve flkeleri

Sigorta kelimesinin kokeni sicurta kelimesidir. Venedik’ge de sicurta, kaza ve kayp ihtimaline
karsi ayrilan emniyet akcesi anlamina gelirken, Latince ’de giivenlik, emniyet anlamina
gelmektedir. Sigorta kavrammin pek ¢ok tanmi olsa da, ana fikir belirsizlikler ve risklere karst
glivence saglayarak mevcut durumun korunmasidwr. (Sarioguz, 2007). Sigorta sirketi (sigortaci)
ise sigortacilik faaliyetini yerine getirmek amaciyla, kurulmus olan, ¢ahsma sartlar, kurallar1 ve
denetimleri 6zel kurallara tabi sirketlerdir. Sigorta sirketleri, sigortacilik dismda baska bir isle
ugrasamazlar. Anonim sirket ya da kooperatif seklinde kurulmus olmalar1 gerekir (Terzi, 2015).

Prim esash sigorta yaklasik M.S. 1250 yillarinda Venedik, Floransa ve Cenova sehirlerinde
goriilmekle birlikte Tiirkiye’de sigorta, 1870’L yillarda Ingiliz ve Fransiz sigorta sirketlerinin
Tiirkiye’de agtiklar1 temsilciliklerle baslad. Sonrasmda Alman, ltalyan, Isvigre gibi yabanci
iilkkelerinde Tiirkiye’ye girmesiyle sigortacilik yayginlasmaya basladi. Bu sirketler, sigorta
sirketlerinin kurulusunu ve sigorta faaliyetlerini diizenleyen, devlet denetimini dngdren kanunlarin
olmamas1 nedeniyle tamamen denetimsiz bir bicimde ¢alsiyorlardi Poligelerini Ingilizce veya
Fransizca diizenliyorlar, anlasmazlik durumunda dava mercii olarak Londra mahkemelerini ya da
ilgili sirketin merkezinin bulindugu yerel mahkemeleri gosteriyorlardi. Ik yillarda sigorta
sirketleri  adlarmi1  duyurmak, sigorta diisiincesinin  yayllmasmi  saglayarak portfoylerini
genisletmek amacityla vaatlerini yerine getirip, hasar 6demede diiriist davrandilar. Ancak zaman
gectikce, bu durum kisa zamanda ¢ok fazla sigorta sirketinin ¢ahismasina, sigorta ahlakinin
bozulmasina, haksiz rekabet ve suiistimallere neden oldu (Sarioguz, 2007). ilk yerli sigorta sirketi,
1893 yihnda Osmanli Umum Sigorta Sirketidir. 1908 ve 1914 yillarinda yabanct sigorta sirketleri
yapilan kanun degisiklikleriyle vergi ve teminat vermeye zorunli tutulunca yabanci ve Tiirk ortakli
sitketler kurulmaya basladi. Sigorta sirketleri 1939 yiinda Ticaret Bakanhgrna baglandi Sigorta
Murakabe Kanunu 1959’da kabul edilerek sigorta sektorii ciddiyetle ele alindi Sigorta sektoriinii
finansal acidan gelistiren ve sigorta aracilarmin durumunu yeniden diizenleyen, kanuni bosluklari
gidermek amaciyla 1987 yiinda diizenlemeler yapilarak, sigorta sirketleri Hazine ve Dig Ticaret
Miistesarligrna baglandi (Oniz, 2017).

Sigorta sirketleri bakimmndan kurumsal yonetimin tanm “sirket yonetiminin, belirlenmis hedefler,
yasal diizenlemeler ve sirket i¢i diizenlemeler ile sigortacilik etigi dogrultusunda; tiim menfaat ve
pay sahipleri ile tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini koruyacak bicimde yonetimi” olarak
yapilabilir (Terz, 2015). Kurumsal yonetimin temelini, giichi bir yonetim yapisi olusturur. Sigorta
sirketleri yonetim ile ilgili siire¢ ve yapilar1 kurumsal yonetim ilkelerini esas alarak olusturmalidir.

Kurumsal yonetimde, yoOnetim kurulunun yapisy, gorevleri denetim mekanizmalary, yetki ve
sorumluluklar acik olarak belirtilmektedir. Pay sahiplerinin haklarmin ve police sahiplerinin
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cikarlarmin korunmasi i¢in yonetim ve denetim sorumluluklarina uygun bir sekilde davranilmasi
ve belirlenen kurallara uyulmasi1 gerekmektedir. Bu sayede, etkin bir kurumsal yonetim saglanmis
olur. Sigorta sirketinin yonetim kurulu, sirketin, sigortalilarin, diger menfaat sahiplerinin
cikarlarin1 en iyi sekilde, gerekli dikkat ve 6zeni gostererek koruyan kuruldur. Yonetim kurulu
tiyeleri, sigorta sirketinin faaliyetlerinde bagimsiz ve tarafsiz hareket ederek, karar verebilme
yeteneginde olmaldirlar (Kog, 2015).

Sigorta sektorti ile ilgili ik kurumsal yonetim diizenlemeleri OECD Sigortacilik Komitesi (OECD
Insurance and Private Pensions Committee) tarafindan 2005 yilinda gergeklestirilmistir. Daha
sonra da Uluslararas1 Sigorta Denetgileri  Birligi  (International Association of Insurance
Supervisors- TAIS) tarafindan sigorta sirketleri icin kurumsal yonetim konusunda ek tavsiye
dokiimanlar1 yaymlanmistr (Kog, 2015). OECD Sigortacilik Komitesi tarafindan 2005 yilinda
yaymlanan “Sigorta Sirketlerinin Kurumsal Yonetim Ilkeleri” temel olarak {i¢ bashk igermektedir.
Bunlardan ilki, Kurumsal Yénetim Yapssy ikincisi, I¢ Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri;
liclinclisii ise, Paydaslarm Korunmas1 bashklaridir. Ilkeler; reasiirans, hayat ve hayat disinda
faaliyet gosteren tiim sigorta sirketleri i¢in gecerli olmaktadwr. Bu ilkeler de Kurumsal Yonetim
Ilkeleri gbi baglayict 6zellige sahip olmamakla birlikte, tavsiye niteligine sahiptir. Sigorta
sektoriiyle ilgili olarak, Uluslararast Sigorta Denetgileri Birligi de yaptizi yaymlarda, sigorta
sitketleri agismdan kurumsal yonetim ikelerinin gerekliligini ortaya koymustur (Yazic1 & Yanik,
2011). Sigorta sektoriinde kurumsal yonetimin 0zii risk yonetimidir. Sigorta sektoriinde risk
yonetimi ise, sigorta hasarlarmi karsilamak i¢in sigorta sirketlerinin yeterli sermayeye sahip
olmasini, finansal kurumlarin ve tim c¢ikar sahiplerinin haklarmi1 ve ¢ikarlarmi koruyacak
yonetimsel yapmin olusturulmasi: ve kurulmasi olarak ifade ediimektedir (Kog, 2015). Avrupa
Birligi’nde sermaye yeterliligine iliskin, 2004 yihnda Solvency 1 diizenlemeleri yiriirliige
girmistir. Ancak zamanla Solvency | diizenlemelerinin yetersiz kalmasi nedeniyle Solvency Il
diizenlemeleri 2009 yilinda Avrupa Birligi’nde kabul edilmistir (Kaya, Tokay ve Kaya, 2014:
110). Solvency II’ yi, diger sermaye yeterliligi sistemlerinden aywran en 6nemli Gzellk, kurumsal
yonetim ve risk yonetimine verilen onemdir (Acar, 2010).

Tirkiye’de Hazme Miistesarlig1 tarafindan 2011 yihinda yaymlanan “Sigorta Sirketi ve Reasiirans
Sirketi ile Emeklilik Sirketlerinde Kurumsal Yonetim Ilkelerine Iliskin Genelge” sigorta
sitketlerinde kurumsal yoOnetimi ile ilgili ik diizenlemedir. Genelge 6 maddeden olugmaktadir
(Hazine ve Maliye Bakanhgi, 2011/8);

1. Sirketler kurumsal yonetim ilkelerini seffaflik, esitlk, sorumluluk ve hesap verebilirlik
ilkelerine gore olusturur.

2. Sirket, pay sahiplerinin haklarinin kullanilmasinda mevzuat, esas sozlesme ve sirket ici

diizenlemelerden dogan haklarmi kullanilmasmi saglar.

Sirketler gerceklestirdikleri faaliyetlerinin seffaf bigimde yiirtitiir.

Mentfaat sahiplerinin haklar1 birbirlerinden bagimsiz sekilde korunur.

Yonetim kurulu ve yoneticiler faaliyetlerini hesap verebilir, sorumlu ve adil olarak

6. Ucret politkasmin belirlenmesinde sirketin i¢c unsurlari, etk degerleri ve sirket
hedefleri gz oniinde bulundurulur.

ok~ w

3.Sigorta Sirketlerinde Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Arasmdaki iliskiyi
Inceleyen Calismalar

Kurumsal yonetim ve sirket performansini inceleyen cahsmalar finans sektorii ve reel sektorler
olmak tizere iki ana baghk altmda yer almaktadwr. Finans sektorinde bu konu ile ilgili yapilmis
cahbsmalar daha cok bankacilik sektorii lizerinde yogunlasmistir. Sigorta sektoriinde kurumsal
yonetim ve finansal performans iligkisi ilizerine yapilan cahsmalar incelendiginde hala yeterli
diizeyde olmadigr goriimektedir (Fekadu, 2015). Hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde
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Kurumsal yonetim ve finansal performans arasmdaki iliskiyi sigorta sirketleri dzelinde inceleyen
cahsmalar 2010’Iu yillardan sonra gerceklestirildigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de sigorta sirketlerinde kurumsal yonetim ve finansal performans arasmndaki iliskiyi
inceleyen ik calsma Yazict ve Yank (2011) tarafindan yapimustir. Cahsmada sigorta sektoriinde
kurumsal yOnetimin Onemini ortaya koymak amaciyla BIST sigorta sektoriinde yer alan 7 sigorta
sirketinin 2008 vii web sayfalar1 ve faaliyet raporlarmi incelenmistir. Sigorta sirketlerinin
kurumsal vyOnetim uyeulamalar1 ve kurumsal vyoOnetim komitesi konusundaki c¢alsmalar:
degerlendirilmistir. Cabsmanin sonucunda 7 sigorta sirketnin; bir tanesinde kurumsal yonetim
komitesinin bulundugu, bir tanesinde kurumsal vyOnetim komitesinin olusturulma asamasinda
oldugu, 4 tanesinde kurumsal yonetim komitesinin buluinmadigi ve bir tanesinde de kurumsal
yonetim anlayis1 cergevesinde 7 farkl komitenin kuruldugu tespit edilmistir.

Kaya vd (2014) ¢ahsmada, Tiirk sigorta sektoriinin Solvency II’'ye uyum konusundaki hazirlik
seviyesi ve Tiirk sigorta sektorii lizerinde Solvency II’'nin beklenen etkileri tespit edilmeye
calsilmistir. Arastrmada veriler anket yontemi ile elde edilmistir. Tirkiye’de 2011 yii sonu
itibariyle sigorta sektoriinde faaliyet gosteren 57 sirkete anket formu gonderilmistir. 49 sirket geri
doniis saglamistir. Arastrmanin sonucunda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketler agwlikli olarak
yabanci ortakh sirketler olmasi nedeniyle, Solvency II konusunda bilgi ve deneyime sahip
olduklar1 gbriimiigtiir.

Kog (2015) cahsmada halka agik sigorta sirketlerinin uygulamakla zorunlu ikeler digmda kalan
kurumsal yonetim ilkelerinin hangilerinin sirket performansina katkida buluindugu incelenmistir.
Cabsmada kullanilan veriler 2013 yii sonu itibariyle BIST’te islem gbren 6 sirketin internet
sitelerinde yer alan bilgilerden ve BIST mternet sitesmden elde edilmistir. Cahsmanin model
seciminde, en iyi alt kiime yontemi kullanilmigtir. Calgmanin sonucunda, halka agik ve borsada
islem goren sigorta sirketlerini etkileyen, zorunlu olmayan kurumsal yonetim ilkeleri tespit
edimistir. Zorunlu olmayan kurumsal yonetim ikeleri menfaat sahipleri ile iliskiler, yatrimci
iliskileri bolimiiniin kime bagh oldugu, rapor sunma sikhgi, genel kurullar, bagis ve yardimlarin
onay siireci, yonetim kurulu {iyelerinin {icretleri, finansal tablolarm KAP’ta Ingilizce yer almasz,
denetimden sorumlu komite iiyelerinin muhasebe finans konusunda tecriibbeli ve uzman olmalari
olarak belirtilmistir.

Terzi (2015) ¢alismada, Tiirk sigortacilik sektoriinde yer alan sirketlerin  kurumsal yonetim
uygulamalarin1 igeren bir arastrma yapmustir. Arastrmada BIST’te islem gdren sigorta
sirketlerinin, islem gormeyenlerle arasmdaki kurumsal yOnetim uyum siirecnin analizi
yaptmistr. 7°si BIST’te islem goren, 18’1 BIST’te islem gbrmeyen toplamda 25 adet sigorta
sirketmin incelendigi c¢ahsmada, kurumsal yonetim agismdan literatiirde kabul edilen 49 kriter ile
kurumsal yonetim endeksi olusturulmustur. Arastrma sonucunda, BIST’te islem gdren sigorta
sitketlerinin kurumsal yonetim uyum diizeylerinin diger sigorta sirketlerine gore yikksek oldugu
gorilmiistiir.

Baskan ve Vardar (2018) tarafindan yapilan cahsmada kurumsal yonetim anlayiginin, firma
performansma etkileri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 7 sigorta sirketi ele almarak tespit
edilmeye cahsilmistir. Sigorta sirketlerinin 2008-2016 aras1 verileri kullanilarak, literatiir taramasi
sonrast belirlenen kurumsal yonetim uygulamasina iliskin gostergelerin (En Biiyiik Hissedar,
Yonetim kurulu tliye sayis1 artisi, Yonetim kurulundaki bagmsiz iiye saysi, sirket biytikliigi,
kukla degisken olarak firmalarin varlk siiresi) sigorta firmalarinin karhlik gostergeleri (aktif
karllik- ROA, 6z sermaye karhlk - ROE ve kar marji-PM) iizerindeki etkileri Olglilmeye
cabsilmistir. Havuzlandirilmis Regresyon Modeli ile yapilan analiz sonucunda, yonetim
kurulundaki tiye sayismin artismdan hem aktif karlligit (ROA) hem de kar marjmm (PM) olumlu
etkilendigi tespit edimistir. Ayrica sirket biiylikliigii arttkca ROA’ nn da arttigi ve firma varlhk
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stiresi uzadikga PM’ nin arttig1 tespit edilmistir. Ancak kurumsal yonetime iliskin hicbir degisken
ile 6z sermaye karlligi (ROE) arasinda anlaml iligki tespit edilememistir.

Almajali vd (2012) Urdiin’de faaliyet gdsteren 25 sigorta sirketinin 2002-2007 yillar1 arasmdaki
finansal performanslarmni etkileyen faktorler incelenmistir. T testi ve ¢oklu regresyon yontemleri
kullanilarak yapilan analiz sonucunda, kaldrag orany likidite orani sirketin biiyiikligi ve yonetim
basar1 endeksi ile sirketlerin finansal performansi arasmda pozitif etkinin varhgi tespit edimistir.
Ayrica, sirketin varlklarmin arts1 ile finansal performansin artacag tespit edilmistir.

Najjar ve Salman (2013) tarafindan yapilan cahsma ile kurumsal yOnetimin Bahreyn sigorta
sitketlerinin performansina etkisi incelenmistir. Bahreyn sigorta endiistrisinde bulunan 5 sirketin
2005-2010 yillar1 arasmdaki sayisal verileri web sitelerinden ve yillik raporlarindan alnmustir.
Regresyon analizi sonucunda, yonetim kurulu biiyiikliigli ile performans (ROE) arasmda anlamli
bir iligki oldugu tespit edimistir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansina olumlu
etkismin oldugu ve karlhig1 arttirdigi sonucuna varilmigtir.

Getahun (2014) ¢cahlsmasinda Etiyopya Sigorta sektoriinde yer alan sirketlerin sermaye yapilar1 ve
firma biiyiikliklerinin sirket performanslarma etkisi incelenmistir. Cahsmanin verileri 2004-2013
yillar1 arasmdaki 9 sigorta swketinin yillik faaliyet raporlarmdan elde edimistir. Arastirma
amaclarma ulasmak icin panel veri analizi kullanilmistir. Calsmanin sonucunda, sermaye yapisi
ve firma biiyiikliigii ile finansal performans arasmda anlaml bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.
Sermaye maliyeti ve firma biiyiikligli bor¢lanma kapasitesine bagh oldugunda, yiiksek bor¢glanma
maliyetlerinin firma performanslarini olumsuz etkiledigi sonucuna varilmustir.

Fekadu (2015) calismada kurumsal yonetimin Etiyopya sigorta sirketlerinin performansina etkisi
mcelenmistir. Etiyopya’da 10 sigorta sirketinin sekiz yillik panel verileri sabit etkiler modeli ile
analiz edilmistir. 2007-2014 donemini kapsayan ¢alismada, yonetim kurulu biiyiikliigli, yonetim
kurulu bagmsizligi ve yonetim kurulu ¢esitliliginin sigorta sirketlerinin performansi iizerinde
olumsuz ve onemsiz etkisi belrlenmistir. Ayrica denetim komitesinin bagmmsizligi ve yonetim
kurulu toplantilarmin skhgi olumlu fakat 6nemsiz oldugu tespit edilmistir.

Deev ve Khzalia (2017) Cahsmada, Avrupa sigorta sirketlerinde, kurumsal sosyal sorumluluk,
yonetim kurulu bagmsizligi ve biiyiikligli, yonetim kurulu toplanti sikhigi degiskenlerinin finansal
performans iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Analiz yapilrken 3 tahmin yontemi, Sabit Etki,
Rassal Etki ve Havuzlamis En Kiicliik Kareler Yontemi birlkte kullanilmigtr. Avrupa sigorta
sirketleri, kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sosyal sorumluluk projelerini de uyguladiklarinda
finansal olarak da basarih olacaklar1 belirtilmistir. Calismada yonetim kurulu toplanti sikhg: ile
karhlk izerinde olumlu etkisi oldugu, yonetim kurulu bagmsizhigr yiizdesinin, sirket
performansinda belirleyici oldugu tespit edilmistir. Yonetim kurulu bliylikligli ve iiye sayismdaki
artism sirket performansini pozitif yonde etkiledigi tespit ediimistir. Sigorta sirketlerinde aymi anda
sosyal olarak sorumlu ve finansal olarak basarih olabilecegi goriildii.

Lawal vd. (2018) Cahsmada, Nijerya Borsasrnda yer alan 28 sigorta sirketmin 2011-2016 yillar1
arasmdaki sahiplik yapismin finansal performansa etkisini incelemistir. Cahsmada kullanilacak
olan model tahmini i¢in panel veri metodolojisi kullanildi. Veriler ¢cahsmanin hipotezini test etmek
icn havuzlanmis en kiiclk kareler, sabit etki ve random etki modellerine gore test edimistir.
Calgmada sahiplik yapismmn finansal performans iizerinde olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir.

Mweta ve Mungai (2018) cahsmada kurumsal yonetimin Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(NSE) yer alan sigorta sektor sirketlerinin piyasa degeri iizerindeki etkisini incelemektedir.
NSE’de islem goren 6 sigorta sektorii sirketinin web sitelerinde yaymlanan yillik mali tablolari
tizerinden 31 Aralk 2016 tarhli verileri elde ediimistir. Korelasyon analizinde tanmlayici
istatistikler ve c¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Calsma sonucunda piyasa degeri ile
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kurumsal yOnetim arasmdaki iliskinin olumlu ve anlamli oldugu ve sigorta sektorii sirketlerinin
piyasa degerini arttirdig1 tespit edilmistir.

4. Arastirmamin M etodolijisi

Bu ¢absmanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) Sigorta Sektoriinde yer alan sigorta sirketlerinin
kurumsal yonetim yapilar1 ile finansal performanslar1 arasmda bir iliski olup olmadiginin
aragtrilmasidir. Cahsmada Borsa Istanbul (BIST) Sigorta Sektdriinde yer alan 7 sirketin 2008-
2017 yillarina ait 10 donemlik verileri incelenmistir. BIST Sigorta Sektoriinde islem goren sigorta
sirketleri asagida belirtilmistir;

Ak Sigorta A.S.

Ray Sigorta A.S.

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi
Halk Sigorta A.S.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.
Giines Sigorta A.S.

Sirketlerin finansal performanslarinda kurumsal yonetim yapilarinin etkisi Panel Veri Teknigi ile
analiz ediimistir. Sigorta sirketlerinin kurumsal yonetim yapilarmin finansal performansa etkisinin
incelendigi ¢aligmada, bagimlh degisken olan finansal performans degiskeni, literatiirde siklikla
kullanilan 6z sermaye karllik orami (Return on Equity — ROE) olarak belirlenmistir. Sirketlerde
kurumsal yOnetim yapisinin Kalitesini  belirleyen ¢ok farkh degiskenler yer almakla birlikte
literatiirde en sik kullanilan ve en temel degiskenler yonetim kurulu ve denetim komitesinin
yapismi belirleyen degiskenlerdir. Bu cahsmada da sigorta sirketlerinin kurumsal yonetim kalitesi,
yonetim kurulu ve denetim komitesi bagmmsizliklari, biiyiiklikleri ve yillik toplanti sayilari
acisndan incelenmektedir. Sigorta sirketlerinde finansal performans ile kurumsal yonetim
kalitesini belirleyen yonetim kurulu yapisi ve denetim komitesi arasmdaki iliski, Esitlik 1.de yer
alan model yardimi ile analiz edilecektir. Kullanilan model literatiirde yapilan diger ¢aligmalar ile
Habbash (2010)’m cahsmasinda kullandig1 model ve degiskenler temel alnarak yeniden formiile
edimistir. Bu model ilgili alanda yapilan cahsmalarda kullanilan genel kabul gérmiis degiskenleri
iceren bir modeldir.

ROE;, = B, + B, YKtop;, + B,YKtopl,, + B;YKbag;, + B,DKtop;, + BsDKtopl;, + BsLNakt;, (1)

ROE: Finansal performans gostergesi olarak 6z sermaye karhlik oranmi gdstermektedir. Oz
sermayenin net kara bolinmesiyle hesaplanmistir. Sigorta sirketlerinin 6z sermayeleri ve net
karlar1 yisonunda diizenlemis olduklar1 ve web sitelerinde de yaymlamis olduklar1 faaliyet
raporlart igerisinde yer alan finansal tablolardan elde edimistir.

YKtop: Yonetim kurulunda yer alan toplam iiyelerin sayist ile yonetim kurulunun biiyiikligiini
gostermektedir. Yonetim kurulunun biyiikligl ile ilgili veri, kurumsal yonetim ikeleri uyum
raporunun  Yonetin Kurulu bashd altnda yer alan Yonetim Kurulunun Yapist ve Olusumu
bashgindan elde edilmistir.

YKtopl: Yonetim kurulunun yillik toplanti sayisii gostermektedir. yonetim kurulu toplanti sayisi
ile ilgili veri, kurumsal yonetim ikeleri uyum raporunun Yonetin Kurulu ana bashg: altinda,
Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli baghgindan elde edilmistir.

YKbag: Yonetim kurulundaki bagmsiz tiiyelerin toplam {iyelere oram ile yonetim kurulunun
bagmsizhigint gostermektedir. Yonetim kurulunun bagmsizhigi ile ilgili veri, kurumsal yonetim
ilkeleri uyum raporunun Yonetim Kurulu baghgi altmda yer alan Yonetim Kurulunun Yapist ve
Olusumu bashgr altmdaki bilgilerden elde edimistir.
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DKtop: Denetim komitesindeki yer alan toplam iyelerin sayis1 ile denetim komitesinin
biiyiikigiinii gostermektedir. Denetim komitesinin biyikligl, kurumsal yonetim ilkeleri uyum
raporunun Yonetim Kurulu ana bashg1 altnda, Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayn,
Yap1 ve Bagimsizlig1 bashg1 altmdaki bilgilerden elde edilmistir.

DKtopl: Denetim komitesinin yillik toplanti sayismi gostermektedir. Denetim komitesinin
toplant1 sayis1 ile ilgili veri, kurumsal yOnetim ikeleri uyum raporunun Yonetim Kurulu ana
bashg1 altnda, YOnetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Say, Yapr ve Bagmsizligi bashgi
altmdaki bilgilerden elde edimistir.

LNakt: Aktif toplammin dogal logaritmas1 almarak sirket biiyiikliglinii gostermek iizere kontrol
degiskeni olarak yer almaktadir. Bu degisken modelde finansal performansi etkilemesi muhtemel
bir degisken olmasi nedeniyle dahil edilmistir. Aktif toplanm ile ilgili veri sigorta sirketlerinin
bilangosundan elde ediimistir.

5.Bulgular

Tablo 2’ de galismanin arastrma modelinde kullanilan bagmli ve bagimsiz degiskenlere iliskin
tanimlayic1 istatistikler gosterilmektedir. Arastrma modelinin bagmli  degiskeni olan ROE
degiskeninin orneklemde yer alan sirketler i¢in ortalamasi 0,074’tir. Bu deger en fazla 0,389°a
kadar c¢ikarken en diisik aldigi deger ise -1,068 dir.

Tablo 2: Tammlayic: Istatistikler

ROE YKtop YKtopl YKbag DKtop DKtopl LNakt
Ortalama 0.074 8.471 22.81 1.014 2.057 5.657 21.24
Medyan 0.103 8.000 15.00 0.000 2.000 4.000 21.25
En Yiiksek 0.389 1200  97.00 4.000 4.000 12.00 23.60
En Diisiik -1.068 5.000 4.000 0.000 1.000 4.000 18.58
Standart Sapma 0.215 1.683 20.44 1.197 0.478 2.658 1.243

Modelin bagmsiz degiskenlerinden ve yonetim kurulu ile ilgili olan YKtop degiskeni ortalama
olarak 8,47 degerini almaktadir. Bu degiskenin ulastigi en yiiksek deger 12 olurken, en diisiik
degeri ise 5’tr. YKtopl degiskeninin ise ortalama degeri 22,81°dir. Bu degiskenin en yiiksek ve
en disiik degerleri swas1 ile 97 ve 4’tir. YKbag degiskenide ortalama, en yiiksek ve en diisiik
degerlerini swrasi ile belirtmek gerekirse 1, 4 ve 0 degerlerine sahip oldugu Tablo 2’ de goriilebilir.

Modelin yonetim kurulu ile ilgili olan bagimsiz degiskenlerinden sonra denetim komitesi ile ilgili
olan DKtop ve DKtopl degiskenlerinin tanmmlayic1 istatistikleri Tablo 2’ de gosteriimektedir.
DKtop ve DKtopl degiskenlerinin ortalama degerleri swasi ile 2.057 ve 5,657°dr. Bu iki
degiskenin en yiiksek degerleri ise DKtop degiskeni i¢in 4, DKtopl degiskeni i¢in 12’dir. En diisiik
degerleri ise yine sirasi ile 1 ve 4’tiir. Modelin kontrol degiskeni niteliginde olan LNakt degiskeni
ortalama, en yiikksek ve en diisiik degerleri swas1 ile 21,24, 23,6 ve 18,58°dr.

Modelde yer alan degiskenlerin tammlayict istatistikleri verildikten sonra, s6z konusu modelde
yer alan degiskenlerin, analiz icin gerekli istikrar kosullarini saglayp saglamadigi kontrol
edimelidir. FEsitlikte yer alan panel veri modelinin uygun ve tutarh tahminciler tretebilmesi i¢in
otokorelasyon, degisen varyans ve kesit bagmlilik problemlerinin bulunmamasi gerekmektedir.
Esitlikte yer alan modelin s6z konusu problemleri icerip icermedigi Wooldridge otokorelasyon,
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Greene degisen varyans, Pesaran kesit bagimlilik testleri ile incelenecektir. Esitlikte yer alan
model i¢in bu testlerin sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3: Panel Veri Modelinin Istikrar Kosullarinin Arastirilmast

Hipotez Test Adi Test istatistizi Prob Degeri
Ho: Otokorelasyon yoktur Wooldridge
Hi: Otokorelasyon vardir Otokor. Testi 4,261 0,0846

Ho: Es varyanshhk yoktur Greene Degisen

Hi: Es varyanshhk vardir Varyans Testl 44,586 0,0001

Ho: Kesit bagimlihik yoktur Pesaran Kesit

Bagmlilk Testi 0.471 0,6380

Hi: Kesit bagimhhik vardir

Tablo 3’ de yer alan sonuglardan Wooldridge otokorelasyon testi %10 ve Greene degisen varyans
testlerinin sonuglar1 ise %] istatistiki 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmuslardir. Bu sonug temel
hipotezlerin reddedilmesi ve alternatif hipotezlerin kabul edilmesi anlamma gelmektedir. Dolayis1
ile Esitlikte yer alan modelde otokorelasyon ve degisen varyans problemi soz konusudur. Pesaran
kesit bagimlilik testi sonuglart ise %10 istatistiki Onem diizeyinde bile anlamli bulunmamistr. Bu
sonu¢ temel hipotezin kabul edilmesi gerektigini gostermektedir. Diger bir anlatimla Esitlikte yer
alan modelde kesit bagimlilik problemi s6z konusu degildir. Otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerine sahip olan Esitlk 1’deki modelin klasik panel veri analiz metotlar1 ile Olgiilmes i
hatah ve tutarsiz tahminciler {iretebilecektir. Bu sorunlar1 asacak, otokorelasyon ve degisen
varyans problemlerine dayanikli analiz yontemi olarak Arellano — Froot — Rogers yontemi
kullanilacaktr. Bu yontem s6z konusu sorunlara dayanikli ve tutarli tahminciler iiretebilmektedir.

Panel veri analizinde ii¢ farkh yontem kullanilmaktadwr. Bunlar havuzlanmis veri seti yaklagimai,
rassal etkiler yaklagimi ve sabit etkiler yaklasimidir. Bu ii¢ yontemden hangisinin segilecegine
karar verebilmek icin F testi Honda testi ve Hausman testi kullanilmaktadir. F testi ve Honda testi
havuzlanmis veri seti yaklasimmin rassal etkiler ve sabit etkiler yontemi karsismdaki tutarhligini
ve etkinligini incelemektedir. Tablo 4’te F testi ve Honda testinin sonuglar1 gosterilmektedir. Elde
edilen sonuglar Havuzlanmis veri seti yaklasiminin rassal ve sabit etkiler yontemi karsismda etkin
ve tutarll olmadig1 yoniindedir. Rassal ve sabit etkiler yontemlerinden hangisinin gecerli olacagina
karar verebilmek i¢in ise Hausman testi yapimustir. Hausman testinin sonucu %] istatistiki 6nem
diizeyinde anlamli ¢ikmustir. Bu sonug sabit etkiler yonteminin rassal etkiler yontemi karsisinda
etkin ve tutarh tahminciler iiretebilecegini gostermektedir. Dolayis1 ile Esitlikte yer alan modelin
analizinde sabit etkiler yontemi kullanilacaktir.
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Tablo 4: Panel Veri Analiz Yonteminin Secimi

Hipotez Test Adi Test Istatistigi Prob Degeri

Hy: ;=B

Hy: B, % B F Testi 5,3994 0,0002

Hy 02 =0 Kesit 29611  0,0015

2 -

H, o2 %0 Honda Tes 22N 0,254  0,6006
Kesit Ve 1913 0,0278
Zaman

H,, E(ei,t/xit) =0

Hausman 32,396

Testi 0.0001

Hy E(gi,t/xit) <>0

Tablo 3 ve Tablo 4’ten elde edilen sonuglar Esitlikte yer alan panel veri modelinin analizinde
Arellano — Froot — Rogers yontemi ile sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigini ortaya
koydu. S6z konusu yontemler ile analiz edilen modelin sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmektedir.

Tablo 5: Analiz Sonuclar:

Degiskenler Katsay: Standart Hata Prob Degeri  95% Giiven Arah@

(P>t Alt Siir Ust Siir

YKbag -0,0079 0,0188 0,689 -0,0541 0,0383
YKtop 0,0101 0,0113 0,407 -0,0177 0,0379
YKtopl -0,0013 0,0005 0,053* -0,0027 0,0000
DKtop -0,1385 0,0513 0,036* -0,2641 -0,0129
DKtopl -0,1010 0,0620 0,155 -0,2528 0,0508
LNakt 0,0428 0,0331 0,244 -0,0382 0,1238

C -0,0253 0,6877 0,972 -1,7081 1,6575
Goz Say. 70 R2:0,26 F-istati. 9,97 FRob:0,0066

Tablo 5’te yer alan sonuglara gore modelin genel olarak anlamliligini gdsteren F istatistiginin
olasilk degeri modelin genel olarak %1 istatistiki Onem diizeyinde anlamlhi oldugunu ifade
etmektedir. Modelin R? degeri ise modelde yer alan bagmsiz degiskenlerin bagmli degisken
tizerindeki etkisinin diisiikte olsa agiklama giicline sahip oldugunu gostermektedir. Modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerden YKtopl ve DKtop degiskenleri dismda higbir degisken istatistiki
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acidan anlamh c¢ikmamustir. YKtopl ve DKtop degiskenleri ise %5 istatistiki Onem diizeyinde
anlamli ¢ikmuglardir. Bu iki degiskenin katsaylarmnin isareti negatiftir. Dolayis1 ile bu
degiskenlerde meydana gelebilecek bir degisim ROE degiskenini ters yonde etkileyecektir.
YKtopl degiskeninde meydana gelebilecek bir degisim ROE degiskenini ters yonde 0,0013 birim
etkileyecekken, DKtop degiskeninde meydana gelebilecek bir degisim ROE degiskenini yine ters
yonde 0,1385 birim etkileyecektir.

6. Sonu¢ ve Degerlendirme

Uluslararas1 literatlir mncelendiginde kurumsal yonetimin sirket performansi iizerindeki etkisine
yonelk cok fazla sayda c¢ahismanin yer aldigi gorilmektedir. Yapilan c¢ahgmalar sirketlerde
kurumsal yonetim uygulamalarinin arttrilmasinin  sirket performansmna olumlu yonde katki
sagladigini  gostermistir. Dolayisiyla her lilkede farkh ikeler ve diizenlemelerle uygulanmaya
cabsilan kurumsal yonetim ilkelerinin sirketlerin finansal performansini arttran bir unsur oldugu
tespit edimistir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim ve sirket performanst arasmdaki iliskiyi inceleyen
cok fazla cahgma bulunmakla birlikte sigorta sektorii 6zelinde yapilan akademik cahsmalarin c¢ok
az oldugu tespit edilmistir. Bu cahsmada BIST Sigorta Sektdriinde yer alan 7 sirketin 2008-2017
yillarina ait 10 donemlik finansal verileri incelenerek, 7 kesit gozlem x 10 zaman gézlemi ile 70
isletme/y1l  verisi elde edimistir. Sigorta sirketlerinin kurumsal yonetim yapilarmin finansal
performansa etkisinin incelendigi ¢alismada, bagmli degisken olan finansal performans degiskeni,
literatiirde siklhkla kullanilan 6z sermaye karllik oram (Return on Equity — ROE) olarak
belirlenmistir. Sirketlerde kurumsal yonetim yapismin kalitesini belirleyen ¢ok farkh degiskenler
yer almakla Dirlikte, literatiirde en sk kullanilan ve en temel degiskenler yonetim kurulu ve
denetim komitesinin yapismi belirleyen degiskenlerdir. Bu ¢alismada yonetim kurulu yapisi,
yonetim kurulunun biiytikligl, yillik toplanti sayisi ve kurulda yer alan bagimsiz iiyelerin toplam
tiyelere oram ile Slglilmiistiir. Denetim komitesi yapisi ise denetim komitesinin biiyiikligii ve yillik
toplant1 sayilar1 ile 6l¢iilmiistiir. Ayrica finansal performansi etkilemesi muhtemel degisken olmas1
sebebiyle sirket biiyiikligii degiskeni de modele kontrol degiskeni olarak dahil ediimistir. Sigorta
sitketlerinde finansal performans ile kurumsal yonetim kalitesini belirleyen yonetim kurulu yapisi
ve denetim komitesi arasmndaki iligkiyi gosteren model literatiirde yapilan diger c¢ahsmalar ile
Habbash (2010)’'m cahsmasinda kullandig1 model ve degiskenler temel alnarak yeniden formiile
edilmistir.

Cahgmanin sonucunda Tirkiye’de sigorta sirketlerinin  finansal performanslarmi etkileyen
kurumsal yOnetim faktdrlerinin yonetim kurulu yilik toplanti sayisi ve denetim komitesinin
biiyiikliigii olarak tespit edilmistir. Her ki degiskende bagmli degisken olan 6z sermaye karlilik
oranmi istatistiki agidan negatif yonde etkilemektedir. Dolayisiyla sigorta sirketlerinde yonetim
kurullarmin yillik toplanti sayilar1 arttikga sigorta sirketlerinin finansal performansi azalmaktadir.
Bunun nedeni toplant1 sayilar1 arttik¢a toplantilarin etkinliginin ve verimliliginin azalmasi olabilir.
Tanmlayic1 istatistiklerden de goriilecegi lizere sigorta sirketlerinde yillik ortalama 23 yonetim
kurulu toplantis1 gerceklestirilmektedir. Bu saymm en diisik olarak gerceklestigi sirkette yillik 4
toplant1 gerceklestirilirken, en yikksek gerceklesen sirkette ise yilda 97 toplantnin yapildigr yer
almaktadr. Yonetim kurulu yillik toplanti saylarmm artmasi dogru ve etkin kararlar alndigini
gostermez. Nicelik olarak degil nitelik olarak dogru ve etkin kararlarin alndigi yonetim kurulu
toplantilar1 sirket performansina olumlu yonde katki saglamasi beklenmektedir. Aksi durumda ise
gereginden fazla yapilan yonetim kurulu toplantilari, sirket performansmin olumsuz yonde
etkileyebilmektedir.

Yine sigorta sirketlerinde finansal performansi etkileyen bir diger kurumsal yonetim faktorii ise
denetim komitesi biiyiikliigli olarak belirlenmistir. Denetim komitesi biiyiikliigii  sirketlerin
finansal performansimi negatif yonde etkilemektedir. Bu sonug bir ¢eligki olarak goriilse de ashnda
yonetim kurulu bagmsiz {yeleri degiskeni ile birlkte incelendiginde birbirini tamamlayici
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sonuglar oldugu goriillecektir. Oncelikle denetim komitesi iiyeleri ydnetim kurulu {iyelerinden
secilmektedir. Denetim komitesinin etkin bir sekilde cahgmasi iiyelerinin tecriibeli ve bagimsiz
tiyelerden olusmasi ile s6z konusu olacaktr. Ancak yonetim kurulu iyelerinin bagmsiz iiyelere
oranmi gosteren ykbag degiskeninin tanimlayic1 istatistikleri incelendiginde, Tiirkiye’de sigorta
sirketlerinde ortalama 1 bagmsiz tiyenin bulundugu goriilmektedir. Yonetim kurulunda yer alan
bagmsiz {liyelerin en ¢ok 4 kisi oldugu en az ise 0 yani hi¢ olmadig1 tammlayic1 istatistiklerden
goriilmektedir. Bu durum sigorta sirketlerinde hem yonetim kurulu dolayisiyla hem de denetim
komitelerinde ¢ok az bagimsiz iiyelerin bulundugunu ortaya koymaktadr. Bagimsiz tyeler sirket
lle ilgili tarafsSiz ve dogru kararlarin alnmasinda kilt Oneme sahiptir. Ayrica yoneticilerin
hissedarlarin ¢ikarlarin1 gozetecek sekilde davranip davranmadiginin tespitinde de Onemli rol
oynamaktadwr. Ayrica Tirkiye’deki sirketlerin ¢cogunlugunun aile sirketi oldugu da bilnmekted ir.
Tim bu veriler siginda bu sonug degerlendirildiginde denetim komitelerinin biiyiikligii aile
tiyeleri ile degil de bagimsiz ve tecriibeli iiyeler ile arttirilsa sirket performansina olumlu bir katk1
saglamas1 beklenebilir.

Bu ¢alismanin hem sigorta sektorii hem de diger sektorler igin yapilacak gelecekteki kurumsal
yonetim ve sirket performansi ile ilgili ¢aligmalara kaynak olusturmasi ve farkh degiskenler ile
yapilacak arastrmalarm degerlendirilmesine yardimci olmasi beklenmektedir.
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