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Sayfa Sayisi . 76

Sigorta sirketlerinin temel fonksiyonu topladiklari primler karsiliginda sigortalilarin gelecekte
karsilasacaklari maddi hasarlar1 tazmin etmektir. Sigortalilar, riskin gerceklesmesiyle ortaya
cikan zararlar birlikte karsilamak amaciyla sigorta sistemine dahil olmaktadir ve hasar
gerceklestigi anda hasarlarinin tazmin edilmesini talep etmektedir. Sistemin saglikli islemesi,
sigorta sirketlerinin sigorta sozlesmesiyle taahhiit ettikleri yiikiimliilikkleri yerine
getirmeleriyle miimkiin olmaktadir. Bu yiikiimliiliikklerini yerine getirebilmeleri i¢in de giiglii
bir finansal yapiya sahip olmalar1 gerekmektedir.

Tiirk sigorta sektoriinde rekabet giiciiniin arttirilmasi i¢in de sigorta sirketleri kar zarar oranini
dengede tutmak zorundandirlar. Uriin primi ile o iiriinden gelecek hasarlarin hesaplanmasi kar-
zarar dengesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bunun i¢in de kullamilacak tiriinde kisinin
moralitesi, yasamimni siirdiirdiigli yerin risk degerlendirmesi, aracina sigorta istiyorsa aracin
kullanim amaci ve kisinin hasar prim dengesi, saglik iirinii kullanilacaksa sigortalinin
geemiste yasadigi rahatsizliklarin degerlendirilmesi sirketlerin en 6nem verdigi hususlardir.
Sigorta sirketlerinde karlilik i¢in bir diger 6nemli faktdr de pazar payidir. Sigorta sirketleri ne
kadar ¢ok tirtin gelistirebilirse o kadar ¢ok kisiye ulagabilmektedir. Pazarda daha biiyiik bir
paya ulasabilmesi diger sirketlerde olmayan tiriinlerin gelistirilmesi ve piyasaya siiriilmesi ile
miimkiin olmaktadir. Sigorta sektoriinde yer alan sirketlerin Karliligmim yiiksek olmasi
finansal agidan giiclii olmalarimi gerektirmektedir. Bu sebeple, sektorde faaliyet gdsteren
sigorta sirketleri finansal durumlarini, yatirimlarinin giivenilirligini veya risklerini siirekli
olarak degerlendirmelidirler. Sigorta sirketleri performanslarini 6l¢mek i¢in sirket igi ve sirket
dis1 analizler yardimiyla sistematik bir sekilde degerlendirme yapmaktadir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem géren ve toplam sektor paylar1 %80’i bulan segilmis
sigorta sirketlerinin performanslarina dayali karlhlik analizinin yapilmasi amaglanmigtir. Bu
amagla, sigorta sirketleri bilango yapisi ve bilango yonetimi agilarindan irdelenmekte ve
sirketlerin gelir gider boyutlar ¢ergevesinde bilangolarini nasil yonettikleri agiklanmaktadir.
Caligmanin uygulama boliimiinde, finansal analiz araciligiyla sigorta sirketlerinin Karlilik ve
performans analizleri yapilarak, karlilik ve karliliga dayali performans konularinda somut
olgiitler belirlenmekte ve sirketlerinin karlilig: etkileyen igsel faktdrler ortaya konulmaktadir.
Elde edilen bulgular sayesinde, finansal sektoriin onemli unsurlarindan olan sigorta
sirketlerinin mali basariya ulasmalar1 igin izlemeleri gereken yollar ve almalar1 gereken
onlemler konusunda kanitlar saglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sigortacilik Sektorii, Finansal Yapi, Finansal Yeterlilik, Karlilik
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The main function of insurance companies is to compensate the financial damages that
the insured may encounter in the future with the premiums they collect. Insureds are
included in the insurance system in order to cover the losses arising from the
realization of the risk together. Insureds demand compensation for their damages as
soon as the damage occurs. The healthy functioning of the system is possible if the
insurance companies fulfill their obligations under the insurance contract. n order to
fulfill these obligations, they must have a strong financial structure. In order to increase
the competitiveness in the Turkish insurance sector, insurance companies are obliged
to keep the profit and loss ratio balanced. Calculation of product premiums and
damages which can be caused from that product is very important in terms of profit
and loss balance. For this, the policy holder's morality, risk assessment of the place
where he lives; if the policy is a vehicle insurance policy, the balance of the intended
use of the vehicle and the damage premium of the person; if the person is going to use
a health care product, the evaluation of the past illnesses of the insured person is the
most important issue of the companies. Another important factor for profitability is
market share. The more insurance companies can develop products, the more they can
reach people. Companies operating in the insurance market must be financially strong.
Therefore, companies need to assess their current financial position, security or risk of
their investments. Internal and external analysts make systematic evaluations by
applying performance-measuring techniques.

In this study, the profitability and performance of insurance companies are analyzed.
In this respect, the differences between the balance sheet structure and balance sheet
management of insurance companies are examined and how they manage their balance
sheets within the framework of income and expense dimensions is explained. In the
application part of the study, the profitability and performance analyzes of insurance
companies are made through analysis and concrete criteria are determined in terms of
profitability and performance based on profitability. Thanks to the findings, evidence
is provided about the ways and measures that insurance companies, which are among
the important elements of the financial sector, must follow in order to achieve financial
success.

Keywords: Insurance Sector, Financial Structure, Financial Adequacy, Profitability



ONSOZ

Sigorta sirketlerinin temel fonksiyonu topladiklart primler karsiliginda
sigortalilarin gelecekte karsilasacaklari maddi hasarlar1 tazmin etmektir. Sigortalilar,
riskin gergeklesmesiyle ortaya c¢ikan zararlari birlikte karsilamak amaciyla sigorta
sistemine dahil olmaktadir ve hasar gerceklestigi anda hasarlarinin tazmin edilmesini
talep etmektedir. Sistemin saglikli islemesi, sigorta sirketlerinin sigorta sdzlesmesiyle
taahhiit ettikleri yiikiimliiliikkleri yerine getirmeleriyle miimkiin olmaktadir. Bu
yiikiimliilikklerini yerine getirebilmeleri i¢in de giiglii bir finansal yapiya sahip
olmalar1 gerekmektedir. Tiirk sigorta sektdriinde rekabet giicliniin arttirilmasi igin de

sigorta sirketleri kar-zarar oranini dengede tutmak zorundandirlar.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem géren ve toplam sektdr paylart %80’i
bulan secilmis sigorta sirketlerinin performanslarina dayali kérlilik analizinin
yapilmasi amacglanmistir. Bu amagla, sigorta sirketleri bilango yapisi ve bilango
yonetimi agilarindan irdelenmekte ve sirketlerin gelir gider boyutlar1 ¢ercevesinde
bilangolarini nasil yonettikleri agiklanmaktadir. Elde edilen bulgular sayesinde,
finansal sektoriin Onemli unsurlarindan olan sigorta sirketlerinin mali basariya
ulagmalar1 i¢in izlemeleri gereken yollar ve almalari gereken O6nlemler konusunda

kanitlar saglanmaktadir.
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GIRIS

Tiirkiye’de cumhuriyetin ilanindan sonra finansal alanda yerel sermayenin
faaliyet gostermesi ve giiclenmesi hedeflenmistir. Bankalar, sanayiciler ve tiiccarlar
yerel sermayeye dayali yerli ve giivenilir bir sigorta sirketine ihtiya¢ duymaya
bagladilar. Yeni kurulan sanayi tesisleri igletmelerinin yabanci sermayeli bir sigorta
sirketine emanet etmek istemiyorlardi. Bu neden ilk biiyiik sigorta sirketi olan Anadolu
sigorta 1925 yilinda 500.000 TL sermaye ile kuruldu. 1927 yilinda sigorta sirketleri
i¢in teftis ve mukaberesi kanunu yiiriirliige girdi. Bunun amaci, yerli ve yabanci sigorta
sirketlerini denetlemek, doviz c¢ikisini engellemekti. Giintin ihtiyaglarina cevap
verebilmek i¢in 2007 yilinda 5684 sayili sigortacilik kanunu yasalasti.

Sigortacilik, risklerin transfer edilmesi, zarar ve kayiplardaki etkinin
azaltilmasi ve fon olusturulmasi saglanarak 6demeler dengesine katkida bulunmaktir.
Sigorta sirketlerinin temel fonksiyonu topladiklari primler karsiliginda sigortalilarin
gelecekte karsilasacaklart maddi hasarlart tazmin etmektir. Sigortalilar, risk
gerceklesmesi ile birlikte ortaya ¢ikan zararlari birlikte karsilamak amaciyla sigorta
sistemine dahil olmaktadir. Sigorta sirketleri yapmis olduklari sigorta ile risk transferi
saglayarak bireysel yiikii azaltmis olmaktadir. Boylece sigortalinin daha huzurlu ve
giivenli hissetmesini saglamaktadir. Ancak, bu islevin etkin bir sekilde yerine
getirilmesi belirli kosullara baglidir. Bunlar, sektoriin piyasa yapisi 6zellikleri, risk
profillerinin degistirilerek kurumlarin daha uygun olan sartlarda kredi kullanmalari ile
giivenirliliklerinin artmasi, yapilan yasal diizenlemelerin 6zelliklerinin de piyasanin
mevcut kosullarina ve derinligine baglh kalinarak degistirilmesidir. Sigorta sirketleri
sigorta sOzlesmesinde taahhiit ettikleri ylkiimliiliikkleri yerine getirdiginde sistem
saglikli bir sekilde isleyecektir. Giiglii bir finansal yapiya sahip olduklarinda bu

yiikiimliiliikleri yerine getirebilmeleri daha miimkiin olabilmektedir.

Sigorta sirketlerinin mali yeterliligi, likidite oranlari, Karlilik oranlar1 ve
finansal yap1 oranlar rekabet giicii ve sirketlerin etkinligi acisindan ¢ok 6nemli
unsurlardir. Sigorta sirketlerinin finansal performansini etkileyen degiskenler; sirketin
hasar prim orani, likidite, aktif biiytikligii, sigorta kaldirag¢ orani, sirketin yasi, sirketin

tiirli, 6zsermaye ve pazar pay1 olarak 6zetlenmektedir.



Bu ¢alismada, Tiirk Sigortacilik Sektoriinde faaliyet gosteren ve borsaya kote
olmus sigorta sirketlerinin Karlilik rasyolari ve finansal yapisinin bu rasyolar
tizerindeki etkisinin dl¢iilmesi amaglanmistir. Calisma kapsaminda, Tiirkiye’de Borsa
Istanbul’da islem goren toplam sektdr paylar1 %80’i bulan segilmis sigorta
sirketlerinin finansal performansa dayali karlilik analizlerinin gerceklestirilmesidir.
Calismada, 2009Q1-2019Q4 donemi c¢eyreklik wverileri kullanilarak sigorta
sirketlerinin karliliga dayali performanslari finansal rasyo analizi ve istatistiksel analiz
yontemleriyle incelenmektedir. Analizler sonucunda elde edilen bulgular sayesinde,
finansal sektoriin onemli unsurlarindan olan sigortacilik sektoriinde sirketlerin giiclii
bir finansal performans sergileyebilmeleri i¢in izlemeleri gereken siirecler konusunda

Oneriler gelistirilmistir.

Tiirkiye’de BIST’de islem goren sigorta sirketlerinin karhiliga dayali
performanslarinin gesitli finansal yontemlerle analiz edilmesi sonucu, finansal
sektoriin 6nemli unsurlarindan sigorta sirketlerinin mali basariya ulagsmalarinda
izlenecek yol ve yontemler konusunda oneriler gelistirilmistir. Calismamizda elde
edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, ele alinan sigorta sirketlerine ait
sigortacilik sektoriiniin performansini etkileyen degiskenler ile ilgili olarak teoriyi

destekleyen sonuglar elde edilmistir.

Temelde dort boliimden olusan ¢alismada, birinci boliimde sigorta ile ilgili
temel kavramlar ve sigorta tiirleri, ikinci boliimde Tirkiye’de sigorta sektoriiniin
gelisimi ve temel sorunlari, {i¢iincii boliimde finansal analizlerde ve sigorta sektoriinde
kullanilan rasyolar1 tanitilmig, dordiincii ve son boliimde ise caligmanin amaci,
kapsami, kullanilan veri seti ve degiskenler, izlenen yontem ve ampirik bulgular

konuya iliskin literatiir 6zeti ile birlikte verilmistir.



BIRINCi BOLUM
SIGORTA VE SiIGORTA TURLERI

1.1. Sigorta Ile Tlgili Temel Kavramlar
1.1.1. Sigorta Kavramm

Sigorta, risk Ol¢iilmesi ve riski paylasma kavramlarinin bir araya gelmesiyle
tanimlanmaktadir. Bu durumda belirsiz zararlarin belirgin hale getirebilmesi i¢in ¢ok
sayida bireyin bir araya gelerek veya riskin sadece baskasina aktarilarak veya zarar
karsiliginin kendisine 6denmesi i¢in 6denti verilmesi gibi unsurlar1 igeren tanimda
sigortanin belirli unsurlar1 vardir. Sigorta taniminin olabilme kosulu ise bu iki unsurun
birlikte diigiiniilmesi gerektirmektedir (Willett, 1951: 17). Sigorta, ayn1 riske sahip ¢ok
sayidaki kiginin, bireysel anlamda belirsizlik i¢indeki hasar olusabilme olasiligini
belirgin hale getirebilmek, bu belirsiz olan olasiligin ger¢eklesmesiyle birlikte ortaya
cikacak zararlar1 birlikte karsilamak amaciyla, risk yonetimi ve sorumlulugu tasiyan
bir kisi ya da bir kurum araciligiyla bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir
(Akmut, 1980: 9).

Sigortanin tanimi 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 1401. maddesinde su
sekilde aciklanmaktadir; “Bir sozlesme cercevesinde yapilan sigorta kavraminda,
sigortact belirli bir primle, bir kimsenin para ile dlgiilebilen bir menfaatin zarara
ugramastyla olusan tehlike (risk) ile tazmin edilebilmektedir, bir veya birkag kimsenin
yasam siireleri nedeniyle ya da sozlesmede tanimlanan gergeklesen bazi olaylar

sonucunda para 6demeyi veya diger kazanimlarda bulunmay: izerine yiiklenir.”

Sigortadaki asil amaglanan, riskler sebebiyle sigortalinin net varliginda
meydana gelebilecek azalmayi Onlenerek, sigortalinin net varliginda azalma olmamasi
konusunda garanti saglanmasidir. Sigorta i¢in temel nedenler arasinda belirsizlikten

dogan riskler ve giiven saglama duygusu 6n plandadir.

Ayn1 zamanda yalnizca kisisel zararlar degil, risk gergeklestiginde ortaya
cikan biitlin zararlarin birlikte karsilanmasi ve giivence altina alinma gerekliligi,

onemli olan diger bir unsurdur. Ciinkii sadece bir kisinin veya belirlenen kisilerin



zararlarmi karsilamak degil, ayni risk tehdidi altinda bulunan tiim sigortal1 kisilerin

zararlarini karsilamak amacini igermektedir (Akmut, 1980:9).

Diger bir ifadeyle sigorta, bir nevi riski satin almaktadir ve kisiler
arasindaki kullanima bagli olarak riski azaltmaktadir. Stireli olarak teminat satin
alirsiniz ve satin aldiginiz teminatlarin kullanmadiginiz kisminin bedeli aslinda diger
kisilerin hasarmi karsilayan kismidir. Eklenen her kisi riskin karsilanma oranini
arttirmaktadir. Thtimalleri satin aldigimizda gerceklesmeme durumunu dnemsemeyiz.
Ciinkii ihtimalin ger¢eklesmesi durumunda ugrayacagimiz kayip sigorta bedelinden

oldukea fazla olacaktir. Sigortay1 cazip kilan da tam olarak bu durumdur.

Sigortanin kapsami sigortanin igerigine gore degismektedir. Sigortanin
igerigi ise branslara gore degisiklik gostermektedir. Ornegin; saglik branginda teminat
satin almak isterseniz risk dagilimi hastaliklarin bekleme siiresine gore degismektedir.
Yani sigortanin bu risklerin maliyetini ngdrmesi gerekmektedir. Olusabilecek maddi
hasar sigorta siiresi igerisinde gerceklesmis dahi olsa kisinin planlanmig durumlarini
Ongoriip teminat disinda tutmaktadir. Kisilerin Ongoremedigi durumlar ise

karsilanmaktadir.

1.1.2. Risk Kavram

Sigortacilik sektoriinde Dbireyler agisindan oOlumsuzluklarla sonuglanan
olaylar “hasar”, “risk”, “riziko” ve “kaza” terimleri ile ifade edilmektedir. Riziko,
kesin olmamakla birlikte ger¢eklesme olasilig1 bulunan, ger¢eklesme durumunda ise

bireye veya kuruma para ile 6l¢iilebilir diizeyde zarar veren bir tehlikedir.

Riskin derecesi tahmin edilebilen bir c¢ikti ise risk sifir olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle ciktinin gergeklesmesi tahmin edilebiliyorsa

riskin derecesi azalmaktadir (Parlakkaya, 1996: 6).

1.1.3. Sigorta Primi

Sigorta pirimi, ayn tiirden tehlikeyle karsilagabilecek bireylerin, bahsedilen
tehlikeye direkt olarak maruz kalanlarin zararlarinin karsilanmasi i¢in olusturulmus ve
geri 6demenin ortak fon i¢inden saglandigi katki pay1 olarak tanimlanmadir. Sigortaci
bir rizikoyu kabul etmeye karar vermesiyle birlikte teminatin sartlarini ve sigorta

primini de belirlemelidir.



Prim miktar1 diger bir ifadeyle katki payi olarak 6denen miktar, rizikonun
Onem seviyesine gore degismektedir. “Yiizde” veya “binde” olarak ifade edilen bir
oran olan pirim tutari, sigortay1 yapanin sorumluluguna gére olusturulan bir tutar ile
carpilarak bulunmaktadir. Sigortaci, teminatlarinda yer aldigi so6zlesmede
gerceklesebilir riskin gergeklesmesinden dogacak zarardan sorumlu olandir (Toprak

ve Coskun, 2012: 146).

1.1.4. Sigorta Tazminati

Sigorta tazminati, sigortali ve sigorta sirketi arasinda yapilan sézlesmenin
nedeni olarak ifade edilmektedir. S6zlesmede yer alan herhangi bir konuyla ilgili bir
hasar meydana geldiginde, sigorta sirketi tarafindan zarara ugrayan sigortaliya 6denen
miktara tazminat denir. Tazminat ilkesine gore yapilan s6zlesmenin amaci, zarara
ugrayanin net varligimmi zarar gormeden Onceki duruma getirmek olarak ileri

stiriilmektedir (Toprak ve Coskun, 2012: 146).

1.1.5. Sigorta Aracilari

Sigortacilik kavrami daha Onceleri ortaya ¢ikmasi ragmen sigorta aracilari
kavramu ise ilk olarak on dokuzuncu yiizyilindan itibaren kullanilmaya baglanmistir.
Sigorta sozlesmelerinin karmagik bir yapiya sahip olmasi, sigortacinin davraniginin
soyut ve farkli olmasi nedeniyle sigorta sirketleri kendi ¢alisanlarinin haricinde bagka
yardimcilara ihtiyag¢ sebebiyle sigorta aracilart ortaya ¢ikmustir. Sigorta sirketleri ile
sOzlesme yapmak isteyen miisterileri bir araya getirmek ayrica baz1 durumda sigortact
adia ve hesabina sahsen s6zlesmeleri kuran kisilere sigorta aracilar1 denir (Ozdamar,
2008: 527). Acenteler, brokerler ve prodiiktorler sigorta sektoriinde yer alan

aracilardir.

Acenteler, gercek veya tiizel kisilerin belli kosullar karsiliginda yapilan
acentelik anlagsmasi gercevesinde sigorta policesi satabilen ve bu sattigi policeler
karsiliginda komisyon alabilen isletmelerdir. Acenteler bagimsiz olarak
calismaktadirlar ve sigortaci ile arasindaki iliski siirekli olup, vekil gibi
caligmaktadirlar (Altun, 2017: 39). Acenteler, A Grubu Acente ve B Grubu Acente
olarak sigortaci ile yapilan sdzlesmenin 6zelligine iki grupta toplanmaktadir. A Grubu
Acente (yetkili acente): Sigorta sirketlerini temsilen, sézlesme yapabilen, polige

diizenleyebilen acenteler olarak tanimlanirlar. B Grubu Acente (yetkisiz acente): A
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Grubu acentesinin 6zelliklerini tasimayan acentelerdir. B Grubu acenteler, yalnizca

sigorta sirketlerinin verdikleri yetkiler dogrultusunda police diizenleyebilirler.

Prodiiktorler, sigortaci ile sigortaliy1 ilk bir araya getiren ise prodiiktordiir.
Sigorta sirketi ile devamli bir iliski igerisindedir. Acenteler gibi birgok isle
ugrasmamaktadirlar ve baz1 6zellikleri acentelerden farklidir. Sigorta sirketlerine bagl
olmaksizin bagimsiz olarak c¢alisan aracilardir. Prodiiktorler sigortali tarafindan

bulunan aracilardir.

Brokerler, Sigorta Murakabe Kanunu’nun 37. Maddesinde Sigorta
sozlesmeleri dahilinde sigortaliyr temsil eden, sigorta sirketini secerken tamamen
bagimsiz ve tarafsiz davranan, meydana gelebilecek riskleri sigorta ettirilmesi igin
sigorta s6zlesmesi yaptirmak isteyen birey ve kurumlarla sigorta sirketlerini bir araya
getiren, sigorta sozlesmesi akdinin oncesindeki hazirliklar yapan ve gerektiginde bu
stiregteki diger uygulamalarda da yardimci olan gergek veya tiizel kisilere sigorta
brokeri denmektedir. Bu isleri reasiirans sirketleri ve sigorta sirketleri ile arasinda
yapan aracilara da reasilirans brokeri denir” seklinde tanimlanmaktadir (Sigorta

Murakabe Kanunu).

1.1.6. Reasiirans

Reasiirans kavrami, sigorta isletmeleri mali {izerlerindeki mali
yiikiimliiliikleri azaltmak amaciyla ¢esitli tedbirlere bagvurmaktadir. Bagvurduklari en
onemli tedbirlerden biri reasiiranstir. Reasiirans kelimesi “tekrar sigorta” anlamina
gelmektedir. Sigortacilik agisindan reasiirans, sigorta muamelesinden olusabilecek
risklerin bir kismim1 bagka bir sigortaciya aktarilmasi ya da baska bir sigortaci
tarafindan riski paylasilmasi anlamina gelmektedir (Celik, 2017: 10). Baska bir
ifadeyle sigorta edilen riskin bir kisminin ya da tamaminin diger sigortaci tarafindan
yeniden sigorta edilmesi olarak da tanimlanabilir. Reasiirans islemlerinden dogan
riskin belirli bir kismin1 ya da tamamini aktaran sigortaciya “sedan sirket” aktarilan

sigortaciya “reasiirans sirket” denilmektedir.

Reasiiransin faydalar1 su sekildedir: sigortacilar, kisilerin ve kurumlarin
belirli risklere karsi korunmasimni saglamakta ve reastirdrler bu risklerin belirli bir

boliimiinii izerlerine alarak hasar ve zarar olasiligina karsilik riskin dagitilmas: imkani



saglamaktadir. Reasiirans, sigortacinin sigortalama kapasitesini yani is kabul
kapasitesini arttirmakta ve sigortaciya normal sartlarda teminat saglayamayabilecegi
buyiikliikteki riskleri sigortalayabilme imkani saglayarak esnekligini arttirmaktadir.
Bir reastiroriin mali yapisinin giiglii olmasi sedan sirketlere sunacagi giivencenin daha
biiyiik olmasi anlamina gelerek, bunun sonucunda sigorta sirketinin mali yapisini
desteklemektedir. Reasiirans araciyla aktarilan bilgiler, sigortacilarin faaliyetlerinde
yol gosterici olarak rol oynamakta bdylece bilgi paylasimini arttirmaktadir.
Reastirdrlerin sigortacilara sagladig1 destekler; karmasik risklerin fiyatlandirilmasina
yardimct olmak, poligelerin hazirlanmasini saglamak ve iyi uygulama 6rneklerinin
cogalmasmi saglamaktir. Bunlarin yani sira reasiiransin diger faydalar1 arasinda
pazarlik giiclinli artirmak, ciddi hasarlar karsisinda iilke ekonomisine destek olmak,
hasar sonuglarin1 dengelemek ve finansal istikrar1 saglamak bulunmaktadir (SEGEM,

2014: 23),

1.1.7. Koasiirans

Miisterek sigorta olarak da adlandirilan koastirans tek bir riski birden fazla
sigorta sirketinin lizerlerine almalar1 olarak tanimlanmaktdir. Bu islem cercevesinde
biiytik bir risk farkli sigorta sirketleri tarafindan ayni sartlarda paylasiimaktadir. Fakat
reasiiransin tersine, koasiirans isleminde sigorta isletmecisi her bir sigorta sirketiyle

ayr1 ayri ilgilenmektedir.

Koastirans islemi sonucunda tek bir police diizenlenmekte ve islemin
yonetimi ile ilgilenen sirkete “Jeran sirket” diger sirkete ise “koasiirdr” denilmektedir.
Poligeyi diizenleyen Jeran sirketler, sigortaliyla muhatap olup ayni zamanda prim
tahsilatinin sorumlulugunu aldiklarindan dolay1 diger koasiiror sirketlere karsi polige

tutarinin tizerindeki hisseler oraninda bor¢lanmaktadirlar (Geng, 2002; 17).

1.1.8. Sigortacihgn islevleri

Sigortaciligin ¢esitli islevleri bulunmaktadir. Bu islevler; sigorta sirketlerinin
ekonomik/sosyal hayatta kisilere ongoriilebilirlik ve emniyet saglamasidir. Kredi
aliminda yardim etmekte, tasarrufu gelistirmekte, kredi teminine yardim etmekte,
sermaye olusumuna da katki saglayarak, giiven insaa etmekte, dayanigmay1
saglamakta, uluslararas: iligkileri gelistirmekte, finansal istikrar1 arttirmakta,

girisimcileri desteklemekte, is siirekliligini desteklemekte ve sosyal gilivenlik
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programlarinin istiindeki baskiyr hafifletmektedir. Riskin etkin yonetilmesi ile
finansal sistemin Ayrica risklerin etkin yonetilmesini saglar ve bdylece finansal

sistemin etkililigini de arttirmaktadir.

Sigortaciligin islevleri iki grupta incelenmektedir. Bunlar mikro ve makro
diizeydeki iglevler olarak gruplandirilmaktadir. Sigortaciligin sagladigi makro islevler
oncelikli olarak finansal gelisme ile finansal pazarlarin gelismesi saglanarak,
sonrasinda ise sigorta sektOriinlin gelisimi ve iktisadi kalkinma saglamaktadir.
Finansal gelisme, ekonomideki kaynak elde edinimini kolaylastirirken, sermaye
birikimini arttirmaktadir. Sermaye birikimi saglayan sigorta sirketleri de kaynaklarini

cesitli alanlardaki yatirimlari ile devam ettirmektedirler (Akdogan, 2001: 6).

Sigorta sirketleri finansal arac1 kurum olarak para ve sermaye piyasalarinda
onemli sorumluluklar tistlenmektedirler. Sigorta sirketleri iktisadi kalkinmay1
saglamak amaciyla tasarruflarin toplam servet icerisindeki payini arttirmaktadirlar
(Keller, 2000: 9). Diger taraftan kredi ekonomisinde de 6nemli bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkelerin kit kaynaklarini uygun risklerle etkili bir bigimde
gelistirme sonucunda sigorta sirketleri kit kaynaklari etkin bir sekilde tahsis
etmektedirler. Sosyal giivenlik sistemindeki yiikii hafifleterek vergi gelirlerini
arttirmaktadirlar. Kazandirdiklar: finansal kazang ile bireylerin kisisel yiikiimliiliikleri

azaltip sermaye birikimi konusunda da katki saglayip tasarruflarini arttirmaktadirlar

(Krauss, 2000:1, Kargi, 1998: 39).

Sigortacilik, riskleri transfer ederek, zarar ve kayiplarin etkisini azaltarak ve
fon olusturarak ddemeler dengesine katki saglamaktadir. (TBB, 2000: 11). Sigorta
sirketleri yapmis olduklari sigorta ile risk transferi saglayarak bireysel yiikii azaltmig
olmaktadir. Boylece sigortalinin daha huzurlu ve giivenli hissetmesini saglamaktadir
(European Commision, 1999: 7). Ancak bu islevin etkin bir sekilde yerine getirilmesi
belirli 6zelliklere baghdir. Bunlar, sektoriin piyasa yapisi 6zellikleri, risk profillerinin
degistirilerek kurumlarin daha uygun olan sartlarda kredi kullanmalar1 ile
giivenirliliklerinin artmasi, yapilan yasal diizenlemelerin 6zelliklerinin de piyasanin
mevcut kosullarina ve derinligine baglh kalinarak degistirilmesidir (John, 1999: 2,

John, 1997: 2). Sigortali olan kisinin, kurumun veya firmanin beklenmeyen bir



zararinin tazmininde sadece prim 6denmesi sigortali sirketin asil faaliyetlerine kaynak

olusturmasini saglamaktadir (Bohn, 1999: 7).

1.2. Sigorta Tiirleri

En genel olarak sigorta tiirleri sosyal sigortalar ve 6zel sigortalar olarak ikiye
ayr1 kategoride gruplanmaktadir. Devlet diizenlemeleriyle sosyal sigortalara zorunlu
olarak bagvurulurken, 6zel sigortalara ise kisiler kendi istekleri ile bagvurmaktadirlar.
Ozel sigortalarda hayat sigortalar1 ve hayat dis1 sigortalar olmak iizere kendi iginde

ikiye ayrilmaktadirlar.

1.2.1. Sosyal Sigorta

Bireyler, normal ve mesleki yasantilarim1 devam ettirirken hayatlarini,
sagliklarini1 ve kazanglarini tehlikeye atabilecek veya degistirebilecek bazi risklerle
kars1 karsiya kalabilmektedirler. Bu itibarla gelecekte olmasi muhtemel ancak belirsiz
olan durumu ifade eden kavram sosyal risk olarak ifade edilmektedir. Burada soz
konusu durum 6liim, kaza vb. gibi olumsuz durumlar olabilecegi gibi, evlenme, cocuk
sahibi olma vb. gibi olumlu durumlarda olabilmektedir (Bulut, 2011: 59). Sosyal
riskler, sosyal giivenlik ihtiyacin1 doguran sebepler olarak ifade edilebilir. Bireylerin
ve ailelerinin karsilasabilecekleri sosyal risklere karsi bir giivence aramalari1 sosyal
giivenlik kavraminin ortaya ¢ikisinda etkili olmustur. Modern anlamda sosyal
giivenlik, toplumdaki tiim bireyleri sosyal risklere karsi korumak ve kayiplar telafi

etmek i¢in 6nlemler alan bir sistemdir.

Endiistrilesmenin baglarinda meslek sendikalarinda goriilen ve iscilerin
yardim amaciyla kurduklart yardim kasalari, bugiinkii sosyal giivenlik sistemi
icerisinde de yer alan sosyal sigorta uygulamalarinin temelini olusturmaktadir. Ancak
bu yolla giivence sisteminin olduk¢a zor ve ¢ok az olmasi nedeniyle sosyal giivenlik

sorununun devlet tarafindan ele alinmasi geregi dogmustur.

Gilinlimiizde de benimsenen sosyal sigorta tekniginin temelleri, 1881 yilinda
Almanya’da Bismarck tarafindan belirlenmistir. Benzer gelismeler sonrasinda diger

gelismis iilkelerde de goriilmiistiir (Bulut, 2011: 60).



1.2.2. Ozel Sigorta

Ozel cikarlarm 6n planda oldugu, istege bagli olan, sdzlesme esasina
dayanan, prim orani risk derecesine gore belirlenen 6zel saglik sigortalari, bireylerin
sigortaya bagvurma durumlarina hayat sigortalar1 ve hayat dis1 sigortalar olmak {izere

ikiye ayrilmaktadir.

1.2.2.1. Hayat Sigortasi

Hayat sigortasi sosyal ve ekonomik bir ara¢ olmasi agisindan toplum ve birey
icin iki sekilde tanimlanabilmektedir. Birey a¢isindan bakildiginda hayat sigortast,
sigortactya 0denen prim karsiliginda, sigortalinin yaslilik, hastalik, maluliyet ve 6liim
gibi risklere karsi korunmak amaciyla haklarini giivence altina aldig1 bir sistemdir
(AOF, 2012: 30). Hayat sigortalar1 genel olarak ii¢ gruba ayrilmaktadir: tasarrufa bagh
sigortalar, vefata bagl sigortalar ve ferdi kaza sigortasidir (Suekinci, 2009: 13).
Bireyler gilindelik hayatlarinda karsilarina ¢ikabilecek olumsuzluklar1 ortadan
kaldirmak i¢in hayat sigortasina bagvurabilmektedirler. Bireylerin gelirinin durmasi
veya ortadan kalkmasi durumunda riskin olugmasiyla, bireyler veya yakinlar1 zarar
gormektedir. Bu durumda eger kisinin daha 6nceden yapilmis hayat sigortasi var ise
magduriyetin ve zararin karsilanmasi s6z konusudur. Sigorta sirketleri ise hayat
tablolar1 olusturarak, sdzlesme yapilan sigortalilarin kac¢inin zarar gorecegi veya
hayatint kaybedecegi tespit etmeye calisarak Odenecek primleri ve riskleri
hesaplamaktadirlar (Akmut, 1980: 59). Hayat sigortasinin yaptirilmasindaki bir diger
etken ise kisinin vefatindan sonra sozlesmede belirtilen kisilere veya yasal

mirasgilarina da 6deme yapilmasidir.

1.2.2.2. Hayat Dis1 Sigortasi

Hayat dis1 sigortalar, bireylerin ve isletmelerin maddi varliklarinda olusacak
para ile Olgiilebilen risklere karsilik bu maddi varliklarin belirli primler karsiliginda
sigorta ile glivence altina alinmasini saglamaktadir. Hasar olusmas1 durumunda sigorta
bedelinin tamami sadece hasarin tam olmasi halinde, kismi hasar durumlarinda ise
hasar onarim bedeli sigorta yaptirana 6denmektedir (Erdogan, 2013: 31). Hayat dis1
sigorta branglarindan olan kaza, yangin, nakliyat, tarim, saglik ve miihendislik

sigortalar1 sigorta sektdriiniin biiyiik bir kismini olusturmaktadir.
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Yangin sigortasi, ¢esitli sebeplerle meydana gelebilecek her tiirlii yangin ve
sonuclarinin konusunu igermektedir. Yangin sigortasi, yanginda meydana gelen
hasarlara kars1 giivence altina alinan sigorta tiiriidiir (Karsli, 2013: 27). i¢ savas, savas,

ihtilal, isyan, ayaklanma vb. gibi olusan zararlar yangin sigortasi teminati disindadir.

Kaza sigortasi, ani ve beklenmedik bir sekilde meydana gelen hasarlar
kapsayan sigorta tiirii olarak tanimlanmadir. Kaza sigortalar1 kapsaminda sigorta
yaptiranin malini, canini ve ligiincli sahislara karsi olan sorumluluklarini da giivence
almaktadir. Giinlimiizde makinelesmenin artisiyla isciler agisindan ¢ok fazla sayida
kazanin meydana gelmesi de kazalarin kaynagini olusturmaktadir. Bireylerin kazalar
ile birgok risk altinda bulunmasi sebebiyle ferdi kaza sigortalari ve sorumluluk

sigortalar1 da kaza sigortalari ile birlikte yapilmaktadir (Giileg, 2015: 29).

Nakliyat sigortalari, kara, hava, deniz ve demiryolu ile yapilan tasimacilikta
yiikkiin bir yerden baska bir yere tasinmasi sirasinda karsilagilabilecek her tiirlii
tehlikeye karsi teminat saglayan sigorta tiiridiir. Diger sigorta tiirleri gibi belirli bir
zamani kapsamak yerine isin tamamlanmasi ile son bulan sigorta tiirii nakliyat

sigortalaridir.

Miihendislik sigortasi, sanayi devrimi teknolojinin gelismesine, teknolojik
gelismeler neticesinde makinelesme gelismeye baslamis ve makineler sanayinin en
onemli faktorii haline gelmistir. Makinelesmenin yayginlagsmasiyla miihendislik
sigortalarinin Onemini arttirmis ve zaman igerisinde insaat ile ilgili sigortalar1 da
kapsamina almistir. Miithendislik sigortasi bilhassa sanayiyle ilgili alanlara yatirim
yapmak isteyen yatirimcilarin risklerini giivence altina almakta bunun sonucunda daha

saglam ve giiven temelli yatirim yapabilme firsat1 sunan sigorta tiiriidiir (Oniz, 2017:
20).

Saglik sigortasi, bireylerin tedavi, tibbi ilag, destek ve yardim harcamalarina
kars1 teminat saglayan sigorta tiiriidiir. Sigorta poligesinde yer alan teminatlar
cercevesinde belirli bir tutara kadar masraflar1 karsilamaktadir. Saglik sigortasi
kapsamina alinmayan bazi 6zel hal durumlar1 da mevcuttur. Bunlar rutin saglik
kontrolleri, uyusturucu madde kullanimina bagli saglik problemleri, ihtilal gibi

durumlarda olusabilecek riskler 6rnek olarak verilebilmektedir.
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Tarim sigortasi, tarim {iretiminde hayvansal ve bitkisel {iretimi tehdit eden
risklere ve belirsizlik sonucunda meydana gelebilecek hasarlara karsi en etkili sigorta
tiirtidiir (Durmus, 2011: 46). Tarim Sigortalari, hayvan hayat sigortasi, dolu sigortasi
ve kiimes hayvanlarimin hayat sigortasi olmak Tlizere {ice ayrilmaktadir. Dolu
sigortasinin kapsami, dolu tanelerinin iirline verdigi hasaridir. Kiimes hayvanlart ve
hayvan hayat sigortasi hayat sigortalarinin kapsami ise, sahibine ekonomik kazang
saglayan ciftlik ve besi hayvanlariin bulasici hastalik, soguktan donma, vahsi hayvan
saldirmasi, 6liim vb. olaylardan dolayr dogan zararlari teminat altina alinmasidir

(Ozdogan, 2013: 9).
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’DE SIGORTA SEKTORUNUN GELISiMi

2.1. Tiirkiye’de Sigorta Sektoriiniin Gelisimi

Sigortacilik ve 6zel emeklilik sektorlerinde 2019 yili agisindan lilkemizde
onemli gelismelerin yasandigi bir yil olmustur. Sigortacilik ve 6zel emeklilik
sektorlerinde diizenlemelerin yapilabilmesi ve denetlenebilmesi i¢in gerekli gorevleri
istlenmesi iizere 18 Ekim 2019 tarihinde 47 sayili Cumhurbaskanligi Kararnamesi ile
Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu kurulmustur. 2019
yil1 icerisinde sigortacilik sektorii toplam 68,8 milyar TL prim iireterek, bir dnceki yil
ile kiyaslandiginda %26 biiylime oran1 saglamig 129,3 trilyon TL teminat verilmistir.
Bu tutar GSYIH’ nin 30 katina tekabiil ederek sigortacilik sektériiniin iilke ekonomisi

i¢cin 6nemini ortaya koymaktadir.

Ote yandan, sigortacilik sektdriindeki biiyiimeye paralel olarak artan yerel
reastirans kapasitesi thtiyacinin karsilanmasi1 amaciyla 2019 yilinda %100 T.C. Hazine
ve Maliye Bakanligimiz sermayesi ile kurulan Tirk Reastirans AS 2019 yilinda

faaliyetlerine baslamistir.

Bireysel emeklilik sisteminde 2013 yilinda devlet katkisi ile yakalanan hizli
biiyiime trendi 2019 yilinda da devam ettirilmistir. 2019 yilinda toplam katilimci say1s1
6,9 milyona ulagmistir. 2019 yil sonu itibariyle devlet katkist da dahil olmak {izere

katilimcilara ait fon tutar1 119,1 milyar TL olarak kaydedilmistir.

Sigortacilik sektoriinlin biiylimeye devam ederken finansal saglamligini da
devam ettirmesi olduk¢a O6nemlidir. 2019 y1l sonu itibariyle hayat dis1 sirketlerde
%155’e ulasan sermaye yeterlilik rasyolari, sektoriin yeterli 6zkaynaga sahip oldugunu

da acgikga ortaya koymaktadir.

2.2. Turkiye’de Sigorta Sektoriuniin Gorunimii

Tiirkiye’de 2019 yilsonu itibari ile 38 hayat disi, 17 hayat ve emeklilik, 5
hayat ve 3 adet reasiirans sirketi faaliyet gdstermektedir. Faaliyet gosteren toplam 63
sigorta, emeklilik ve reastirans sirketinin 59’u anonim, iki tanesi kooperatif, iki ise yurt

disinda kurulu bulunan sirketlerdir.
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2019 yil sonu itibari ile bankacilik sektorii yaklasik 4,5 trilyon TL aktif
blyiikliigli ulastiginda %89,3 paya sahip olarak finans sektOriinliin  Onciisii
konumundadir. Bireysel emeklilik ve sigorta sektorii ise 236,6 milyar TL ile %4,3 paya
sahip olarak bankacilik sektoriinden sonra ikinci sirada yer alarak finans sektoriindeki

Oonemini ortaya koymustur (TSB, 2019).

2019 yili itibari ile Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketleri Giines
Sigorta A.S., Halk Sigorta AS, Aksigorta AS, Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi,
Anadolu Hayat Emeklilik AS, Avivasa Emeklilik ve Hayat AS, ve Ray Sigorta AS’
dir. Dikkate alinan sigorta sirketlerinden hayat dis1 alaninda Aksigorta AS’ye ait pazar
pay1 toplam i¢inde %7,50, Anadolu Anonim Tiirk Sirketi %11,36, Giines Sigorta AS
%3,15 ve Ray Sigorta AS ise %2,04’ tiir. Toplamda dort sirketin hayat dis1 sigorta
alaninda pazar pay1 yaklasik %25 iken toplam tiretimleri 7,918,152,489TL’dir. Borsa
Istanbul’da islem goren sigorta sirketleri dikkate alindiginda genel toplam igindeki
pazar paylar1 yaklasik olarak %80 olarak hesaplanmaktadir (Tiirkiye Sigortalar Birligi,
2019).
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Tablo 2.1: Tiirkiye’de Hayat Dis1 Alanda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketleri (2020)

2019 Yili Hayat Dis1 Alanda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketleri

Sirket Ad1 Sirket Ada
1 | Aksigorta AS 21 | HDI Sigorta AS
2 | Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 22 | Bereket Sigorta AS
3 | Ray Sigorta AS 23 | Magdeburger Sigorta AS
4 | Tirkiye Sigorta AS 24 | Mapfre Sigorta AS
5 | Allianz Sigorta 25 | Neova Sigorta AS
6 | Ana Sigorta 26 | Orient Sigorta AS
7 | Ankara Sigorta 27 | Seker Sigorta AS
8 | Chubb European Group SE Merkezi Fransa Tiirkiye Istanbul Subesi 28 | Sompo Sigorta AS
9 | Ankara Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 29 | Doga Sigorta AS
10 | Atradius Crédito y Caucion S.A. de Seguros y Reaseguros, Istanbul Subesi | 30 | Koru Sigorta AS
11 | Unico Sigorta AS 31 | Gulf Sigorta AS
12 | Axa Sigorta AS 32 | Tirk Nippon Sigorta AS
13 | BNP Paribas Cardif Sigorta AS 33 | Tiirk P&I Sigorta AS
14 | Coface Sigorta AS 34 | Zurich Sigorta AS
15 | Corpus Sigorta AS 35 | Ethica Sigorta AS
16 | Dubai Starr Sigorta AS 36 | Quick Sigorta AS
17 | Euler Hermes Sigorta AS 37 | SS Atlas Karsilikli Sigorta Kooperatifi
18 | Eureko Sigorta AS 38 | SS TMT Karsilikli Sigorta Kooperatifi
19 | Generali Sigorta AS 39 | Bereket Katilim Sigorta AS
20 | Groupama Sigorta AS
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Tablo 2.2: Tiirkiye’de Hayat ve Emeklilik Alaninda Faaliyet Gosteren Sigorta
Sirketleri

Hayat ve Emeklilik Alaninda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketleri

Hayat ve Emeklilik

Sirket Adi

Anadolu Hayat Emeklilik AS
Avivasa Emeklilik ve Hayat AS
BNP Paribas Cardif Emeklilik AS
Demir Saglik ve Hayat Sigorta AS
NN Hayat ve Emeklilik AS

Katilim Emeklilik ve Hayat AS
Aegon Emeklilik ve Hayat AS
Allianz Hayat ve Emeklilik AS

9 Allianz Yasam ve Emeklilik AS

10 Bereket Emeklilik ve Hayat AS

11 Axa Hayat ve Emeklilik AS

12 Metlife Emeklilik ve Hayat AS

13 Cigna Finans Emeklilik ve Hayat AS
14 Fiba Emeklilik ve Hayat AS

15 Garanti Emeklilik ve Hayat AS

16 Tiirkiye Hayat ve Emeklilik AS
Hayat
17 Bupa Acibadem Sigorta AS

18 BNP Paribas Cardif Hayat Sigorta AS
19 Mapfre Yasam Sigorta AS

20 Bereket Katilim Hayat AS

21 Groupama Hayat AS

O IN|O OB (WIN|F-

Tablo 2.3: Reasiirans Alaninda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketleri

Reasiirans Alaninda Faaliyet Gosteren
Sigorta Sirketleri

Sirket Adi

1 | Milli Reasiirans TAS

VHV Reasiirans AS

3 | Tiirk Reasiirans AS

N




Tablo 2.4: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerine Ait Ozet Finansal
Veriler (2019)

Hayat Dis1 Alanda | Hayat ve Emeklilik
Rasyolar Faaliyet Gosteren Alaninda Faaliyet
Sigorta Sirketleri Gosteren Sigorta
Sirketleri
Vergi Oncesi Dénem Kar1 (Milyon TL) | 5.427 4.767
Vergi Sonras1 Dénem Kar1 (Milyon TL) | 3.939 3.637
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 155,44 307,60
Prim/Ozsermaye 243,73 136,63
(")zsermaye/V arlik Toplami 26,05 37,10
Ozsermaye/Teknik Karsiliklar 42,47 91,07
Prim Alacaklan/Ozsermeye 41,16 11,30
Teknik Karsilik Rasyosu 121,72 150,09
Cari Oran 119,59 201,20
Likidite Orani 89,60 164,64
Ozsemaye Karlilig 36,51 74,24
Aktif Karlilig 7,94 19,89

2019 yilinda Tiirk sigorta ve bireysel emeklilik sektoriinde toplam 63 sirket
faaliyet gostermektedir. Faaliyet gOsteren sigorta sirketlerinin sermaye yeterliligi
mevcut Ozsermaye tutari hayat dist (%155,44), hayat / emeklilik sirketlerinde
(%307,60) gerekli 6z sermaye tutarinin tlizerinde Hayat disi sirketlerde prim
alacaklarinin 6z sermayeye oran1 %41 iken, hayat / emeklilik sirketlerinde bu oran

%11 seviyesindedir.

Cari oran, cari varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliiklere boliinmesi ile elde
edilmektedir. Bu degerin artmasina bagl olarak likidite riski diisme egilimine girer ki
bu da karliligin diismesine sebep olmaktadir. Cari oran ve finansal performans
iligkisinin ters yonliidiir. Cari oran referans degerleri, hayat disi1 sirketler igin 17, hayat
ve emeklilik sirketleri i¢in 11°den diisiik olmamalidir. 2019 yili i¢in hem hayat dis1
(%119,59) hem hayat / emeklilik sirketlerinde (%201,20) olarak hesaplanmuistir.
Likidite oran1 referans degerleri, hayat dis1 sirketler i¢in 1, hayat ve emeklilik sirketleri

i¢in 9,75’ den diisiik olmamalidir.

Aktif karlilig1, sektoriin toplam varliklarinin ne kadar efektif kullandiginin bir
gostergesidir. Bagka bir ifade ile aktif karlilig1 sektoriin faaliyet donemi sonunda bir

birim aktifi i¢in kag birim kar yaratildigini géstermektedir. 2019 yil1 hayat dis1 sirketler
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icin 7,94, hayat ve emeklilik sirketleri i¢in 19,89 olarak hesaplanmistir. Bu rakamlar

hayat ve emeklilik alaninin daha yiiksek karlilik oranlariyla ¢alistigini gostermektedir.

Sirket yonetimlerinin sirketin toplam varliklarini ne kadar efektif kullandigini
ifade eden bu gosterge Return On Assets (ROA) veya Return On Average Assets
(ROaA) olarak uluslararasi standartlarda en ¢ok ragbet edilen oranlarin basinda yer
almaktadir. Sonug olarak aktif karlilig1 sirketin faaliyet donemi sonunda bir birim
aktifi i¢in ka¢ birim kar yaratildigimi gostermektedir. Rasyonun yiiksek degerleri,

basarili bir performans gostergesi olarak kabul edilmektedir.

2018 yilinda hayat dis1 branglarda 38 sirketin faaliyet gosterdigi sirketlerin
toplam prim tiretimi 47.743 milyon TL’dir. 2019 yilinda ise %21,3 nominal artis ile
57.896 milyon TL’ye ulagsmistir. Hayat dis1 branslarda gegen yila gore hasar prim orani
8,6 azalarak %70,2 olmustur. %53,6 oraninda iyilesme gosteren teknik kar 5 milyar

TL’ye ulasmistir.

Tablo 2.5: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerine Ait Ozet Teknik Veriler
(2019)

Hayat Dis1 Alanda Hayat ve Emeklilik
Faaliyet Gosteren Sigorta | Alaninda Faaliyet Gosteren
Sirketleri Sigorta Sirketleri

Prim Artis Hiz1 21,82 59,09

Konservasyon Rasyosu 74,31 96,26

Reasiirans Komisyon Orani | 15,68 32,75

Arac1 Komisyon Orani 13,50 23,57

Hasar Rasyosu 75,73 37,67

Masraf Rasyosu 19,73 30,25

Bilesik Rasyo 95,46 67,92

Teknik Karlilik Rasyosu 8,67 18,92

Bilesik rasyo, hayat dis1 alan i¢in %95,46 ve hayat / emeklilik sirketleri i¢in
%67,92 olarak hesaplanmustir, bu oranlar sigorta sirketlerinin ana faaliyetlerinden kar
elde ettigini gostermektedir. Hayat / emeklilik sirketlerinin ana faaliyetlerinden elde
ettigi kar, hayat dis1 sirketlerin elde ettigi kardan daha yiiksektir. Benzer sekilde teknik
karlilik rasyosu da hayat / emeklilik sirketlerinin daha yiiksek karlilik oranlariyla

calistigin1 gostermektedir.

Ak Sigorta, 1960 yilinda sigorta sektoriine giris yapan ve sektoriin

oncililerinden olan sirket ilk poligesini 1961 yilinda hazirlamistir. Sirketin ilk acentesi,
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o yillarda tilkemizde ekonomik agidan 6nemli bolgelerden olan Adana’da Lami
Teymen tarafindan agilmistir. 1970’11 yillarin sonuna kadar sadece acente kanaliyla
faaliyet gosteren sirket, 1980 yilinda kendi biinyesinde bulunan Akbank’la beraber
banka sigortaciligmma giris yapmistir. Bununla beraber ilk police tanziminde 1983
yilinda gerceklestirmistir. Kisa zamanda bolge miidiirliikkleri kurularak 1989 yilinda
teknolojik altyapinin olusturulmasiyla daha fazla miisteriye ulasarak daha hizli hizmet
vermeye baglamistir.1994 yilinda sirketin hisseleri halka arz edilerek hissedar tabani
genisletilmistir. 1996 yilinda Tiirkiye’de teknolojinin daha fazla gelismesiyle Yangin
ve Deprem Egitim merkezini hizmete agmistir. Bu proje Tiirkiye’de ilk olmasiyla
beraber diinyada da oldukca ses getirmistir. Sirket ilk internet sitesini 1996 yilinda
kurmus olup, 1998 yilinda da Tiirkiye’de bir ilk olan online poligeyi diizenlemistir.
2000’11 yillara kadar elementer bransta faaliyet gosteren sirket hizmet cesitliligini
arttirmak amaciyla 2002 yilinda saglik sigortast bransindan hizmet vermeye
baglamistir. 2009 yilindan Ac Nilesen’in yaptig1 arastirmada en giivenilir sigorta
sirketi se¢ilmistir. Sirketin hisselerinin %62’sine sahip olan Sabanci Holding bu
hisselerinin yaris1 olan %31’ini 2011 yilinda 220 milyon dolara Belcika menseili

sigorta sirketi Ageas’a devretmistir.

Tablo 2.6: Aksigorta AS Goriiniim

Aksigorta AS
Piyasa Degeri 2.643.840.000 TL
Piyasa Degeri 338.897.363 USD
Halka agiklik orani %039,02
Pazar Pay1 (2020/7) %7,3
BIST-100’deki Agirlig %22
Oz sermaye (2020/Eyliil) 994.699.942 TL
Sermaye (2020/Eyliil) 306.000.000 TL
Kazanilmig Primler Briit (2020/Eyliil) 3.221.153.004 TL
Kazanilmig Primler Net (2020/Eyliil) 2.014.014.724
Hasar/Prim Rasyosu Briit (2020/Eyliil) | %67,30
Hasar/Prim Rasyosu Net (2020/Eyliil) | %63,50
Bilesik Rasyo (2020/Mart) %83,10
Net Kar (2020/Eyliil) 451.855.608 TL
Ozkaynak Karliligi (2020/Eyliil) %43
Faiz/Kazang (2020/Eyliil) 6,06
Piyasa Degeri/Defter Degeri 2,66
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2020 yilinda 60. Yasini1 dolduran Aksigorta, giiniimiizde {ilkemizin 5 biiyilik
sigorta sirketinden biridir. Yeni nesil sigortacilik anlayisiyla inovasyon ve teknolojiye
oldukca fazla 6nem vermektedir. Yaklasik 2,6 milyar TL piyasa degeri ile 2020 yil
ikinci yarisinda elde ettigi pazar pay1 %7,30 olarak Sl¢iilmiistiir. Halka aciklik orani
%39,02 BIST-100"deki agirligi %22 dir. Yaklasik 994 milyon TL 6zsermaye ile 2020
yil1 iiglincii bilango doneminde (2020/9) 451.855.608 TL net kar elde etmistir.

Hasar/prim rasyosunun %63,50 olmasi, 100 liralik prime karsilik 63,50 liralik
hasar olustugunu gostermektedir. 2019/9 dénemi hasar/prim rasyosu hayat dis1 sektor
ortalamast %70 olarak hesaplanmistir. Aksigorta AS’ye ait hasar/prim rasyosunun
sektor ortalamasinin altinda olmasi sigorta sirketin teknik karliliginin sektore gore

daha 1yi oldugunu gostermektedir.

Bilesik rasyosunun %83,10 olmasi, sirketin ana faaliyetlerinden kar elde
ettigini gostermektedir. Bilesik rasyonun %83,10 hesaplanmasi, yaklasik %100-
%83,10=%16,90 oraninda bir teknik karla calisildigini gostermektedir. 2019 yili
bilesik rasyosu hayat dis1 sektdr ortalamasi %95,46 olarak hesaplanmistir. Bilesik
rasyonun sektor ortalamasinin altinda olmasi, Aksigorta AS$’nin sektdrden daha
yiiksek bir teknik Kar orani ile ¢alistigin1 ve ana faaliyetlerinden sektor ortalamasinin
tizerinde bir kar elde ettigini gostermektedir. Piyasa degeri / defter degeri; piyasada
olusan toplam sirket degerinin, sirket 6z sermayesine oranini gosterir ve yatirimeilar
tarafindan temel analiz yaparken siklikla bagvurulan bir orandir. Sektor ortalamasina
gore diisiik olan piyasa degeri/defter degeri bir hisse senedi igin iskonto kriteridir,
iskontoyu dlgmektedir karlilik ile ilgili bir gosterge degildir. Piyasa Degeri / Defter
Degeri: Piyasa Degeri / Defter Degeri (6z sermaye) formuliiyle hesaplanir. Aksigorta
AS i¢in 2020/9 déneminde bu oranin 2,66 olmasi, piyasanin bu sirketi 6zsermayesinin

2,6 kati fiyatladigin1 gostermektedir.

Fiyat / kazang orani bir sirketin piyasa degerinin net kara oranidir.
Yatirimcinin girketin elde edecegi her 1 TL kar i¢in ne kadar 6deme yaptigini
gostermektedir. Aksigorta AS i¢in 2020/9 doneminde 6,06 olarak hesaplanan bu oran,
yatirnmcinin elde edecegi her 1 TL kar i¢in sirkete 6,06 TL 6demeyi kabul ettigini
gostermektedir. Fiyat / kazang ve piyasa degeri / defter degeri oranlarinin diisiik

degerleri sirketin ucuz oldugu anlamina gelmektedir.
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Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi, Anadolu sigorta 1925 yilinda Mustafa
Kemal Atatiirk’iin talimatiyla Tiirkiye Is Bankas1 onciiliigiinde kurulmus Cumhuriyet
tarihinin ilk sigorta sirketlerindendir. 50. yil1 olan 1975 yilina kadar hayat ve yangin
sigortalar1 branglarinda faaliyet gosteren sirket 1983 yilin da ilk paket polige olan ve
17 ayr glivenceyi bir arada sunan Mavi Sigorta poligesini diizenlemistir. 80’1 yillarin
basinda teknolojinin gelisme gostermesiyle ve elektronik cihaz kullaniminin
artmasiyla beraber ilk Elektronik Cihaz Sigortasi diizenlenmistir. 1991 yilinda gelen
yasayla beraber sirket hayat bransini Anadolu Hayat Sirketi biinyesine aktardi.1993
yilinda Azerbaycan’da kurulmus olan Giliney Anadolu Sigortaya teknik ve idari destek
veren sirket yurt disinda sigortacilik alaninda yatirim yapan ilk sirket olmustur. Sirket
2000’1i yillarin basinda merkezini Tiirkiye Is Bankasi’ ninda faaliyet gosterdigi is
kulelerine tasidi. 2006 yilinda bir rekora imza atarak 1 milyar tI’yi agan prim iiretimi
gerceklestirdi. 2007 yilinda bu rekorunu daha da gelistirerek 1 milyar ABD dolari
esigini gecgen ilk sigorta sirketi oldu. 2013 yilinda genel miidiirliigli Kavacik’a
tagiyarak teknolojik alt yapisini giiclendirdi. 2017 verilerine gore sirketin giincel prim
tiretimi 4.7 milyar TL seviyesini asarak net karmni yaklasik 184 milyon tl seviyesine

ulastirmistir.

Tablo 2.7: Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi Goriiniim

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi

Piyasa Degeri 3.560.000.000 TL
Piyasa Degeri 456.334.200 USD
Pazar Pay1 (2020/7) %11,8

Halka aciklik orani 0078,22
BIST-100'deki Agirlig %0,00

Oz sermaye (2020/Eyliil) 2.480.375.600 TL
Sermaye (2020/Eyliil) 500.000.000 TL

Kazanilmig Primler Briit (2020/Eyliil) 5.161.135.064 TL
Kazanilmig Primler Net (2020/Eyliil) 3.572.559.007 TL
Hasar/Prim Rasyosu Briit (2020/Eyliil) %80,06
Hasar/Prim Rasyosu Net (2020/Eyliil) %82,06

Bilesik Rasyo (2020/Mart) %104,20

Net Kar (2020/Eyliil) 473.663.213 TL
Ozkaynak Karliligi (2020/Eyliil) %20
Faiz/Kazang (2020/Eyliil) 7,52

Piyasa Degeri/Defter Degeri 1.44
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Yaklasik 3,5 milyar TL piyasa degeri ile 2020 yil1 ikinci yarisinda elde ettigi
pazar payt %11,80 olarak oOlclilmiistiir. Halka agiklik oranm1 %78,22, BIST-100’deki
agirligr 9%0,00°dir. Yaklasik 2,4 milyar TL 6zsermaye ile 2020 yili ii¢lincii bilanco
doneminde (2020/9) 473.663.213 TL net Kar elde etmistir.

Net hasar/prim rasyosunun %82,06 olmasi, 100 liralik prime karsilik 82
liralik hasar olustugunu gostermektedir. 2019 yil1 hasar/prim rasyosu hayat dis1 sektor
ortalamasi %70 olarak hesaplanmistir. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi’ne ait
hasar/prim rasyosunun sektdr ortalamasinin iistiinde olmasi sigorta sirketin teknik

karliligin1 olumsuz etkilemektedir.

Bilesik rasyosunun %104,20 olmasi, sirketin ana faaliyetlerinden kar elde
edemedigini gostermektedir. 2019 yili bilesik rasyosu hayat dis1 sektér ortalamasi
%95,46 olarak hesaplanmistir. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi’ne ait bilesik
rasyonun sektor ortalamasinin stiinde olmasi, sektérden daha diisiik bir teknik kar
orani ile ¢alistigini ve ana faaliyetlerinden sektor ortalamasinin altinda bir kar elde

ettigini gostermektedir.

Anadolu Sigorta sirketi i¢in 2020/9 doneminde piyasa degeri/defter degeri
oraninin 1,44 olmasi, piyasanin bu sirketi 6zsermayesinin 1,44 kati fiyatladigini
gostermektedir. Anadolu Anonim Tirk Sigorta Sirketi i¢in 2020/9 doneminde
faiz/kazang oraninin 7,52 olarak hesaplanmasi, yatirnmcinin elde edecegi her 1 TL kar

icin sirkete 7,52 TL 6demeyi kabul ettigini gostermektedir.

Glines Sigorta AS, 1957 yilinda Vakiflar Bankasi ve TMO (Toprak
Mahsiilleri Ofisi) girisimleriyle 2.5 milyon TL sermaye ile kurulmustur. Sirket ilk
olarak yangin, nakliyat ve kaza sigortalar1 bransinda hizmet vermeye baslamistir. 1959
yilinda ise Hayat Sigortalari bransi kurulmustur. 1969 yilinda ise Tiirkiye’de ilk olan
Miihendislik sigortalar1 brangi hayata gecirilmistir. 1991 yilinda Gilines Sigortanin
hisselerinin %30’u GAN’a satilmistir. 1994 yilinda ise hisselerinin %15’in1 halka arz
etmistir. Glines sigortanin ana hissedarlar1 Vakifbank ve Fransa’nin lider sigorta
sirketlerin olan Groupama’dir. 1800°e yakin acenteyle beraber Vakifbank subelerinde

de miisterilerine hizmet vermektedir. 2016 yilinda internet sitesi iizerinden polige
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tanzimine baglayan sirket bununla berber ¢ikarilmis sermayesini 150 milyon TL’den

270 milyon TL’ye ¢ikarmistir.

Tablo 2.8: Giines Sigorta AS Goriiniim

Giines Sigorta A.S.

Piyasa Degeri 3.315.600.000 TL
Oz sermaye (2019/Aralik) 1.290.141.077 TL
Sermaye (2019/Aralik) 540.000.000 TL

Kazanilmig Primler Net (2019/Aralik) | 56.739.661
Hasar/Prim Rasyosu Briit (2019/Aralik) | %68,60
Hasar/Prim Rasyosu Net (2019/Aralik) | %78,00

Bilesik Rasyo (2019/Aralik) %78,10

Net Kar 2019/Aralik) 123.559.155 TL
Ozkaynak Karlilig1 2019/Aralik) 9,6

Faiz/Kar 28,79

2019 dordiincii bilangco doneminde yaklasik 3,3 milyar TL piyasa degeri ve
1,3 milyar TL 6z sermaye ile 123.559.155 TL net kar elde etmistir. Net hasar/prim
rasyosunun %78 olmasi, 100 liralik prime karsilik 78 liralik hasar olustugunu
gostermektedir. 2019 yili hasar/prim rasyosu hayat dis1 sektor ortalamasi %70 olarak
hesaplanmistir. Giines Sigorta Sirketi’ne ait hasar/prim rasyosunun sektor
ortalamasimin istiinde olmasi sigorta sirketin teknik karliligimi olumsuz

etkilemektedir.

Bilesik rasyosunun %78,10 olmasi, sirketin ana faaliyetlerinden kar elde
ettigini gostermektedir. 2019 yil1 bilesik rasyosu hayat dis1 sektor ortalamast %95,46
olarak hesaplanmistir. Giines Sigorta Sirketi’ne ait bilesik rasyonun sektor
ortalamasinin altinda olmast, sektérden daha yiiksek bir teknik kar orani ile ¢alistigini
ve ana faaliyetlerinden sektér ortalamasinin istiinde bir kaar elde ettigini

gostermektedir.

Glines Sigorta AS, 2020 yilinda kamu sigorta sirketleriyle Tiirkiye Varlik
Fonu altinda birleserek Tiirkiye Sigorta AS adin1 almistir. Glines Sigorta AS, Halk
Sigorta AS, Ziraat Sigorta AS, Glines Sigorta AS altinda birlestirilerek Tiirkiye Sigorta
AS adiyla hayat dis1 sigorta sektoriindeki en biiyiik sigorta sirketi yaratilmistir.
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Tablo 2.9: Tiirkiye Sigorta AS Goriiniim

Tiirkiye Sigorta A.S.
Piyasa Degeri (2020/Eyliil) 7.352.442.887 TL
Piyasa Degeri (2020/Eyliil) 919.055.360 USD
Pazar Pay1 (2020/7) %13,90
Halka aciklik orani 0018,90
Oz sermaye (2020/Eyliil) 3.142.802.609 TL
Sermaye (2020/Eyliil) 1.161.523.363 TL

Kazanilmig Primler Briit (2020/Eyliil) 5.837.419.743 TL
Kazanilmig Primler Net (2020/Eyliil) 2.836.008.569 TL
Hasar/Prim Rasyosu Briit (2020/Eyliil) %38,90
Hasar/Prim Rasyosu Net (2020/Eyliil) 959,90

Bilesik Rasyo (2020/Mart) %74,60

Net Kar (2020/Eyliil) 960.973.318 TL
Ozkaynak Karlilig: (2020/Eyliil) %40
Faiz/Kazang 7,39

Piyasa Degeri/Defter Degeri 2,34

Yaklasik 7,3 milyar TL piyasa degeri ile 2020 y1il1 ikinci yarisinda elde ettigi
pazar pay1 %13,90 olarak belirlenmistir. Halka agiklik oran1 %18,90’dir. Yaklasik 3,1
milyar TL 6zsermaye ile 2020 yil1 {igiincii bilango doneminde (2020/9) 960.973.318
TL net kar elde etmistir.

Net hasar/prim rasyosunun %59,90 olmasi, 100 liralik prime karsilik 59
liralik hasar olustugunu gdstermektedir. 2019 yil1 hasar/prim rasyosu hayat dis1 sektor
ortalamasit %70 olarak hesaplanmistir. Tirkiye Sigorta AS’ye ait hasar/prim
rasyosunun sektdr ortalamasimin altinda olmasi sigorta sirketin teknik karliligimi

olumlu etkilemektedir.

Bilesik rasyosunun %74,60 olmasi, sirketin ana faaliyet alanindan kar elde
ettigini gostermektedir. 2019 y1l1 bilesik rasyosu hayat dis1 sektor ortalamasi %95,46
olarak hesaplanmistir. Tiirkiye Sigorta AS’ye ait bilesik rasyonun sektor ortalamasinin
altinda olmasi, sektorden daha yiiksek bir teknik kar oranmi ile ¢alistigimi ve ana

faaliyetlerinden sektor ortalamasinin iistiinde bir kar elde ettigini gostermektedir.

Tiirkiye Sigorta AS i¢in 2020/9 doneminde piyasa degeri/defter degeri
oraninin 2,34 olmasi, piyasanin bu sirketi 6zsermayesinin 2,34 kat1 fiyatladigim

gostermektedir. Tiirkiye Sigorta A.S. i¢in 2020/9 doneminde faiz/kazang oraninin 7,39

24



olarak hesaplanmasi, yatirimcinin elde edecegi her 1 TL kar igin sirkete 7,39 TL

O0demeyi kabul ettigini gdstermektedir.

Tiirkiye Sigorta AS’nin bilesik rasyosu %74.60 seviyesindedir ve bu rasyo
sektor ortalamasi olan %94.20’nin yaklasik 20 puan altindadir. Bu durum, sirketin
sigorta iginden sektoriin ¢ok iizerinde kar elde edildigini gdstermektedir. Birlesen
sirketlerden Ozellikle Ziraat Sigorta faaliyet gosterdigi alanlarin bir yansimasi olarak
cok karli bir sirket gortinimiindedir. Giines ve Halk Sigorta ise son iki yillik donemde

onemli karlilik hamleleri yapmustir.

Ray Sigorta AS, 1958 yilinda THY, Devlet Demir Yollari, PTT ve Denizcilik
Isletmelerinin girisimleri ile kurulmustur.1990’l1 yillara kadar bu kurumlarin
blinyesinde faaliyet gosteren sirket 1992 yilinda Dogan Holding tarafindan
ozellestirilmistir. 1997 yilinda hisse senetleri IMKB’de islem gérmeye baslamustir.
2007 yilinda sirketin hisselerinin %84 iinii VIG istiraki olan TBIH group devralmustir.
2009 yilinda hisselerinin %84’ VIG, %10’u Dogan Grubu ve %6’lik kismi ise
yaklagik 4000 kisiye aittir. 2011 yilinda ortalik yapisinda tekrar degisiklige giden
sirket %81,59 TBIH, %12,7 VIG ve %S5,7 halka acik olarak faaliyetine devam
etmistir.2016 yilinda toplam prim tiretimi 568.717,688 tl iken bu rakam 2017 yilinda
706.217,663 tl olarak artis géstermistir.

Tablo 2.10: Ray Sigorta AS Goriiniim

Ray Sigorta A.S.
Piyasa Degeri 3.264.658.517 TL
Piyasa Degeri 408.082.314 USD
Halka aciklik orani %31,84
Oz sermaye (2020/Eyliil) 335.552.501 TL
Sermaye (2020/Eyliil) 163.069.856 TL
Kazanilmig Primler Briit (2020/Eyliil) 991.321.954 TL
Kazanilmig Primler Net (2020/Eyliil) 445.334.793 TL
Hasar/Prim Rasyosu Briit (2020/Eylil) | %64,90
Hasar/Prim Rasyosu Net ((2020/Eyliil) | %61,90
Net Kar (2020/Eyliil) 74.851.586 TL
Ozkaynak Karliligi (2020/Eyliil) %19.14
Faiz/Kar 38,37
Piyasa Degeri/Defter Degeri 9,73
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2020 yilinda yaklasik 4 milyar TL piyasa degeri elde etmistir. Halka agiklik
orani %31,84’tlir. Yaklagik 335 milyon TL 6zsermaye ile 2020 yil1 {igiincii bilango
doneminde (2020/9) 85.078.538 TL net kar elde etmistir.

Net hasar/prim rasyosunun %61,90 olmasi, 100 liralik prime karsilik 61
liralik hasar olustugunu gostermektedir. 2019 yil1 hasar/prim rasyosu hayat dis1 sektor
ortalamasi %70 olarak hesaplanmigtir. Ray Sigorta AS’ye ait hasar/prim rasyosunun
sektor ortalamasmin altinda olmasi sigorta sirketin teknik karliligin1 olumlu

etkilemektedir.

2019 yili bilesik rasyosu hayat digi sektor ortalamasi %95,46 olarak
hesaplanmistir. Ray Sigorta sirketine ait bilesik rasyonun sektor ortalamasinin tistiinde
olmasi, sektorden daha diisiik bir teknik kar orani ile ¢alistigin1 ve ana faaliyetlerinden

sektor ortalamasinin altinda bir kar elde ettigini géstermektedir.

Ray Sigorta AS i¢in 2020/9 doneminde piyasa degeri/defter degeri oranin 12
olmasi, piyasanin bu girketi 6zsermayesinin 12 kati fiyatladigini géstermektedir. Ray
Sigorta sirketi icin 2020/9 doneminde 47,34 olarak hesaplanan bu oran, yatirimecinin

elde edecegi her 1 TL kér icin sirkete 47,34 TL 6demeyi kabul ettigini gostermektedir.

2. 3.Tiirkiye’de Sigorta Sektoriiniin Temel Sorunlari

Sigortacilik sektorii gelismis iilkelerde ilerleme gostermesine ragmen
ozellikle Tiirkiye’de sigortacilik bilicinin istenilen seviyede olmamasi sebebiyle
sigortacilik sektorii hala hak ettigi noktaya ulasamamistir. Tiirkiye’de sigortacilik
faaliyeti Oncellikle saglik sigortasiyla baslamis ve c¢ogunlukla devlet tarafindan
yiiriitiilmesi suretiyle ylriitiilmiustiir. Sigortacilik sektoriiniin gelisimi i¢in gerekli olan
sosyo-ekonomik, hukuksal ve kiiltiirel sorunlarin ¢oziimiiyle ilgili etkin ¢aligmalar ve
tedbirlerin almmmamas1 sebebiyle yakin zamana kadar gerekli gelismeyi kat
edememistir. Gelismis iilkelerde hukuki alt yapinin yeterli olmasi, egitimli insanlarin
sayica Ustlin olmasi ve sermaye piyasalarmin ileri seviyede olmasi ile ilgili
sebeplerden dolayr sigorta bilinci toplumda yayillmis ve sektér hizla gelisme
gostermistir. Az gelismis ve gelismekte olan yani Tiirkiye gibi iilkelerde ise toplumun

egitim seviyesinin diisiik olmasi ayrica sermaye piyasalarinin yeterli diizeyde
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gelismemis olmasi ve hukuki diizenlemelerin yeterli olmamasi gibi etkenlerden dolay1

sigortacilik sektorii istenilen diizeyde gelisme gostermemistir.

Giliniimilizde diinyada birg¢ok iilkede sigorta sektdriiniin ekonomik agidan
kalkinma ve biiylime i¢in 6nem arz eden bir sektor oldugunun anlasilmasi sonucunda
bu sektoriiniin gelisim gostermesine olanak saglayarak ekonomik kalkinma, biiyiime
ve gelisme basamaklarinda sigorta sektdriinden faydalanilmistir. Ulkemiz agisindan
bakildiginda ise sigortaciligin gelisimini destekleme ¢ogunlukla sigorta sektoriindeki
sirketlerin ticari faaliyetlerini yiikseltmesi i¢in bir katki olarak degerlendirilmekte ve
bu ¢ercevede ticari faaliyet gosteren kuruluslara birebir yardimeir olma hatasini
yapmamak igin sektore olan katkilari durdurmustur. Bu sebeplerden o6tiirii hayati
Ooneme sahip olan bir sektdr olmasina ragmen ekonomik yapida asil gorevlerini

uygulayabilmeleri i¢in istenilen seviyede bir donanima hi¢bir zaman ulagtirilmamastir.

Ulkemizde sigortacilik sektdriiniin gerekli gelismeyi gdstermesinin 6nem arz
eden nedenlerinden biri de sigorta sektoriintin aktif olarak tanitilmamasidir. Bunun
sebeplerine bakildiginda ise, sigorta sektdriinde profesyonel kisilerin yeterince sektore
kanalize edilmemesi, sektore is¢i aliminda belirli standartlarin gelistirilmemis olmast,
calisanlarin egitiminden kaynaklanan eksikliklerin olmasi, acentelerin sattiklar
policeleri yeterince tanimamasi bunun dogrultusunda sigorta pazarlamaciliginin
yetersizligi gibi sorunlar nedeniyle etkin sekilde tanitiminin yapilamamasma yol
acmaktadir (Ciftei, 2004; 133). Bu sebeple oncelikle sektor calisanlarinin egitimine
agirlik verilmeli, profesyonel kisilerin sektore kanalize edilerek halka 1y1 anlatimini ve

tanitimin1 yapilmasina olanak saglanmis olunacaktir.

Sigortacilik sektoriinde diger bir sorun ise talebin yaratilmamasidir. Cilinkii
halk yeteri kadar sigorta bilincine sahip olmadig1 i¢in istekte de bulunmamakta bu
sebeple de vatandaslar bir olay1 ancak baglarina bir olay geldikten sonra gelecekteki
olaylar i¢in daha duyarli olmaktadir. Ulkemizde 1999 senesinde meydana gelen ve
oldukea etkili olan Marmara depremi sonucunda ¢ok canlar kaybedilmis ve ekonomik
acidan da biiyiik mali yiik olusturmustur. Bu c¢ercevede DASK tarafindan iiretilen
zorunlu deprem sigortasina verilen primler yasanan maddi kayiplarin yaninda oldukga

az seviyede oldugu goriilmektedir. Toplumdaki bireyler baslarina bir olay geldikten
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sonra gelecekteki olaylar i¢cin 6nlemler almay1 boylece yasayarak 6grenmis olmakta

fakat maddi ve manevi kayiplarla da birebir kars1 karsiya kalmis olmaktadir.

Sigortacilik sektorii lilkemizde sigortalilarin ihtiyacina yonelik yeterli
diizeyde tatmin edebilecek iirlinler gelistirilmemesi ve miisteri- pazarlama odakli bir
seviyeye heniiz gegememesi sebebiyle sigorta bilincinin yayginlagsmasi i¢in ortam
yaratilamamasi ve Tiirkiye’de sigortacilik sektoriinlin bir tiirlii istenilen potansiyele

ulagamamasi sorunu yaratmaktadir.

Sigorta sektorlerinde genellikle belli iirtinler pazarlanmakta ve kar saglama
ilkesi benimsenmektedir. Ciinkii sigortacilik faaliyeti gosteren isletmelerde hizmet
verme ve miisteri memnuniyeti anlayigindan ziyade kar etme amacli bir anlayisin
hakim olmasidir. Bu nokta sigortaciligin gelisimi agisindan sorun teskil etmektedir.
Bu cergevede toplumdaki bireylerin ihtiyaclarinin farkli oldugu dikkate alinarak
musterilerin ihtiyag ve isteklerine cevap verebilecek {iriinler gelistirilmesi
gerekmektedir. Bu sebeple toplumdaki bireylerin ihtiyaglart dogrultusunda police
secenekleri gozden gecirilmeli, giinlimiiz sartlarina uyarlanmali, gerekli goriilmesi
durumunda yeni iriinler piyasaya siirebilmeli, alt yapisim1 gelistirmeli, teknolojiyle
irtibatin1 koparmama noktalarina dikkat etmesi gerekmektedir (Hizli, 2007: 79).
Boylece sigorta sektorii teknoloji ve iiriin acisindan gelismis tilkelerle olan uyumunu

saglamis ve toplumda sigorta bilincinin gelismesine katki saglayacaktir.

Toplumlarin sosyal ve kiiltiirel agidan olusum sikintilar1 da sigortacilik
sektorii agisindan bir diger sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirk milletinin de
sosyal ve Kkiiltiirel temel sikintilar1 miisteriye aktarilmasini etkilemekte c¢linkii
halkimizin algisinda sigorta hizmetleri halen bir ihtiyag degil liks olarak
goriilmektedir. Bu sebeple de lilkemizde sigorta pazarlamasinin zor bir is durumunda

varsaymaktadir.

Bagska bir deyisle toplumlarda goriilen sosyal ve kiiltiirel temele dayanan bu
sorunlarin yani sira sigortanin sadece geliri yiiksek olan bireyler i¢in yapilmasinin
uygun oldugunu diislinen ve yanlis alginin olustugu zihniyetlerin varligi da sigorta

sektoriinli olumsuz olarak etkilemektedir (Aybay, 2002: 25).
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Sigortaciligin etkin bir sekilde tanitiminin yapilmamasindan o6tiirii bu
sektorde neler olup bittiginin bilinmemesi sonucunu yaratmakta ve sektoriin imajinin
olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Ulkemiz ¢ercevesinden bakildiginda; bu
durumun sigortacilik sektoriinii olumsuz etkiledigi ve sigortacilik faaliyetinde bulunan
kiigiik ve biiyiik ¢apli isletmeleri olumsuz etkiledigi i¢in bir an 6nce bu imajin

diizeltilmesi gerekmektedir. (Saran, 1998: 23).

Tiirkiye ekonomisinde sigortacilik sektoriintin gerekli ve hakli konumunda
yer bulabilmesi i¢in sigorta ile ilgili bilgilerin saglikli ve dogru bir sekilde hizmet
alacak kisilere sunulmasi gerekmektedir. Bu nokta isletmelerin menfaatine ve
faydasina olan boyle bir konunun halka anlatilmasi siirecinde halkla dogru iliskiler

igerisinde olmas1 6nem arz etmektedir (Taskin ve Sener, 2004: 23).

Ulkemizin sigorta konusunda geri kalmishg ile ilgili yapilan arastirmalarda
dinsel inanglar, toresel baglilik, enflasyon ve isletmelerin yanls faaliyet politikalar
gibi faktorlerin etkili oldugu kanisina varilmaktadir. Bu sorunlar son donemlerde
Onemi yavas yavasg yitirmeye baslamig fakat halen arzu edilen gelisme diizeyi halen

saglanamamustir.

Tiirkiye’de sigortacilik sektoriiniin gelismemesinde etkili olan diger bir faktor
sigorta Uriinlerinin gelir esnekliginin yiliksek olmasidir. Kisilerin gelirlerinin alt
seviyede olmasi oOncelik olarak geleceklerini diisiinmek yerine giinii kurtarma
mantifiyla ilerlemeleri ve sigortalanmaya uygun mallarin gelirle oranli olmasi
noktalar1 sigortanin gelir elastikiyetini yiiksek kilmaktadir. Bu sebeple, toplumdaki
bireylerin gelir seviyelerinin diisiik olmasi bunun yani sira gelir dagiliminin bozuk
olmast da sigortaciligin yayginlasmasini ve gelismesini engellemektedir. Bunun
yaninda sigortacilik sektoriiniin biiyiime sorunun bir diger sebebi ise kisilerin sosyal

giivenlik haklarina giivenmeleridir (Gengosmanoglu, 2003: 104).

Sigortacilik sektoriiniin karsilastig sorunlardan bir digeri ise, diigiik karlardir.
Bu sektdrde yalnizca rekabetin fiyat odakli yapilmasi, teknik kara dayali olmayan tiriin
tasarimlarinin yapilmasi ve hasar prim dengelerinin {ist seviyede olmast bu soruna
neden olmaktadir. Bu karsizlik sorununu etkileyen en biiylik etken rekabetin fiyat

odakli olmasidir. Fiyata odakli rekabet yapildig1 zaman teknik kéar odakl fiyatlama
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gerceklesmedigi i¢in sigorta sektdriinde ciddi boyutta kazang kayb1 yagsanmasina yol
acmaktadir. Sigorta sektoriindeki sirketlerin fiyat rekabetine odaklanilmasinda
piyasanin beklenilenden az derinlikte olmasi etkilidir. Sigorta sirketlerinin pazar
paylarini yiikseltmek i¢in asir1 fiyat rekabeti yaratmaktadirlar. Fakat bu durum sigorta
sektoriinii olumsuz etkilemekte ve sektoriiniin gelismesi Oniinde engel yaratmaktadir.
Sigorta sirketlerinin primlerini arttirmak amaciyla fiyatta esneme, insanlarin

sigortacilik sektoriine duyulan giivenini olumsuz etkilemektedir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL ANALIZDE KULLANILAN KARLILIK RASYOLARI

3.1. Finansal Analizde Kullanilan Karhlik Rasyolar

Finansal analiz, finansal tablo kalemlerindeki degisikliklerin, kalemler
arasindaki iligkilerin, zaman i¢inde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesi ve
gerektiginde belirlenen standart ve sektor ortalamasi ile karsilagtirilarak yorumlanmasi
sonucu bir isletmenin finansal durumunun ve finansal gelismesinin yeterli olup

olmadiginin tespit edilmesi faaliyetlerinin tamamidir (Cabuk ve Lazol, 2009).

Mali analizin amaci, isletmelerle ilgili;

. Isletmenin likidite durumu,

= Isletmenin karhilik durumu,

. Isletmenin sermaye yapisi

. Isletmenin aktiflerini kullanim durumu,
] Isletme hakkinda énemli trendler

gibi bilgileri elde etmektir (Ceylan ve Korkmaz, 2008).

Finansal analizde karlilik durumunu goésteren temel gostergeler toplam aktif
karliligi (ROA) ve dzkaynak karliligi (ROE) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. S6z
konusu gostergeler ile birlikte 6zkaynaklarin performans olgiimii yapilmaktadir ve
ayn1 kategoride faaliyette bulunan isletmelerin kiyaslamasi yapilirken bu gdstergeden
faydalanilmaktadir. Karlilik oranlarinin ytiksek bulunmasi yatirimlarin dogru yapildig
ve giderlerin kontrol altinda tutularak gergeklestirildigi seklinde yorumlanmaktadir

(Aktan ve Bodur, 2006: 60).
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3.1.1. Aktif Karhhgi
Aktif Karliligi (ROA): Sirket yonetimlerinin girketin toplam varliklarini ne

kadar efektif kullandigini ifade eden bu gosterge Return On Assets (ROA) veya Return
On Average Assets (ROaA) olarak uluslararasi standartlarda en ¢ok ragbet edilen

oranlarin baginda yer almaktadir.

Sonug olarak aktif karlilig1 sirketin faaliyet donemi sonunda bir birim aktifi
icin kag birim kar yaratildigin1 gostermektedir. Rasyonun yiiksek degerleri,basarili bir

performans gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Aktif Karlilik Oran1 (ROA)=Net Kar/Toplam Aktifler

Sirketin aktifleri yabanci kaynaklar ve 6zsermaye toplamindan olusur. Sirket
faaliyetlerini bu iki kaynaktan saglanan fonla yiiritmektedir. Aktif karliligi, elde
edilen biitiin bu kaynaklarin yatirimlara ne kadar efektif doniistiigiinii belirtmektedir

(Ozuren, 2010).

3.1.2. Ozkaynak Karhhg
Ozkaynak Karhiligi (ROE): Uluslararas: standartlarda en yaygin kullanilan

gdstergelerden biri olan ve Ingilizce Return on Equity (RoE) veya Return On Average
Equity (RoaE) isimleri ile bilinen, sermayedarlarin dikkatle takip ettigi en dnemli
rasyolardan biridir. Sirket yonetimlerinin sermayedarin parasini ne kadar efektif
kullandigim1  gostermektedir.  Ozkaynak  Karliligi, sermayedarlarin,  sirket
yoneticilerinden yiiksek oranda gergeklesmesini bekledikleri, sirket degerini artiran en
onemli hedeflerden biridir. Baz1 yayimlarda 6zsermaye karliligina 6zkaynak karlilig

da denilmektedir (Ozuren, 2010).
Ozkaynak Karlilig1 = Net Kar / Ozkaynak seklinde hesaplanmaktadir.

Likidite Oram1 (Likidite): Likidite oranmi sirketlerin kisa vadeli borglarinin

O0deme giiciinii 6lgmek amaciyla kullanilmaktadir. Literatiirde cesitli hesaplama
yontemleri bulunmakla birlikte benzer bigimde cari oran veya nakit orani da
kullanilmaktadir. Cari oran ise, sirketlerin cari varliklarinin kisa vadeli borglarina
orani veya firmalarin ¢aligma sermayesinin yeterli olup olmadig seklinde
tanimlanmaktadir. Cari oran; cari varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliiklere boliinmesi ile

elde edilmektedir. Ek olarak, bulunan bu degerin artmasina bagl olarak likidite riski
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diisme egilimine girer ki bu da karliligin diismesine sebep olmaktadir. Bu baglamda,
cari oran ve finansal performans iliskisinin ters yonli oldugu sdylenebilmektedir

(Kaya ve Kaya, 2015: 101).

Sirket Biiyiikligii (Biiyiikliik): Sirketin aktif toplamlarinin dogal logaritmasi

ile Ol¢iilmektedir. Bu degisken sigorta sirketlerinde finansal performansindaki
etkinligi belirlemek amaciyla yapilan c¢alismalarda agiklayici degisken olarak
kullanilmaktadir. Logaritmik doniisiim ise verilerdeki biiylik degerlerin ortadan
kaldirilmasinda  yardime1  olmaktadir.  Sigorta  sirketlerinin  performansi
degerlendirirken sirket biylikliigii degiskenine ait farkli goriisler mevcuttur. Mali
acidan biiytik sigorta sirketleri kiiglik sirketlere gore piyasadaki degisimlere daha hizli
olarak yanit verebilir, aldiklar1 riskleri daha fazla bir sekilde cesitlendirebilirler
(Shiuri, 2004). Diger taraftan ise daha da biiyiiyen sirketlerin verimsizlik ile ilgili
problemleri olabilmektedir (Almajali vd., 2012). Ayrica yoneticiler tarafindan etkin
bir sekilde kontrol ve degerlendirme imkani da azalmaktadir (Adams ve Buckle,
2003). Bu baglamda degisken ile ilgili finansal performans iizerindeki iliski

diisiiniildiiglinde 6n beklentimiz bulunmamaktadir.

Kaldirag Orani (Kaldirag): Kaldirag orani, sirketlerin toplam borglarinin 6z

sermayeye oranlanmasiyla bulunmaktadir. Bu baglamda, kaldira¢ oraninin yiiksek
olmasi firmalarin risklerinin de yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Firma riskinin
yiiksek olmasi ise borglarmin geri 6denmesinin ve yeni krediler temin etmesinin zor
oldugu anlamina gelmektedir. Ote yandan, kaldirag oranmin yiiksek olmasi borg-
yatirim iligkisi baglaminda firmalarin karliligini olumlu yonde etkilemektedir (Dogan,

2013: 127).

3.2. Sigorta Sektoriinde Kullanilan Karlilik Rasyolar:

Finansal rasyo analizi ile sigorta sirketlerinin likidite durumundan karlilik ve
kaynak kullanim durumlarina kadar birgok alanda bilgi sahibi olunabilmektedir.
Sigorta sirketlerinde analizin dogrudan finansal rasyo analizinde kullanilan rasyolar
ile yapilabilecegi vurgulansa da sigorta sirketlerinin kendine has olarak olusturulmusg
finansal tablolar1 ile farklilik arz etmektedir (Celik, 2017). Sigortacilik sektdrii finansal

tablo analizi bankacilik sektorii ile benzer mantikla gergeklestirilmesine ragmen,
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sektoriin farkli olmasi bulunan oranlarin ve sonuglarin farkli olmasi sonucunu

dogurmaktadir (Varna, 2008).

Sigorta sirketlerinin finansal analizinde en sik kullanilan rasyolar karlilik,
finansal yap1 (aktif Kalitesi) ve faaliyet rasyolaridir. Tirkiye’de 1997 yilinda
sigortacilikta finansal analizin daha iyi bir sekilde yerine getirilebilmesi i¢in “Erken
Uyar1 Modeli” gelistirilmistir. Gelistirilen bu model yardimiyla sigorta sektorii
tizerinde bir finansal izleme sistemi olusturulmus ve tiim sigorta sirketlerinin finans

yapist yakin takibe alinmistir (Baspinar, 2005).

Sigorta sektoriinde kullanilacak rasyolar, 2004 yilinda “Sigorta ve Reaslirans
Sirketlerinin Kurulug ve Calisma Esaslar1 Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina
Dair Yonetmelik”in uygulanmast hakkinda ¢ikarilan “Sigorta ve Reastirans
Sirketlerinin Mali Biinyelerine ve Sermaye Yeterliliklerine Iliskin Genelge” ile

belirlenmistir. Bu genelgede yer verilen rasyolar asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 3.1: Sigorta Sektoriinde Kullanilan Finansal Rasyolar

Karhhk Rasyolar:

Hasar Prim Rasyosu

Hasar Prim Rasyosu (Net)

Masraf Rasyosu

Bilesik Rasyo

VOK/Alinan Primler

Mali Kar/Alinan Primler

Teknik Kar/Alinan Primler

Sermaye Yeterliligine Iliskin Rasyolar
Alman Primler/Ozkaynaklar
Ozkaynaklar/Aktif Toplami
Ozkaynaklar/Teknik Karsiliklar
Finansal Yapiya (aktif Kalitesi) Iliskin Rasyolar
Likit Aktifler/Aktif Toplami

Prim ve Reasiirans Alacaklari/Aktif Toplami
Acente Alacaklari/Ozkaynaklar
Likiditeye Iliskin Rasyolar

Likidite Rasyosu

Cari Rasyo

Faaliyet Rasyolan

Koservasyon Rasyosu

Tazminat Tediye Rasyosu
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3.2.1. Hasar Prim Rasyosu (Briit)

Sigorta sirketlerinin sigorta faaliyetlerinin etkinligini gdsteren hasar prim
rasyosu, ayni zamanda sigorta sirketlerinin 6nemli performans 6l¢iitlerindendir. Genel
bir ifade ile tiim sigorta sirketleri primlerin artmasini, buna karsilik tazmin etmek
zorunda oldugu hasarlarin azalmasini, hasar prim oranmin diismesini istemektedir.
Sirketler dogru riskleri {istlendiginde hasar prim oranlar1 diismektedir. Bu baglamda
basarili bir finansal performans ile hasar prim orani arasinda ters yonlii bir iligki

beklenmektedir.

Hasar Prim Rasyosu = [Odenen Hasarlar + Muallak Hasarlar Karsiliginda
Degisim] /[Yazilan Primler—Kazanilmamis Primler Karsiliginda Degisim] seklinde
hesaplanmaktadir. Rasyonun istenilen degeri sektor ortalamasinin altinda olmasidir
(Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali Biinyelerine ve Sermaye Yeterliliklerine
[liskin Genelge, 2004). 100 liralik prime karsilik ne kadar hasar olustugunu gosteren
bir rasyodur. Rasyonun sektor ortalamasinin altinda olmasi sirketin teknik karliligini
olumlu etkilemektedir (Y1lmaz, 2010). Oranin %100 veya iizerinde ¢ikmasi, poligeye
iliskin belirlenmis primin ancak hasarlar1 karsilamaya yettigi veya hasarlar
karsilamaya bile yetmedigi anlamina gelmektedir ki, iizerine katlanilan genel giderler
ve komisyon masraflart da eklendiginde sirketlerin faaliyet sonuglar1 agisindan zarar

tiretmesine yol acacaktir (Ozuren, 2010).

3.2.2. Hasar Prim Rasyosu (Net)

Hasar Prim Rasyosu (net) = [Odenen Hasarlar (net) + Muallak Hasarlar
Karsiliginda Degisim (net) - Devreden Muallak Hasarlar Karsiliginda Degisim (net)]
/ [Cari Y1l Yazilan Primler (net) + Devreden Cari Riz. Krs. (net) - Cari Riz. Krs (net)]

Rasyonun sektor ortalamasinin altindaki degerleri, sigorta sirketin sigorta
faaliyetlerinden yani esas faaliyet konusundan karliliginin yiiksek oldugu seklinde

yorumlanmaktadir.

3.2.3. Masraf Rasyosu
Masraf Rasyosu = [Komisyonlar (net) + Toplam Giderler] / Alinan Primler

Komisyonlar (net)= Verilen Komisyonlar — Alinan Komisyonlar
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Toplam Gider = Personel Giderleri + Yonetim Giderleri Sektor

ortalamasindan kii¢iik olmalidir.

3.2.4. Bilesik (Kombine) Rasyo
Bilesik Rasyo = (Hasar Prim Rasyosu + Masraf Rasyosu) seklinde hesaplanan
bu rasyonun sektdr ortalamasindan kiigiik olmasi karliligin yiiksek oldugu seklinde

yorumlanmaktadir.

Masraf Orani = [Komisyonlar (net)+Toplam Giderler] / Alman Primler

Komisyonlar (net)= Verilen Komisyonlar — Alinan Komisyonlar
Toplam Gider = Personel Giderleri + Yonetim Giderleri

Sigortacilikta ana faaliyetlerden elde edilen kari1 dlgmede yaygin olarak
kullanilan bilesik rasyo, hasar/prim ve masraf/prim oranlarinin toplanmasiyla elde
edilir. Bu oranin %100’den kii¢iik olmasi o sirketin ana faaliyetlerinden kar elde
ettigini %100’{in lizerinde olmas1 halinde ise sigorta sirketinin sigorta faaliyetlerinden

kar elde edemedigini gostermektedir.

Bir sirketin sigortacilik faaliyetine iliskin biitiin sonuglarinin toplamindan
olusan ve uluslararasi standartlarda siklikla kullanilan bu performans gostergesinde
hedef %100’{in altinda en diisiik sonucu elde etmektir. Bu oranin %100 olmas, sigorta
sirketinin ancak mali gelir ve gider dengesinin pozitif olmasi durumunda para
kazanabilecegi anlamina gelmektedir. Oranin %100’{in altinda olmasz, ilgili sirketin o
oranin 100’den farki kadar teknik anlamda pozitif sonu¢ vermesi anlamina
gelmektedir. Ornegin bilesik oran %90 ¢ikiyorsa, bu oran %100-%90=%10 oraninda
bir teknik karla calisildigini gostermektedir (Ozuren, 2010).

Bir sigorta sirketinin Kar edip etmediginin en 6nemli gostergesi Bilesik
Rasyodur. Bilesik rasyo, Hasar prim orani + Masraf Oran1 olarak tanimlanir. Masraf
oraninin igerisinde ise komisyonlar + sigorta sirketlerinin tiim yonetim giderleri

toplami yer almaktadir.

3.2.5. VOK/Alinan Primler Rasyosu
Vergi oncesi kar, faaliyet karindan finansman giderlerinin ¢ikarilmasi ile

bulunur. Vergiye tabi olacak olan kar tutaridir. Tiirkiye’de kurumlar vergisi bu matrah
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tizerinden hesaplanir. Sirketlerin karliliginin gosteren en dogru gostergelerden biri
vergi oncesi kardir (Akdogan ve Tenker, 2007). Sirket yonetimin kardan alinan vergi
tizerinde kontrolii miimkiin olmadigindan vergi oncesi kar pek ¢ok finansal oranin

hesaplanmasinda degisken olarak kullanilmaktadir.

VOK/Alman Primler = Vergi 6ncesi kar / Alinan toplam prim seklinde
hesaplanan bu rasyonun yiiksek degerleri sigorta sirketinin yiliksek karlilikla ¢alistigini

gostermektedir. Sektor ortalamasindan biiyiik olmasi istenen durumdur.

3.2.6. Mali Kar/Alinan Primler Rasyosu

Mali kar, kisaca vergisel diizenlemeler ¢ercevesinde ticari karin diizeltilmis
halidir. Vergi kanunlarina gore; kanunen kabul edilmeyen giderler nedeniyle ticari
kara eklenecek unsurlar ile, indirim ve istisnalar nedeniyle ticari kardan indirilecek

unsurlarin dahil edilmesiyle ulasilan kardir.

Mali Kar/Alinan Primler = Mali Kar / Alinan Primler seklinde hesaplanan bu
rasyonun sektor ortalamasindan ve rakiplerinden yiiksek olmasi, sigorta sirketinin
yiikksek mali karliliga sahip oldugunu ve portféy yonetiminin basarili bir sekilde
gerceklestirildigi seklinde yorumlanmaktadir.

3.2.7. Teknik Kar/Alinan Primler Rasyosu
Teknik kar, sigorta sirketlerinin sadece sigortacilik faaliyetlerinden elde

ettikleri kazancglarini ifade etmektedir.

Teknik Kar / Alinan Primler = Teknik Kar / Alman Primler seklinde
hesaplanan rasyo sigorta sirketinin esas faaliyetlerinden dogan karliligin1 6lgmektedir.
Rasyonun yiiksek degerleri, sigortacilik faaliyetlerinden dogan karliliginin yiiksek

oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Bu performans gostergesi, sigortacilik faaliyetinden kaynaklanan biitiin gelir
ve gider kalemlerinin toplamindan olustugu i¢in, teknik sonuclar1 degerlendirmede

kullanilan en 6nemli oranlardan biridir.
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DORDUNCU BOLUM

BORSADA iSLEM GOREN SIGORTA SiRKETLERININ
KARLILIK RASYOLARININ DEGERLENDIRILMESI

4.1.Literatiir Ozeti

Ozuren (2010), ¢alismasinda finansal tablolar ve cesitli gostergeler ile 15
hayat dis1 sigorta sirketlerini karsilagtirmali olarak finansal durumu, nakit akisi ve
faaliyet sonuclar1 hakkinda bilgi verilmesi amaciyla prim degisim orani, hasar prim
orani, bilesik oran, teknik kar orani, 6zsermaye karlihig: ve aktif karliligi gibi temel
olan alti performans gostergesi degerlendirme modeli ile analiz edilmistir.
Degerlendirme modeli sonucunda s6z konusu sirketlere iliskin elde edilen farkl
performans durumlarmin bileskesi ise sirketlerin birbirleri ve sektor ortalamalari ile

karsilastirma imkan1 saglamistir.

Saunders ve Schumacher (2000), 1988-1995 yillarin1 kapsayan dénem igin
yedi gelismis ekonomide 614 bankanin net faiz belirleyicilerini incelemislerdir.
Sonuglar net faiz marj1 ile faiz getirisi olmayan aktiflerin toplam aktiflere oran1 ve
dzsermaye orani arasinda pozitif bir iliski oldugunu vurgulamaktadir. Ote yandan net
faiz marj1 ve faiz oram1 oynaklig1 arasinda da yine pozitif bir iliski oldugu tespit

edilmistir.

Adams ve Buckle (2003), Bermuda’daki sigorta sirketlerinin kurumsal
finansal performans belirleyicilerini belirlemek amaciyla 1993-1997 dénemine ait veri
setine panel VAR uygulanmigtir. Hasar prim orani, likidite, sigorta kaldira¢ oran1 ve
sirket ve faaliyetlerin kapsami bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Sonug olarak
disiik likiditeye sahip ve yiiksek kaldiracli reasiirans sirketlerinin finansal
performansiin diisiik kaldirach ve yliksek likiditeye sahip reasiirans sirketlerinden
daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Beklentilerin aksine, finansal performans
ile hasar pirim orani arasinda anlamli ve olumlu yonlii bir iligki oldugu, sirket
biiyiikliigii ile faaliyetlerinin kapsaminin ise finansal performans iizerinde anlaml

olarak bir etkisi olmadig1 sonucu elde edilmistir.
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Shiu (2004), 1986-1999 yillar1 arasinda Ingiltere’deki genel sigorta
sirketlerinin finansal performanslarinin belirleyicileri incelenmistir. Analizden elde
edilen bulgulara gore, likidite, faiz diizeyi, beklenmeyen enflasyon ve teknik karin,

performans iizerinde anamli etkileri oldugu sonucuna varilmuistir.

Biiyiikdereli (2007), IMKB’de islem goren 249 firmaya ait oranlarmn yillar
itibari ile hesaplanarak panel VAR ile analiz edilmistir. Sonuglara gore firma sahibinin
tek kiside oldugu firmalarda Tobin Q oranmi ve karlilik oranlari, firma sahipliginin
tabana yayildig1 firmalara gore daha yiiksektir. Ayni zamanda yabanci ortagi olan
firmalarin olmayanlara gére Tobin Q oranlarinin ortalamalar1 daha yiliksek olarak

bulunmustur.

Borges vd., (2008), 1994-2003 yillarin1 kapsayan dénem igin operasyonel ve
finansal degiskenler birlestirilerek, Yunan hayat sigortasi sirketlerinin performansini
DEA-CCR ve DEA-BCC modelleri ile test etmislerdir. Analiz sonucunda satin alma

islemlerine katilan sirketlerin daha yiiksek bir verimlilik sergiledigi tespit edilmistir.

Salimi Altan (2010), Tiirkiye’de sigortacilik sektoriiniin hayat dis1 branginda
faaliyet gdsteren 25 sigorta sirketi i¢in 2005, 2006 ve 2007 yillar1 verileri kullanilarak
sigorta sirketlerinin birbirlerine gore verimlilikleri veri zarflama analizi yontemi ile
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore sigorta sirketlerinin biiyiik bir cogunlugunun

etkinlik sinirina ulasamadigi tespit edilmistir.

Peker ve Baki (2011), bu caligmada sigortacilik sektoriinde faaliyette bulunan
lic sigorta sirketini finansal performanslarina gore siralamak amaciyla Gri Iliskisel
Analiz yontemi kullanilmistir. Analizde kaldirag, likidite ve karlilik oranlar
yardimiyla performans 6l¢timleri yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore likidite orani
yiiksek sigorta sirketlerinin finansal performanslarinin da yiliksek oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Curak vd. (2011), Hirvatistan’da faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin karlilik
tizerindeki firmaya 6zgii ve ekonomik degiskenlerin etkilerini inlemek amaciyla 2004-
2009 yillarina ait veri seti panel veri analizi ile test edilmistir. Sonug olarak ise hasar
prim orani, sirket biiyiikliigii, 6zsermaye getirisi ve enflasyon degiskenleri aktif

karlilik tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahiptir.

39



Malik (2011), Pakistan’da faaliyet gosteren 34 sigorta sirketin 2005-2009
yillar1 arasindaki performansi firmaya 6zgii faktorler ile arastirlmistir. Elde edilen
bulgulara gore sirket biliytlikligl ile 6zsermayesinin aktif karlilik orani iizerinde
pozitif; hasar prim orani ile kaldira¢ oraninin ise aktif karlilik tizerinde olumsuz bir

etkiye sahip oldugunu tespit edilmistir.

Charumathi (2012), Hindistan’da faaliyet gosteren 23 hayat sigortasi
sirketinin karliligmi etkileyen faktorlerin  aktif karlilik oranmi iizerindeki etkisi
incelenmistir. Elde edilen bulgular, biliyiiklik ve likiditenin anlamli ve pozitif;
kaldirag, prim biiylime orani ve dzsermayenin ise anlamli ve negatif olarak karlilig
etkiledigi tespit edilmistir. Ote yandan hasar prim oranu ile aktif karlilik orani arasinda

anlamli bir iliski bulunmadig1 sonucuna varilmistir.

Majed vd (2012), Urdiin’de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin
performanslarin1 2002-2007 yillar1 arasinda regresyon analizi ile arastirmislardir. Elde
edilen bulgulara gore 6z sermaye karliligi, aktif karlilik ve yatirim getiri oranlarinin
hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisinin pozitif oldugu saptanmistir. Ayrica her
oranin etkisi tek tek ele alindiginda ise hisse senedi fiyatlarinin aktif karlhiligi ve yatirim
karlilig1 oranlari ile pozitif yonde fakat diistik iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.
Son olarak hisse senedi fiyatlarinin tek tek ele alindginda 6z sermaye karlilig: ile

iligkisinin bulunmadig1 sonucuna varilmistir.

Dogan (2013), IMKB’de faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin sermaye
yapilarinin  karlilik {izerindeki etkisini aragtirmak amaciyla 2005-2011 yillan
arasindaki coklu regresyon ve korelasyon yontemleri ile arastirilmistir. Karhilik
gostergesi olarak ise Varlik Karlihig (ROA) kullanilmustir. Sirketlerin yasi ile

karliliklar1 arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde edilmistir.

Raza vd (2013), Giiney Asya’daki sigorta sirketlerinin aktif karlilik ve
finansal kaldirag oranlarimin 6z sermaye karliligi oranmi iizerine etkilerini DuPont
analizi ile incelemislerdir. Analiz sonuca gore yatirim kararlarinda DuPont yontemi

kullantminin giiven saglayacaginin dnemine dikkat ¢ekilmistir.

Bawa ve Chatta (2013) 2007-2012 yillarin1 kapsayan donemde Hindistan’da

faaliyet gosteren 18 hayat sigortasi firmasinin karliliklarinin belirleyicilerini ¢oklu
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regresyon modeli kullanarak test etmislerdir. Analiz sonucunda firma karliligin
likidite ve sirket biiytlikliigli olumlu yonde etkiledigine vurgu yapilmistir. Sermayenin
ise firma karliligin1 negatif yonde etkiledigi saptnmistir. Ayrica karlilik, 6deme giicii

ve kaldirag orani ile herhangi bir iliski varlig1 tespit edilememistir.

Burca ve Batrinca (2014), Romanya’daki 21 sigorta sirketinin finansal
performansini etkileyen degiskenleri incelemek 2008-2012 donemi verileri ile
degiskenlerin aktif karlilik orani {izerindeki etkileri arastirilmistir. Sermaye yeterlilik
orani, konservasyon orani, sigorta kaldirag orani, briit yazilan primlerdeki biiyiime
oran1 degiskenleri sigorta sirketlerinin finansal performansini belirleyen baslica

degiskenler olarak bulunmustur.

Samirkas vd. (2014), Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarinin
Ocak 2003-Haziran 2012 donemleri arasinda karliligini etkileyen faktorler ¢oklu
dogrusal regresyon yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuglarina gore karlilik tizerinde
Aktif Karliig, Ozsermaye Karliligi, Faiz dis1 Gelirler / Aktif ve Ozkaynak/Aktif
olumlu etki saglayan faktorler oldugu tespit edilmistir. Ayrica mevduat faiz

oranlarindaki artigin karhlik iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu saptanmustir.

Baskir (2015), Tirkiye’de faaliyet gosteren 16 hayat ile hayat ve emeklilik
sirketleri 2010-2014 donemine ait veri seti klasik ve bulamik &bekleme
yontemlerinden, k-ortalama ve bulanik 6bek ortalamalari algoritmalar1 kullanilarak,
sirketlerin finansal performanslari incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére 6zsermaye

karlilig1 oran1 en 6nemli degisken olarak bulunmustur.

Mwangi ve Murigu (2015), 2009-2012 yillarim1 kapsayan doénemde
Kenya’daki sigorta sirketlerinin aktif karhiliklarimi etkileyen faktorlerin karlilik
tizerindeki etkilerini ¢oklu regresyon analizi ile arastirmiglardir. Analiz sonucuna gore
Kenya’daki sigorta sirketlerinin 6z sermaye, personel kalitesi ve kaldiraci artirmalari

gerektigi kanisina varilmistir.

Saldanli ve Aydin (2016), ¢alismalarinda Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren mevduat bankalarimin karliligi etkileyen faktorler 2004-2014 donemi igin
incelenmistir. Bunun i¢in serilerin duraganlik dereceleri birim kok testleri ile

aragtirtlmistir.  Panel sabit etkiler modeli ile Net Donem Kar1 (Zarar1)/ Toplam
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Aktiflerin bagimli degisken oldugu modelde Ozkaynaklar/Toplam aktifler, Likit
Aktifler/ Kisa Vadeli Yikiimliilikler, Faiz Dis1 Gelirler(Net)/Toplam Aktifler, Faiz
Gelirleri/Faiz Giderleri degiskenlerinin oldugu model tahmin edilmis ve Faiz Disi

Gelirler(Net)/Toplam Aktifler degiskeninin anlamli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Al-Dalaien ve Alhroob (2017), 2006-2015 dénemi boyunca Urdiin’de faaliyet
gosteren sigorta sirketleri arasindan secilen 3 tanesinin mali performansint Altman Z
modeli ile incelemislerdir. Analize konu olan firmalara puan verilmis ve yakin

geleceklerine dair ¢ikarimlarda bulunulmustur.

4.2. Calismanin Amaci

Finans sektoriinde 2019 yilinda 4,5 trilyon TL aktif biiytlikliigii ve %89,3 pay
ile bankacilik sektorii ilk sirada yer almaktadir. Sigorta ve bireysel emeklilik sektorii
236,6 milyar TL aktif biiytikligii ve yaklasik %5 payla bankacilik sektoriiniin ardindan
ikinci siraya yerlesmistir. Ayni yil, sigortacilik sektoriinde toplam 68,8 milyar TL prim
tiretimi gergeklestirilmistir. Sigorta sirketleri tarafindan yil i¢inde sigorta ettirenlere
129,3 trilyon TL teminat verilmistir. GSYH’nin 30 katina tekabiil eden bu tutar,
sigortaciligin iilkemiz ekonomisi ve istikrarli bir biiylime i¢in Onemini oOrtaya

koymaktadir.

2019 yilsonu itibariyla Tiirkiye’de 38 hayat disi, 17 hayat ve emeklilik, 5
hayat ve 3 adet reasiirans olmak iizere toplam 63 sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketi
faaliyet gostermektedir. Bu sirketlerden 59’u anonim sirket, ikisi kooperatif sirket,

ikisi yurtdisinda kurulu bulunan sirketlerin subesi seklinde orgiitlenmistir.

Tiirk sigorta sektoriinde rekabet giiciiniin arttirilmasi icin sigorta sirketleri
finansal performanslarini gii¢lii ve dengeli tutmak zorundandirlar. Sistemin saglikli
isleyebilmesi i¢in ve ekonomiye katki saglayabilmesi i¢in sigorta sektoriinde yer alan
tiim sirketlerin finansal agidan giiclii olmas1 gerekmektedir. Bu sebeple, sektorde
faaliyet goOsteren sigorta sirketlerinin finansal durumlarii, yatirimlarmin
glivenilirligini veya risklerini siirekli olarak degerlendirmeleri gerekmektedir. Sigorta
sirketlerinin finansal performanslarini 6lgmek igin sirket i¢i ve sirket dis1 analizler

yardimiyla sistematik degerlendirmeler yapilmaktadir.
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Bu calismanm amaci, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem goren toplam
sektor paylart %80°1 bulan secilmis sigorta sirketlerinin finansal performansa dayali
karlilik analizlerinin gergeklestirilmesidir. Calismada, 2009-2019 dénemi ¢eyreklik
verileri kullanilarak sigorta sirketlerinin karliliga dayali performanslar1 finansal rasyo
analizi ve istatistiksel analiz yontemleriyle incelenmektedir. Analizler sonucunda elde
edilen bulgular sayesinde, finansal sektoriin 6nemli unsurlarindan olan sigortacilik
sektoriinde sirketlerin gii¢lii bir finansal performans sergileyebilmeleri i¢in izlemeleri

gereken siiregler konusunda oneriler gelistirilmistir.

Finansal analiz rasyolar1 ve karlilik oranlar1 sigorta sektdriinde finansal
yeterliligi kontrol eden mekanizmalar arasindadir. Bu mekanizmalarin ve analizlerin
etkin kullanimiyla sigorta sirketlerinin finansal yapilari kontrol altinda tutularak sektor

genel ekonomik sistem korunmalidir.

4.3. Calismanin Kapsam

Sigorta sirketlerinin finansal yeterliligi agisindan likidite oranlari, finansal
yapt oranlart ve karlilik oranlari énemli unsurlardir. Sigorta sirketlerinin finansal
performasini etkileyen degiskenler arasinda sirketin aktif biiytikligii, karlilik oranlari,
sermaye yeterlilik oranlari, faaliyet oranlar1 ve finansal yap1 oranlar1 yer almaktadir.

Sigorta sirketlerinin finansal analizlerinde kullanilan karlilik oranlart;
. Briit ve net hasar prim orani,
= Masraf orani,
. Bilesik oran,
»  Vergi Oncesi Kar / Kazanilmis Primler
. Mali Kar / Kazanilmis Primler
" Teknik kar/Kazanilmis Primler

Seklinde sirlanmaktadir. Bu c¢alismada, calisma kapsamina dahil edilen
sigorta sirketlerinin karlilik analizlerinin gergeklestirilmesinde bu rasyolar dikkate

alinmastir.

Sigorta sirketlerinin finansal analizlerinde kullanilan faaliyet oranlart;
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. Konservasyon Orani
. Tazminat Tediye Oran

Seklinde siralanmaktadir. Bu calismada, calisma kapsamina dahil edilen
sigorta sirketlerinin faaliyet oranlarinin degerlendirilmesinde bu oranlar dikkate

alinmustir.

Sigorta sirketlerinin finansal analizlerinde kullanilan sermaye yeterlilik

oranlari;
. Alinan Primler (Briit) / Ozkaynaklar
. Ozkaynaklar / Aktif Toplami
. Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar (net)

Seklinde siralanmaktadir. Bu c¢alismada, ¢alisma kapsamina dahil edilen
sigorta sirketlerinin sermaye yeterliliklerinin degerlendirilmesinde bu oranlar dikkate

alinmistir.

Sigorta sirketlerinin finansal analizlerinde kullanilan aktif kalitesi ve likidite

oranlari,
. Likit Aktifler / Aktif Toplami
. Likidite oram
. Cari Oran
. Prim ve Reasiirans Alacaklar1 / Aktif Toplami1
. Acente Alacaklar1 / Ozkaynaklar
Seklinde siralanmaktadir.

Finansal acidan sirketlerin performansinin degerlendirilmesi i¢in 2009:Q1 —
2019:Q4 donemi veri setine ulasabildigimiz karlilik oranlari ve sermaye yeterlilik

oranlar1 kullanilmustir.

Bu calismada, Tiirk Sigortacilik Sektériinde Borsa Istanbul’da islem géren
sirketlerin finansal yapisinin karlilik tizerindeki etkisinin Ol¢iilmesi ve finansal

performanslarmin degerlendirilmesi amaglanmistir. Borsa Istanbul’da islem goéren
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sigorta sirketlerinin performansina dayali karlilik analizi yapabilmek icin dncelikle
hayat dis1 sigorta sirketleri arasinda yer alan finansal veri seti kullanilmasina imkan
saglayacak dilizeyde verilerine erisilebilen Aksigorta AS, Anadolu Anonim Tiirk
Sigorta Sirketi, Giines Sigorta AS ve Ray Sigorta AS c¢alisma kapsamina dahil
edilmistir. Bu sirketlere iligkin finansal veriler, 2009:Q1 ve 2019:Q4 donemi igin
cesitli istatistik ve finansal analiz yontemleriyle ¢oziimlenmistir. Ayrica, ele alinan

sigorta sirketlerinin tarihgeleri ve mali yapilar1 hakkinda 6zet bilgilere yer verilmistir.

Calisma kapsamina alinan sigorta sirketlerine iliskin finansal veriler Finnet

resmi web sitesinden elde edilmistir.

4.4, Calismanin Yontemi

Finansal tablolarin analizlerinde kullanilan temel teknikler;

. Karsilastirmali tablolar analizi (Yatay analiz),

Egilim yiizdeleri yontemi ile analiz (Trend analizi),

Dikey ylizde yontemi ile analiz (Dikey analiz),
. Oran yontemi ile analiz (Rasyo analizi),

seklinde smiflandirilmaktadir. Bu ¢alismada, ilgili literatiir 1s18inda
bankacilik ve sigortacilik sektoriiniin finansal performans degerlendirmesinde daha
cok “Rasyo Analizi Yontemi’nin kullanildig1 tespitine dayali olarak, sigorta
sirketlerinin finansal performans degerlendirmesinde i¢in rasyo analiz yontemi tercih

edilmistir.

Finansal rasyolar, finansal kalemler arasindaki iligkiyi bu kalemlerden birini
digerine oranlayarak belirlemektedir (Monea, 2009). Sirket yoneticileri, sirketlerin
finansal performansini degerlendirmek i¢in finansal oranlart kullanmaktadir (Baker ve
Powell, 2005; Y1lmaz, 2010). Ayrica, isletmelerin likidite, faaliyet, sermaye ve karlilik
politikalarina rehberlik edecek belli finansal oran hedefleri koyabilmekte ve referans
degerler belirleyebilmektedir. Finansal rasyolar, sirketlerin profili; ekonomik durumu,
rekabet stratejisi, finansal yapisi, yatirim 6zellikleri ve etkin yonetilip yonetilmedigi
hakkinda ¢cok 6nemli bilgiler saglamaktadir (White vd., 2003; Yilmaz, 2010). Likidite

oranlari, sirketlerin kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6deme giiciinii belirten oranlardir.
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Finansal yap1 oranlari, sirketlerin ekonomik yapisini olusturan varliklarinin
finansmaninda kullanilan kaynaklarin yapisini, uzun vadeli yabanci kaynaklar1 6deme

giiclinii, 6z kaynak yeterliligini ve kaynak dengesini belirten oranlardir.

Rasyolar, sirketlerin gegmis ve cari finansal durumunu degerlendirmek igin
kullanildig1 gibi, planlama ve denetim islevini yerine getirmede de kullanilmaktadir.
Uciincii kisiler ve finansman kurumlart da sirketlerin finansal performansini
degerlendirmek icin de bu oranlardan yararlanmaktadir Finansman kurumlari, sirketin
kredi degerliligini saptarken, rasyo analizinden yararlandiklar1 gibi, birikim sahipleri

de yatirim kararlarinda firmalarin rasyolarii dikkate almaktadir (Akgiig, 1998).

Rasyo analizi, ilk kez 1908 yilinda Wiliam M. Rosendale tarafindan
yayinlanan  “Credit Department Methods” adli makalede tanitilmistir
(Sarikamig,2007). 1919 yilinda ise; Alexander Wall tarafindan yayinlanan ¢aligmada
rasyo analiz yonteminin bankalar tarafindan kullanilmasi 6nerilmistir. “A Study of
Credit Barometries” isimli makalesinde, sirketlerin finansal performansinin
Ol¢limiinde sadece cari oran ile yetinmenin dogru olmadigini ve rasyo analizinin bir

biitiin olarak ele alinmasi gerektigini vurgulamaktadir (Kizil ve Aslan, 2019).

Rasyo analizi tekniginde, hesaplanan rasyolarin yorumlanabilmesi igin
sirketlerin rasyolarinin belli bash bazi rasyolarla karsilagtirilmasi gerekmektedir.

Bunlar;
= Sektor ortalamasi rasyosu,
. Standart rasyo,
. Tarihi rasyo,

seklinde siranabilir (Poyraz, 2008). Bu ¢alismada, hesaplanan ¢esitli finansal
rasyolarin yorumlanabilmesi i¢in sektdr ortalama rasyosu ve standart rasyodan
yararlanilmistir. Sektor ortalamasi rasyosunda isletmenin faaliyet gosterdigi sektorde
yer alan diger isletmelerin genel ortalamasi hesaplanir. Standart rasyo ise; sirket veya
sektor i¢in degisiklik gdstermeden inceleme konusu rasyo igin belirlenmis standart
degerdir. Cari donem i¢in hesaplanan finansal oranlar, isletmenin 6nceki donemlerdeki
degerleri ile kiyaslanabilecegi gibi, sektore ait standart oranlarla ya da sektordeki diger

isletmelere ait oranlarla da kiyaslanabilmektedir.
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Bu caligmada, Aksigorta A.S., Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi, Giines
Sigorta AS ve Ray Sigorta AS’ye iliskin karlhilik performansi, rasyo analiz yontemi
kullanilarak ¢oziimlenmistir. Finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan, ¢alisma
kapsamina dahil edilen sigorta sirketlerine iligkin 2009:Q1-2019:Q4 ddénemini
kapsayan tiger aylik bilango donemlerine iligkin veriler Finnet resmi web sitesinden
elde edilmistir. Finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan diger veriler Tiirkiye

Sigorta Birligi resmi web sitesinden temin edilmistir.

Calismada sigorta sirketlerinin Karlilik performansi finansal analiz
yontemlerinden rasyo analizi yontemiyle arastirilmistir. Finansal ve istatiksel veri
analizi SPSS24 paket programinda gergeklestirilmistir. Kullanilan rasyo analiz
yonteminin geregi olarak analiz siireci sirastyla; finansal tablolardaki gesitli kalemler
araciligiyla her bir sirket i¢in finansal oranlarin hesaplanmasi ve hesaplanan oranlarin
sektor ortalama rasyosu ve standart rasyolarla karsilastirilarak yorumlamasi adimlarini
icermektedir. Bu sayede, ele alinan sigorta sirketlerinin son yillik karlilik
performanslar1 ortaya konulmakla birlikte, sektordeki konumlar1 hakkinda kanitlar
saglanmistir. Analizlerden elde edilen bulgular sayesinde, sigorta sirketlerinin karlilik
politikalarina rehberlik edecek oneriler gelistirilmistir. Karlilik rasyolari ile birlikte,
finansal yap1 ve faaliyet rasyolar1 da incelerek, bu rasyolarm karlhilik rasyosu

tizerindeki olasi etkileri degerlendirilmistir.

4.5. Calismanin Bulgulan
Bu boliimde, ¢alisma kapsaminda ele alinan sigorta sirketlerine iligkin karlilik
rasyolar1 ve sermaye yeterlilik rasyolarina iligkin tanimlayici istatistiklere ve zaman

serisi grafiklerine yer verilmistir.

4.5.1. Sigorta Sirketlerinde Kullanilan Karhlik Rasyolar
4.5.1.1. Hasar Prim Rasyosu (Briit)

Hasar Prim Rasyosu = [Odenen Hasarlar + Muallak Hasarlar Karsiliginda
Degisim] / [Yazilan Primler — Kazanilmamis Primler Karsiliginda Degisim] seklinde
hesaplanmistir. Rasyo sektdr ortalamasindan kiigiik olmalidir. Rasyo, yazilan her 100
liralik prime karsilik ne kadar hasar olustugunu gosteren bir rasyodur. Rasyonun kiiciik

olmasi sirketin teknik karliligin1 olumlu etkileyecek bir durumdur.
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Tablo 4.1: Hasar Prim Oranina (Briit) Iliskin Tanimlayici istatistik Tablosu

Sirket Ortal | Standart | Maximu | Minimu | Degisim | Carp | Basikhik
Adi ama Sapma m Deger | m Deger | Genisligi | 1khik

AKGRT |0,71 0,15 1,33 0,46 0,87 2,03 | 6,87
ANSGR | 0,73 0,07 0,87 0,61 0,25 0,16 | -1,00
GUSGR | 0,70 0,14 1,04 0,30 0,74 -0,34 | 1,11
RAYSG | 0,70 0,11 1,06 0,49 0,57 0,69 | 1,05

Calismada ele alinan 2009Q1-2019Q4 doneminde ¢alisma kapsamina giren
dort sirkete ait briit hasar prim oranina iligskin tanimlayici istatistikler Tablo 4.1’de
verilmistir. GUSGR, RAYSG ve AKGRT briit hasar prim oranlar1 diisiikk sigorta
sirketleri olmustur. Her {i¢ sigorta sirketi ele alinan donemde ortalama ve degiskenlik
acisindan benzer bir tablo sergilemistir. ANSGR calisma kapsaminda ele alinan
sirketler arasinda %73 ile en yiiksek hasar prim oranina sahip sigorta sirketidir ancak
diger sirketlerle kiyaslandiginda donem boyunca daha istikrarli bir trend takip etmistir.
2012Q1 doneminde AKGRT %133 briit hasar prim oraniyla en kotii performansi

sergilerken ayni donemde GUSGR %30 orantyla en iyi performansini sergilemistir.

ANSGR incelenen sigorta sirketleri icinde biraz daha yiiksek ama daha

istikrarli bir briit hasar prim oraniyla digerlerinden ayrigmaktadir.

Sekil 4.1: Hasar Prim Rasyosu (Briit)
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Briit hasar prim oran1 2019Q4 donemi hayat dis1 sektor ortalamasi %70,6
olarak hesaplanmistir. GUSGR ve RAYSG briit hasar prim orani agisindan

48



degerlendiginde sektdr ortalamasina oldukca yakin degerler almistir. Incelmeye alinan
sigorta sirketleri 2017-2019 doneminde %60-%80 bandinda daha istikrarli ve birbirine
benzer bir trend izlemistir. 2010-2012 ve 2014-2015 donemlerinin bu donemde
kiyaslandiginda sirketler arasinda farklilasmanin daha yogun oldugu ve daha
istikrarsiz donemler oldugu Sekil 4.1’de detayli sekilde goriilmektedir. ANSGR
incelenen sigorta sirketleri i¢inde %60-%87 bandinda daha istikrarli bir briit hasar

prim oraniyla digerlerinden ayrigsmaktadir.

4.5.1.2. Hasar Prim Rasyosu (Net)

Hasar Prim Oram (net) = [Odenen Hasarlar (net)+Muallak H.Krs.(net)-
Devreden Muallak H.Krs (net)] / [Cari Y1l Alinan Primler (net)+Devreden Cari Riz.
Krs. (net) - Cari Riz. Krs (net)] seklinde hesaplanmustir.

Tablo 4.2: Hasar Prim Oranina (Net) iliskin Tamimlayic1 Istatistik Tablosu

Sirket Ortalama | Standart | Maximum | Minimum | Degisim | Carpikhk | Basikhik
Adi Sapma | Deger Deger Genigsligi

AKGRT | 0,74 0,13 1,27 0,64 0,64 2,74 8,15
ANSGR | 0,80 0,04 0,88 0,74 0,14 -0,18 -0,73
GUSGR | 0,85 0,10 1,25 0,69 0,55 1,71 4,36
RAYSG | 0,74 0,10 1,11 0,51 0,59 0,98 2,32

Calismada ele alinan 2009Q1-2019Q4 déneminde ¢alisma kapsamina giren

dort sigorta sirketine ait net hasar prim oranlarina iligkin tanimlayici istatistikler Tablo
4.2°de verilmistir. RAYSG ve AKGRT net hasar prim oranlar1 en diisiik sigorta
sirketleri olmustur. Her iki sigorta sirketi ele alinan donemde ortalama ve degiskenlik
acisindan benzer bir yapiya sahiptir. GUSGR ¢alisma kapsaminda ele alinan sirketler
arasinda %85 orani ile en yiiksek net hasar prim oranina sahip sigorta sirketidir.
ANSGR ise ele alinan donemde ortalama %80 net hasar prim oraniyla diger sirketlerle

kiyaslandiginda donem boyunca daha istikrarl bir trend izlemistir.
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Sekil 4.2: Hasar Prim Rasyosu (Net)
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2014Q1 doneminde AKGRT %127 net hasar prim oranityla en Kkoti
performansi sergilerken 2014Q1 doneminde RAYSG %51 net hasar prim oraniyla en
1yi performansini sergilemistir. ANSGR incelenen sigorta sirketleri iginde biraz daha
yiiksek ama daha istikrarli bir net hasar prim oraniyla digerlerinden ayrigsmaktadir.
GUSGR ise ele alinan donemde g¢alisma kapsamina dahil edilen sigorta sirketleri
arasinda en yiiksek ve istikrarsiz ortalama net hasar prim oramiyla diger sigorta
sirketlerinden ayrigmaktadir. Bu oran 2014-2015 doneminde ele alinan tiim sigorta
sirketleri acisindan en yiiksek seviyelerde seyretmis, daha sonra 2019 yilina kadar
%60-%80 bandina oturmus, 2019 yilinda ise RAYSG ve AKGRT bu bantta kalmaya
devam ederken ANSGR ve GUSGR sigorta sirketleri %80’in tizerine ¢ikmustir.

Net hasar prim oran1 2019Q4 donemi hayat dis1 sektor ortalamasi %78 olarak
hesaplanmistir. RAYSG ve AKGRT sirketleri %74 ortalama net hasar prim oranlari
ile sektor ortalamasinin altinda kalirken, ANSGR ve GUSGR sirayla %80 ve %85

oranlariyla sektor ortalamasinin iizerinde degerler almistir.
4.5.1.3. VOK/Ahnan Primler Rasyosu

Yonetimin kardan alinan vergi lizerinde hicbir kontrolii yoktur. Bu sebepten
dolay1r isletmenin ne kadar karli oldugunu goOsteren en dogru gosterge vergiden

onceki kardir. Vergi oncesi karm, yazilan primlere oranlanmasiyla bulunan rasyo
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sirketin karlilig1 hakkinda gosterge niteligindedir. VOK/Alinan Primler rasyosunun

yiiksek ¢ikmasi, sirketin yiiksek bir karliliga sahip oldugunu gosterir.

Tablo 4.3: VOK/Alinan Primler Rasyosuna iliskin Tanimlayici Istatistik Tablosu

Sirket Ortalama | Standart | Maximum | Minimum | Degisim | Carpikhk | Basikhk
Adi Sapma | Deger Deger Genisligi

AKGRT | 0,03 0,08 0,17 -0,31 0,48 -2,03 7,27
ANSGR | 0,03 0,03 0,11 -0,03 0,14 0,28 -0,30
GUSGR | -0,02 0,09 0,44 -0,16 0,60 3,26 17,68
RAYSG | -0,01 0,07 0,08 -0,26 0,33 -1,35 2,06

Calismada ele alinan 2009Q1-2019Q4 déneminde ¢alisma kapsamina giren

dort sigorta sirketine ait VOK/Alinan Primler Rasyosuna iliskin tanimlayict

istatistikler Tablo 4.3’te verilmistir. ANSGR ve AKGRT ortalama %3 oraniyla

VOK/Alinan Primler rasyosu en yiiksek sigorta sirketleri olmustur. Her iki sigorta

sirketi ele alinan donemde ortalama agisindan benzer bir yapiya sahipken, ANSGR
sirketinin degiskenligi AKGRT sirketine kiyasla daha diistiktiir. GUSGR ve RAYSG

negatif ortalama kar oranlari ve benzer standart sapma rakamlariyla ele alinan

donemde daha diisiik karlilik performansi sergilemistir.

ANSGR, ¢alisma kapsaminda ele alinan sigorta sirketleri arasinda %3 orani

ile en yiiksek ve en istikrarli karlilik oranina sahip sigorta sirketidir.

Sekil 4.3: VOK/Alman Primler
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Incelemeye alinan sigorta sirketlerinin VOK/Alinan Primler Rasyosu
acisindan karlilik performanslart Sekil 4.3’de gosterilmistir. 2016 yilindan itibaren
sirketlerin tamaminin Kkarlilik performansimnin 6nceki dénemlere kiyasla daha iyi
oldugunu sdylemek miimkiindiir. En yiiksek kar oram1 2019Q3 doneminde %44
oraniyla GUSGR sirketine aittir. En diisiik kar oran1 2015Q1 déneminde AKGRT
sirketinde gozlemlenmis ancak bu donemden sonra sirketin karliligi artis trendine
girmistir. ANSGR analiz edilen donem boyunca en yiiksek ve istikrarli karhilik
performansini sergilemistir, 6zellikle 2015 yilindan sonra sigorta sirketinin Karlilig

artis trendine girmistir.

GUSGR, e¢le alinan donemde incelenen sirketler arasinda en diisiik ve
istikrarsiz Kar performansina sahip sirket olmustur. Bu sirket 2019Q3 doneminde,
Halk Sigorta AS ve Ziraat Sigorta AS’yi kendi biinyesine alarak karliligin1 %44’e
yiikseltmistir. Bu birlesmenin ardindan Tiirkiye Sigorta AS adiyla hayat dis1 sigorta
sektoriindeki en biiyiik sigorta sirketi yaratilmistir. AKGRT ve RAYSG sirketleri de
2015 yilinda kar artig trendine girmis ve 2019 y1l1 karlilik oranlar1 yaklagik %10 olarak
gerceklesmistir.

4.5.1.4. Teknik Kar/Alinan Primler Rasyosu

Teknik Kar / Alinan Primler seklinde hesaplanmaktadir. Istenilen durum
incelenen sirketin s6z konusu karlilik oraninin sektdr ortalamasindan yiiksek
olmasidir. Teknik karin, yazilan primlere oranlanmasiyla bulunan oran sigorta
sirketinin esas faaliyetlerinden elde ettigi karlilig1 gosteren iyi bir 6lgiidiir. S6z konusu
oraninin yiiksek degerlerde seyretmesi, sirketin ana faaliyet konusundan elde ettigi

karmn yiiksek oldugu anlami tagimaktadir.
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Tablo 4.4:

Teknik Kar/Alnan Primler Rasyosuna fliskin Tamimlayic: Istatistik

Tablosu
Sirket Ortalama | Standart | Maximum | Minimum | Degisim | Carpikhk | Basikhik
Adi Sapma | Deger Deger Genisligi
AKGRT | 0,03 0,09 0,14 -0,38 0,52 -2,75 11,06
ANSGR | 0,04 0,04 0,11 -0,04 0,15 0,08 -0,27
GUSGR | -0,02 0,06 0,10 -0,20 0,30 -0,79 0,97
RAYSG | 0,00 0,07 0,09 -0,27 0,36 -1,78 5,17

Calismada ele alinan 2009Q1-2019Q4 déneminde calisma kapsamina giren
dort sigorta sirketine ait Teknik Kar/Alinan Primler Rasyosuna iligskin tanimlayici
istatistikler Tablo 4.4’de verilmistir. ANSGR, ortalama %4 oraniyla Teknik
Kar/Alinan Primler Rasyosu en yiiksek sigorta sirketleri olmustur. ANSGR en yiiksek
teknik kar rakamina sahip olmakla birlikte ayn1 zamanla en disiik degiskenligi de
sahip olarak istikrarli yapisin1 donem boyunca korumustur. AKGRT ortalama %3
orantyla Teknik Kar/Alinan Primler Rasyosuna en yiiksek ikinci sigorta sirketi
olmustur. Her iki sigorta sirketi ele alinan donemde ortalama agisindan benzer bir
yapiya sahipken, ANSGR sirketinin degiskenligi AKGRT sirketine kiyasla daha
distiktiir. GUSGR negatif ve RAYSG sifir ortalama Kar oranlar1 ve benzer standart
sapma rakamlariyla ele alinan donemde daha diisiik karlilik performansi sergilemistir.
Teknik Karlilik oran1 2019Q4 donemi hayat disi sektér ortalamasi %8,67 olarak
hesaplanmugtir. Calisma kapsamina giren sigorta sirketlerinin teknik kar performansi
acisindan sektdr ortalamasinin altinda kalmistir. Ancak, ANSGR digerlerine gorece

yiiksek ve istikrarli kar yapisiyla digerlerinden pozitif ayrismistir.
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Sekil 4.4: Teknik Kar/Alinan Primler Rasyosu
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Rasyo analizi ile incelemeye alinan sigorta sirketlerinin Teknik Kar/Alinan
Primler Rasyosu agisindan karlilik performanslart Sekil 4.4° de gosterilmistir. 2016
yilindan itibaren sirketlerin tamaminin karlilik performansinin 6nceki donemlere
kiyasla daha iyi oldugunu grafige bakarak sdylemek miimkiindiir. 2009 ve 2015
yillarinda sirketlerinin neredeyse hepsinin kar oranlarinda ciddi diisiisler izlenmistir.
2016 yilindan sonra kar oranlar artis trendine girmis ve %0-%10 bandinda daha
istikrarli bir yapiya kavusmus ve %8,67 olan sektor ortalamasi etrafinda seyretmeye
baglamistir. En diisiik teknik kar oram1 2015Q1 doneminde -0,38 olarak AKGRT
sirketinde gozlemlenmis ancak bu donemden sonra sirketin karliligi artis trendine
girmistir. En yiiksek teknik kar orani da 2019Q3 doneminde yine AKGRT sirketinde
gozlemlenmistir. ANSGR, -%4-%11 bandinda digerlerine gore yliksek ve istikrarli kar
yapistyla diger sigorta sirketlerinden pozitif ayrigmigtir.

4.5.1.5. Mali Kar/Alman Primler Rasyosu

Mali karin, yazilan primlere bolinmesiyle bulunan rasyo sirketlerin yatirim
porfoyiliniin  karliligi agisindan iyi bir gostergedir. Mali Kar/Alman Primler
rasyosunun rakip sirketlerden yiiksek olmasi, yiiksek bir mali karlilikla birlikte etkin
bir portfoy yonetimini de ifade etmektedir.
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Tablo 4.5: Mali Kar/Alinan Primler Rasyosuna Iliskin Tamimlayic1 Istatistik

Tablosu
Sirket Ortalama | Standart | Maximum | Minimum | Degisim | Carpikhk | Basikhik
Adi Sapma | Deger Deger Genisligi
AKGRT | 0,00 0,04 0,13 -0,04 0,17 1,87 3,11
ANSGR | -0,01 0,01 0,01 -0,03 0,03 0,25 -0,52
GUSGR | -0,01 0,02 0,03 -0,07 0,11 -0,64 0,92
RAYSG | -0,01 0,02 0,04 -0,06 0,09 -0,02 1,45

Calismada ele alinan 2011Q1-2019Q4 déneminde c¢alisma kapsamina giren
dort sigorta sirketine ait Mali Kar/Alinan Primler Rasyosuna iligskin tanimlayici
istatistikler Tablo 4.5’te verilmistir. Calismada ele alinan sirketlerin tamaminin ele
alinan donem mali kar ortalamas1 yaklasik sifir olarak hesaplanmistir. Mali Kéar/Alinan
Primler Rasyosuna iliskin standart sapma degerleri benzerdir. Baska bir ifade ile,
kapsama dahil edilen sigorta sirketlerinin tamami dénem boyunca hesaplanan sifir

ortalamaya yakin degerler almistir.

Sekil 4.5: Mali Kar/Alinan Primler Rasyosu
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Rasyo analizi ile incelemeye alinan sigorta sirketlerinin Teknik Kar/Alinan
Primler Rasyosu agisindan karlilik performanslart Sekil 4.5° te gosterilmistir. 2017
yilindan itibaren sirketlerin tamaminin mali karlilik performansinin 6nceki déonemlere
kiyasla daha iyi oldugunu grafige bakarak sdylemek miimkiindiir. 2001, 2014 ve 2016
yillarinda sirketlerinin neredeyse hepsinin kar oranlarinda ciddi diistisler izlenmistir.
En disik mali kar oram1 2014Q1 doneminde -%7 olarak GUSGR sirketinde
gozlemlenmistir. En yiiksek mali kar orani da %13 olarak 2019Q4 doneminde AKGRT
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sirketinde gozlemlenmistir. ANSGR, -%3+%3 bandinda digerlerine gore daha
istikrarlt mali kaar yapisi izlemistir. Mali Kar / Alinan Primler rasyosunun calisma

kapsamina dahil edilen sigorta sirketlerin tamaminda sifira yakin olmasi, diistik bir

mali karlilikla birlikte etkin olmayan bir portfoy yonetimini ifade etmektedir.

4.5.1.6. Aktif Karhihg Rasyosu
Aktif Karliligi=Net Kar/Toplam Aktifler Rasyosu
Tablo 4.6: Net Kar/Toplam Aktifler Rasyosu Iliskin Tammlayic1 Istatistik

Tablosu
Sirket Ortalama | Standart | Maximum | Minimum | Degisim | Carpikhk | Basikhik
Adi Sapma | Deger Deger Genigsligi
AKGRT | 0,02 0,04 0,10 -0,08 0,18 -0,35 1,37
ANSGR | 0,01 0,01 0,04 -0,02 0,07 -0,35 0,83
GUSGR | -0,01 0,03 0,03 -0,11 0,13 -0,95 1,42
RAYSG | -0,01 0,04 0,06 -0,18 0,23 -1,92 4,79

Calismada ele alinan 2009Q1-2019Q4 déneminde ¢alisma kapsamina giren
dort sigorta sirketine ait Net Kar/ Toplam Aktifler Rasyosu iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 4.6’da verilmistir. AKGRT, aktif karlilig1 2009Q1-2019Q4 donemi
ortalama %2 oraniyla Net Kar/Ozsermaye Rasyosu en yiiksek sigorta sirketleri
olmustur. ANSGR, %1 aktif karliligi ile AKGRT dan sonra ikinci siraya yerlegmistir.
GUSGR ve RAYSG -%1 oraniyla en diisiik aktif karliligina sahip sigorta sirketleridir.
Her iki sigorta sirketi ele alinan donemde ortalama ve degiskenlik ac¢isindan benzer bir
yaptya sahiptir. AKGRT ve ANSGR sirketinin aktif karliligi benzer yapiya sahip
olmakla birlikte ANSGR sirketinin degiskenligi AKGRT sirketine kiyasla daha
diisiiktiir. GUSGR ve RAYSG negatif ortalama aktif karliligi ve benzer standart sapma
rakamlariyla ele aliman donemde daha diisiik karlilik performansi sergilemistir.
Calisma kapsamina giren sigorta sirketlerinin aktif karlilik performansi agisindan
degerlendirildiginde ANSGR digerlerine gorece yiiksek ve istikrarlt kar yapisiyla

digerlerinden pozitif ayrigmistir.
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Sekil 4.6: Net Kar/Toplam Aktifler Rasyosu
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Rasyo analizi ile incelemeye alinan sigorta sirketlerinin Net Kar/Toplam

Aktifler Rasyosu agisindan karlilik performanslari Sekil 4.6’da gosterilmistir. 2016

yilindan itibaren sirketlerin tamaminin aktif karlilik performansinin 6nceki donemlere

kiyasla daha iyi oldugunu grafige bakarak sdylemek miimkiindiir. 2009 ve 2015

yillarinda sirketlerinin neredeyse hepsinin aktif kar oranlarinda ciddi diisiisler

izlenmistir. 2016 yilindan sonra aktif kar oranlari artis trendine girmis ve %0-%5

bandinda daha istikrarli bir yapiya kavusmus ve %8,67 olan sektor ortalamasi etrafinda

seyretmeye baslamistir. En diisiik aktif kar oran1 2009Q4 doneminde -%18 olarak

RAYSG sirketinde gozlemlenmis ancak 2011 yilindan itibaren sirketin kérlilig1 artis

trendine girmistir. En yliksek aktif kar oran1 da 2019Q4 doneminde yine AKGRT

sirketinde gozlemlenmistir. ANSGR, -%2-%4 bandinda digerlerine gore yiiksek ve

istikrarli aktif kar yapisiyla diger sigorta sirketlerinden pozitif ayrismistir.

4.5.1.7. Ozsermaye Karhhg Rasyosu

Ozsermaye Karlilik Rasyosu= Net Kar/Ozsermaye

Tablo 4.7: Net Kar/Ozsermaye Rasyosu iliskin Tanimlayici Istatistik Tablosu
Sirket Ortalama | Standart | Maximum | Minimum | Degisim | Carpikhik | Basikhk
Ad1 Sapma | Deger Deger Genisligi
AKGRT | 0,06 0,17 0,41 -0,41 0,82 -0,85 1,78
ANSGR | 0,05 0,06 0,18 -0,08 0,27 0,43 0,91
GUSGR | -0,08 0,15 0,08 -0,55 0,63 -1,79 3,10
RAYSG | -0,05 0,25 0,23 -1,06 1,29 -2,40 6,83
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Calismada ele alinan 2009Q1-2019Q4 déneminde ¢alisma kapsamina giren
dort sigorta sirketine ait Net Kar/Ozsermaye Rasyosu iliskin tanimlayici istatistikler
Tablo 4.7°de verilmistir. AKGRT, o6zsermaye karliligi 2009Q1-2019Q4 donemi
ortalama %6 oraniyla Net Kar/Ozsermaye Rasyosu en yiiksek sigorta sirketleri
olmustur. ANSGR, %5 o6zsermaye karliligi ile AKGRT dan sonra ikinci siraya
yerlesmistir. RAYSG ve GUSGR sirastyla -%5 ve -%8 orantyla en diisiikk 6zsermaye
karliligina sahip sigorta sirketleridir. Her iki sigorta sirketi ele alinan donemde
ortalama ve degiskenlik agisindan benzer bir yapiya sahiptir. AKGRT ve ANSGR
sirketinin 6zsermaye karlilig1 benzer yapiya sahip olmakla birlikte ANSGR sirketinin
degiskenligi AKGRT sirketine kiyasla daha diistiktiir. GUSGR negatif ve RAYSG
negatif ortalama 6zsermaye karlilig1 ve benzer standart sapma rakamlariyla ele alinan
donemde daha diisiik karlilik performansi sergilemistir. Calisma kapsamina giren
sigorta sirketlerinin 6zsermaye karlilik performansi agisindan degerlendirildiginde
ANSGR digerlerine gorece yiiksek ve istikrarli 6zsermaye Kar yapisiyla digerlerinden

pozitif ayrigmistir.

Rasyo analizi ile incelemeye alinan sigorta sirketlerinin Net Kar/Ozsermaye
Rasyosu ac¢isindan karlilik performanslart Sekil 4.7” de gosterilmistir. 2016 yilindan
itibaren sirketlerin tamaminin 6zsermaye karlilik performansiin onceki dénemlere
kiyasla daha iyi oldugunu grafige bakarak sdylemek miimkiindiir. 2009 ve 2015
yillarinda sirketlerinin neredeyse hepsinin 6zsermaye kar oranlarinda ciddi diistisler

1zlenmistir.
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Sekil 4.7: Net Kar/Ozsermaye Rasyosu
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2016 yilindan sonra 6zsermaye kar oranlar: artis trendine girmis ve %0-%20
bandinda daha istikrarli bir yapiya kavusmus ve %8,67 olan sektor ortalamasi etrafinda
seyretmeye baglamistir. En diisilk 6zsermaye kar oram1 2009Q4 doéneminde -1,06
olarak RAYSG sirketinde gézlemlenmis ancak 2011 yilindan itibaren sirketin karlilig
artig trendine girmistir. En yiiksek 6zsermaye Kkar orani da 2019Q4 déneminde yine
AKGRT sirketinde gozlemlenmistir. ANSGR, -%8-%18 bandinda digerlerine gore
yiikksek ve istikrarli 6zsermaye Kar yapisiyla diger sigorta sirketlerinden pozitif

ayrigmistir.

4.5.2. Sigorta Sirketlerinde Kullanilan Sermaye Yeterlilik Rasyolar1
4.5.2.1. Alinan Primler/Ozkaynak Rasyosu

Alinan primler / Ozkaynaklar Rasyosu yazilan primlerin dzkaynaklara
oranini gosteren bir rasyodur. Bu rasyo sigorta sirketleri igin 4’ten biiyiik
olmamalidir.! Alman Primler/Ozkaynak Rasyosunun 4’ten biiyiikk olmasi sigorta

sirketinin 6zsermayesinin yetersiz oldugu gostermektedir.

! Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali Biinyelerine ve Sermaye Yeterliliklerine iliskin Genelge.
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Tablo 4.8: Almman Primler/Ozkaynak Rasyosu iliskin Tammlayic1 Istatistik

Tablosu
Sirket Ortalama | Standart | Maximum | Minimum | Degisim | Carpikhk | Basikhik
Adi Sapma | Deger Deger Genisligi
AKGRT | 2,29 1,28 4,98 0,14 4,84 0,23 -0,64
ANSGR | 1,81 0,88 3,66 0,44 3,22 0,28 -1,02
GUSGR | 2,03 1,04 4,61 0,57 4,04 0,63 -0,12
RAYSG | 2,78 1,27 6,37 0,90 5,47 0,59 0,18

Calismada ele alinan 2009Q1-2019Q4 déneminde calisma kapsamina giren

dort sigorta sirketine ait Alinan Primler/Ozkaynak Rasyosu iliskin tanimlayici

istatistikler Tablo 4.8’ de verilmistir. RAYSG, ortalama %2,78 oraniyla Alinan

Primler/Ozkaynak Rasyosu en yiiksek sigorta sirketleri olmustur. ANSGR, en diisiik

Alinan Primler/Ozkaynak Rasyosuna sahip olmakla birlikte aynm zamanla en diisiik

degiskenligi de sahip olarak istikrarli yapisint donem boyunca korumustur. GUSGR
ve AKGRT 2009Q1-2019Q4 donemi Alinan Primler/Ozkaynak Rasyosu sirasiyla

ortalama %2,03 ve %2,29 olarak gerceklesmistir. Her iki sigorta sirketi ele alinan

donemde ortalama ve degiskenlik agisindan benzer bir yapiya sahiptir. En giicli

sermaye yapisi, donem boyunca %0,88-%3,66 bandinda istikrarla seyreden Alinan

Primler/Ozkaynak Rasyosuna sahip ANSGR sirketine aittir.

Sekil 4.8: Ahnan Primler/Ozkaynak Rasyosu
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Ele alinan donem iginde en yiiksek deger, 2009Q4 déneminde %6,37 olarak
RAYSG sirketinde gerceklesmistir. RAYSG sirketinde, 2009-2011 dénemi ve 2015,
2019 yillarinda 4’iin iizerine ¢ikan Alman Primler/Ozkaynak Rasyo degerleri
gozlenmistir. 2019 yilinda RAYSG ile birlikte AKGRT sirketinde de 4’iin tizerinde
degerlere rastlanmistir. Incelemeye alman sigorta sirketlerinin genelinde 2011-2015
doneminde daha saglikli bir sermaye yapisiyla hareket edildigini sOylemek
miimkiindiir. 2019 yili itibariyle RAYSG ve AKGRT sirketlerinin 6z kaynaklarinin 4
katindan fazla prim toplamasi sermaye Yyeterliligi acisindan olumsuz bir tablo
yaratmaktadir. Analiz edilen donemde en gii¢lii sermaye yapist 4’e¢ hi¢ ulasmayan

Alinan Primler/Ozkaynak Rasyosu ile ANSGR sirketinde izlenmistir.

4.5.2.2. Ozkaynaklar / Aktif Toplam Rasyosu

Ozkaynaklar / Aktif Toplami Rasyosu, isletme varliklarmin ne kadarmmn
isletme sahip ve ortaklar1 tarafindan finanse edildigini géstermek yaninda isletmenin
uzun vadeli bor¢ 6deme kapasitesini de ifade etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007).
Ozkaynaklar / Aktif Toplami Rasyosunun yiiksek degerleri sigorta sirketinin uzun
vadeli yabanci kaynaklarini ve bunlara iliskin faizleri kolayca 6deyebilecegini ifade

etmektedir. Istenilen durum sektor ortalamasinin iistiinde olmasidir.

Tablo 4.9: Ozkaynaklar / Aktif Toplamn Rasyosu iliskin Tamimlayic1 Istatistik

Tablosu
Sirket Ortalama | Standart | Maximum | Minimum | Degisim | Carpikhk | Basikhik
Ad1 Sapma Deger Deger Genisligi
AKGRT | 0,31 0,16 0,81 0,16 0,65 2,04 3,93
ANSGR | 0,28 0,08 0,46 0,19 0,27 0,73 -0,68
GUSGR | 0,28 0,06 0,38 0,10 0,28 -1,13 0,95
RAYSG | 0,23 0,04 0,31 0,10 0,21 -0,70 1,29

Ele alinan dénem iginde en yiiksek deger, 2009Q4 doneminde %81 olarak
AKGRT sirketinde gergeklesmistir ayn1 zamanda AKGRT son yillik donem boyunca
en yiiksek ortalamaya sahiptir. ANSGR, GUSGR ve RAYSG sirketleri, Ozkaynaklar
/ Aktif Toplami Rasyosu degerleri agisindan ele alinan donem boyunca benzer bir seyir
izlemistir. Tanimlayici istatistikleri birbirine yakindir. 2017 yilindan itibaren GUSGR
diger sirketlere gorece daha yiiksek Ozkaynaklar / Aktif Toplami1 Rasyosuna sahip
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olmustur. Analiz edilen dénemde uzun vadeli yabanci kaynaklarini ve bunlara iligkin
faizleri 6deme kabiliyeti en yiiksek sigorta sirketi AKGRT olmustur.
Sekil 4.9: Ozkaynaklar / Aktif Toplami Rasyosu
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Ele alinan donem iginde en yiiksek deger 2009Q4 doneminde %81 olarak
AKGRT sirketinde gergeklesmistir. ANSGR 2016 yilina kadar dalgali bir seyir
izlerken bu yildan itibaren yaklasik %?20 civarinda daha istikrarli bir yapiya
kavusmustur. GUSGR, 2016 yilina kadar siiren diisiis trendini bu yil itibariyle
sonlandirmis ve son yillarda diger sigorta sirketlerine kiyasla daha iyi bor¢ 6deme
kabiliyetine sahip olmustur. RAYSG sirketinde, 2010 yilindan itibaren baslayan artis
trendi 2016 yilindan sonra %20 civarinda istikrara kavusmustur. Analiz edilen donem
boyunca en gii¢lii bor¢ 6deme kapasitesi AKGRT sirketinde izlenmistir. Analiz edilen
donemde uzun vadeli yabanci kaynaklarin1 ve bunlara iliskin faizleri 6deme kabiliyeti
en yliksek sigorta sirketi AKGRT olmustur. Genel bir degerlendirmeyle, c¢alisma
kapsamina alinan dort sigorta sirketinin tamaminda 2016 yilindan itibaren daha diisiik
ama %20 civarina yerlesmis daha stabil Ozkaynaklar / Aktif Toplami Rasyosu

degerleri izlenmistir.
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4.5.2.3. Ozkaynaklar / Teknik Karsiiklar Rasyosu

Ozkaynaklarin, teknik karsiliklara oranlanmasiyla bulunan Ozkaynaklar /
Teknik Karsiliklar Rasyosu sigorta sirketlerinin sermaye yapisi hakkinda bilgi veren
bir diger rasyodur. Rasyonun yiiksek degerler almasi sermaye yapisinin giiglii

oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.10: Ozkaynaklar / Teknik Karsihklar Rasyosuna Iliskin Tanimlayici

Istatistik Tablosu
Sirket Ortalama | Standart | Maximum | Minimum | Degisim | Carpikhk | Basikhik
Adi Sapma | Deger Deger Genigsligi
AKGRT | 0,89 1,28 5,62 0,29 5,32 3,03 7,99
ANSGR | 0,54 0,22 1,04 0,31 0,74 0,94 -0,38
GUSGR | 0,54 0,16 0,79 0,14 0,65 -0,75 0,15
RAYSG | 0,47 0,11 0,60 0,16 0,44 -1,07 0,59

Calismada ele alinan 2009Q1-2019Q4 déneminde ¢alisma kapsamina giren
dort sigorta sirketine ait Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar Rasyosuna iliskin
tanimlayici istatistikler Tablo 4.10°da verilmistir. AKGRT, ortalama %89 oraniyla
Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar Rasyosuna en yiiksek sigorta sirketleri olmustur.
RAYSG, en diisiik Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar Rasyosuna sahip sigorta
sirketidir. GUSGR ve ANSGR 2009Q1-2019Q4 doénemi Ozkaynaklar / Teknik
Karsiliklar Rasyosu ortalama 0,54 olarak gerceklesmistir. Her iki sigorta sirketi ele
alinan donemde ortalama ve degiskenlik acisindan benzer bir yapiya sahiptir.
Aksigorta, 2009-2019 doneminde Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar rasyosu degerleri
diger sigorta sirketlerinin ¢ok iizerindedir. Rasyonun ulastigi bu degerler Aksigorta
sirketinin diger sigorta sirketlerine gorece daha giiglii bir sermaye yapisina sahip

oldugunu gostermektedir.
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Sekil 4.10: Ozkaynaklar / Teknik Karsihklar Rasyosu
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Ele alinan dénem iginde en yiiksek deger, 2009Q4 déneminde %5,62 olarak
AKGRT sirketinde gerceklesmistir. 2012 yilindan itibaren ele alinan sigorta
sirketlerinin tamami agisindan Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar Rasyosu daha
istikrarli bir seyir izlemis, 2019 yih itibariyle 0,30-0,50 bandina yerlesmistir. 2019Q4
doneminin en yiiksek oram1 RAYSG aittir. Aksigorta sirketi, Ozkaynaklar / Teknik
Karsiliklar Rasyosu ele aliman donem ortalamasi en yiiksek sirket olup giiglii bir

sermaye yapisina sahiptir.
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GENEL DEGERLENDIRME ve SONUC

2015 yilinda yiirtirliige giren Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin
Sermaye Yeterliliklerinin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Y&netmelik ve
Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali Biinyelerine ve Sermaye Yeterliliklerine
Iliskin Genelge’de belirtilen sigorta ve reasiirans sirketlerinin finansal yapilarinin
degerlendirilmesinde kullanilan finansal analiz rasyolar1 dort ana kategoride
toplanmigtir. Bunlar, karliklik rasyolari, sermaye yeterliligine iligkin rasyolar, aktif
kalitesi ve likiditeye iliskin rasyolar ve faaliyet rasyolaridir. Bu ¢alismada, 2009Q1-
2019Q4 dénemi icin Borsa Istanbul’da islem géren AKGRT, ANSGR, GUSGR ve
RAYSG hakkinda 6zet finansal bilgiler saglanmistir. Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de
Borsa Istanbul’da islem géren toplam sektor paylar1 %80’i bulan dért sigorta sirketinin
finansal performansa dayali karlilik analizlerinin gergeklestirilmesidir. Caligmada,
sigorta sirketlerinin karliliga dayali performanslari finansal rasyo analizi ve
istatistiksel analiz yontemleriyle incelenmektedir. Finansal analiz araci olarak
kullanilan karlilik rasyolar1 ve sermaye yeterlilik rasyolari sigorta sektoriinde finansal
yeterliligi kontrol eden en dnemli mekanizmalar arasindadir. Bu mekanizmalarin ve
analizlerin etkin kullanimiyla sigorta sirketlerinin finansal yapilari kontrol altinda

tutularak sektoriin ve genel ekonomik sistem korunmasi saglanmaktadir.

Calisma kapsamina alinan sigorta sirketlerinin karlilik analizlerinin
gerceklestirilmesinde ¢esitli karlilik rasyolar1 ve sermaye yeterlilik rasyolar1 dikkate
alinmigtir. Bunlar: Briit ve Net Hasar Prim Rasyolari, VOK/Alman Primler Rasyosu,
Teknik Kar/Alinan Primler Rasyosu, Mali Kar/Alinan Primler Rasyosu, Aktif Karliligi
Rasyosu ve Ozsermaye Karliigi Rasyosudur. Calismada yer verilen Sermaye
Yeterlilik Rasyolar1 ise; Alman Primler/Ozkaynak Rasyosu, Ozkaynaklar / Aktif
Toplami Rasyosu ve Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar Rasyosudur.

Briit hasar prim rasyosu acisindan incelendiginde; GUSGR, RAYSG ve
AKGRT briit hasar prim oranlar1 gorece diisiik sigorta sirketleri olmustur. Her {i¢
sigorta sirketi ele alinan donemde ortalama ve degiskenlik acisindan benzer bir tablo
sergilemigtir. ANSGR incelenen sigorta sirketleri iginde biraz daha yiliksek ama daha

istikrarl bir briit hasar prim oraniyla digerlerinden ayrigmaktadir.
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Net hasar prim rasyosu agisindan incelendiginde; RAYSG ve AKGRT net
hasar prim oranlar1 en diisiik sigorta sirketleri olmustur. Her iki sigorta sirketi ele
alinan donemde ortalama ve degiskenlik agisindan benzer bir yapiya sahiptir. RAYSG
ve AKGRT sirketleri, net hasar prim orani agisindan sektor ortalamasinin altinda
kalirken, ANSGR ve GUSGR ise sektor ortalamasimin iizerinde degerler almistir.
Rasyonun kiiglik olmasi sirketin teknik karliligin1 olumlu etkilemektedir. 2009Q1-
2019Q4 doéneminde inceleme kapsamina alinan sigorta sirketleri icinde RAYSG ve
AKGRT’nin primlerine karsilik ddedikleri hasar daha az oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla, bu sirketlerin hasar1 daha az konular1 sigortalayarak dogru hedef kitleye

ulastiklarini s6ylemek miimkiindiir.

VOK/Alman Primler rasyosu agisindan incelendiginde; ANSGR ve AKGRT
ortalama %3 oraniyla VOK/Alman Primler rasyosu en yiiksek sigorta sirketleri
olmustur. Her iki sigorta sirketi ele alinan dénemde ortalama agisindan benzer bir
yaptya sahipken, ANSGR sirketinin degiskenligi AKGRT sirketine kiyasla daha
diistiktiir. GUSGR ve RAYSG negatif ortalama kar oranlar1 ve benzer standart sapma
rakamlariyla ele alimman donemde daha diisiik karlilik performansi sergilemistir.
ANSGR, calisma kapsaminda ele alinan sigorta sirketleri arasinda en yliksek ve en

istikrarli vergi 6ncesi karlilik oranina sahip sigorta sirketidir.

Teknik Kar/Alman Primler Rasyosu agisindan incelendiginde; ANSGR,
ortalama Teknik Kar/Alinan Primler Rasyosu en yiiksek sigorta sirketleri olmustur.
AKGRT, Teknik Kar/Aliman Primler Rasyosu en yiiksek ikinci sigorta sirketi
olmustur. Her iki sigorta sirketi ele alinan donemde ortalama agisindan benzer bir
yapiya sahipken, ANSGR sirketinin degiskenligi AKGRT sirketine kiyasla daha diisiik
oldugu goriilmiistir. GUSGR ve RAYSG benzer standart sapma rakamlariyla ele
aliman donemde daha diisiik karlilik performansi sergilemistir. Calisma kapsamina
giren sigorta sirketlerinin teknik kéar performansi acisindan sektor ortalamasinin
altinda kaldig tespit edilmistir. Ancak, ANSGR digerlerine gorece yiiksek ve istikrarli
kar yapisiyla digerlerinden pozitif ayrigmistir.

Mali Kar/Alinan Primler Rasyosuna ag¢isindan incelendiginde, ¢calismada ele
alinan sirketlerin tamaminin ele alinan donem mali kar ortalamasi yaklasik sifir olarak

hesaplanmistir. Mali Kéar/Alinan Primler Rasyosuna iliskin standart sapma degerleri

66



de benzerdir. Bagka bir ifade ile, kapsama dahil edilen sigorta sirketlerinin tamami
donem boyunca hesaplanan sifir ortalamaya yakin degerler almistir. Mali Kar/ Alinan
Primler rasyosunun calisma kapsamina dahil edilen sigorta sirketlerin tamaminda
sifira yakin olmasi, sirketlerin diisiik bir mali karlilikla birlikte etkin olmayan bir

portfoy yonetimine sahip olduklarini ifade etmektedir.

Net Kar/ Toplam Aktifler Rasyosu ag¢isindan incelendiginde, AKGRT ve
ANSGR sirketinin aktif karliligi benzer yapiya sahip olmakla birlikte ANSGR
sirketinin degiskenligi AKGRT sirketine kiyasla daha diisiiktiir. GUSGR ve RAYSG
negatif ortalama aktif karliligi ve benzer standart sapma rakamlariyla ele alinan
donemde daha diisiik aktif karlilik performansi sergilemistir. Caligma kapsamina giren
sigorta sirketleri aktif karlilik performansi agisindan degerlendirildiginde, ANSGR

digerlerine gorece yiiksek ve istikrarli kar yapisiyla digerlerinden pozitif ayrismistir.

Net Kar/Ozsermaye Rasyosu agisindan incelendiginde, AKGRT ve ANSGR
sirketinin 6zsermaye karlilig1 benzer yapiya sahip olmakla birlikte ANSGR sirketinin
degiskenliginin AKGRT sirketine kiyasla daha diisiik oldugu belirlenmistir. GUSGR
ve RAYSG sifir ve altinda ortalama 6zsermaye karlilig1 ve benzer standart sapma
rakamlariyla ele alinan donemde daha diisiik karlilik performansi sergilemistir.
Calisma kapsamina giren sigorta sirketlerinin Ozsermaye karlilik performansi
acisindan degerlendirildiginde, ANSGR digerlerine gorece yiiksek ve istikrarl

Ozsermaye kar yapistyla digerlerinden pozitif ayrismistir.

Calisma kapsaminda, analiz edilen dort sigorta sirketine ait toplam yedi adet
karlilik rasyosu, sigorta sirketlerinin ilgili donemlerindeki mali ve teknik tablolarindan
yararlanilarak hesaplanmis ve sektor ortalamasma ve referans degerlerine gore
yorumlanmustir. Finansal analiz sonucunda elde bulgular, Borsa Istanbul’da islem
goren sigorta sirketlerinden ANSGR sirketinin vergi oncesi kar, teknik kar, aktif ve
O0zsermaye karlilig1 agisindan diger sigorta sirketlerine gorece daha giiclii ve istikrarh
bir karlilik yapisina sahip oldugu gostermistir. Caligmada ele alinan 2009Q1-2019Q4
doneminde GUSGR ve RAYSG sifir veya negatif vergi dncesi kar, aktif ve 6zsermaye
karliligi ile daha diistik karlilik performansi sergilemistir. Calismada ele alinan sigorta
sirketlerin tamaminin ele alinan donem mali Kar ortalamasimin yaklasik sifir olmasi,

diisik bir mali karlhilikla birlikte dogru bir portfoy yonetim stratejisine sahip
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olmadiklarin1 ifade etmektedir. Teknik Karlilik oranmin s6z konusu sigorta
sirketlerinin tamami i¢in 2016 sonrasi donemde %0-%10 bandina oturmus olmasi,
sigorta sirketlerinin ana faaliyet konusundan elde ettigi karin yiiksek oldugunu

gostermektedir.

Calisma kapsamina alinan sigorta sirketlerinin finansal analizlerinin
gerceklestirilmesinde g¢esitli karlilik rasyolart yaninda sermaye yeterlilik rasyolar1 da
kullanilmistir. Bunlar; Alman Primler/Ozkaynak Rasyosu, Ozkaynaklar/AKktif
Toplam1 Rasyosu ve Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar Rasyosudur.

Alinan Primler/Ozkaynak Rasyosu agisindan incelendiginde; RAYSG,
Alinan Primler/Ozkaynak Rasyosu en yiiksek sigorta sirketleri olmustur. ANSGR, en
diisiik Alman Primler/Ozkaynak Rasyosuna sahip olmakla birlikte ayn1 zamanla en
diisiik degiskenligi de sahip olarak istikrarli yapisint dénem boyunca korumustur.
GUSGR ve AKGRT ele alinan donemde ortalama ve degiskenlik agisindan benzer bir
yaptya sahiptir. En giiclii sermaye yapisi, donem boyunca %0,88-%3,66 bandinda
istikrarla seyreden Alman Primler/Ozkaynak Rasyosuna sahip ANSGR sirketine aittir.
Bu rasyonun 4’ten biiyiik olmasi1 sigorta sirketinin 6zsermayesinin yetersiz oldugu
gostermektedir. Calisma kapsamina alinan dort sigorta sirketinin de son yillik donem
ortalamalar1 4’ten kiiclik oldugundan dort sigorta sirketinin de yeterli 6z sermayeye
sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. 2019 yili itibariyle RAYSG ve AKGRT
sirketlerinin 6z kaynaklarinin 4 katindan fazla prim toplamasi sermaye yeterliligi
acisindan olumsuz bir tablo yaratmaktadir. Analiz edilen donemde en giiclii sermaye
yapist 4’e hi¢ ulasmayan Alinan Primler/Ozkaynak Rasyosu ile ANSGR sirketinde

izlenmistir.

Ozkaynaklar / Aktif Toplami1 Rasyosu agisindan incelendiginde, ele alman
donem i¢inde en yiliksek deger AKGRT sirketinde gergeklesmistir ayn1 zamanda
AKGRT son yillik donem boyunca en yiiksek ortalamaya sahiptir. ANSGR, GUSGR
ve RAYSG sirketleri, Ozkaynaklar / Aktif Toplami Rasyosu degerleri agisindan ele
alinan donem boyunca benzer bir seyir izlemistir. Analiz edilen donemde uzun vadeli
yabanci kaynaklarin1 ve bunlara iliskin faizleri 6deme kabiliyeti en yiiksek sigorta

sirketi AKGRT olmustur. Genel bir degerlendirmeyle, ¢alisma kapsamina alinan dort
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sigorta sirketinin tamaminda 2016 yilindan itibaren daha diisiik ama %20 civarina

yerlesmis daha stabil Ozkaynaklar / Aktif Toplam1 Rasyosu degerleri izlenmistir.

Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar Rasyosu acisindan incelendiginde; AKGRT
en yiiksek RAYSG ise en diisiik rasyoya sahip sigorta sirketleri olmustur. GUSGR ve
ANSGR sirketlerinin 2009Q1-2019Q4 dénemi Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar
Rasyosu ortalama ve degiskenlik agisindan benzer bir yapiya sahiptir. Aksigorta,
2009-2019 déneminde Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar rasyosu degerleri diger
sigorta sirketlerinin ¢ok Tlizerindedir. Rasyonun ulastigi bu degerler Aksigorta
sirketinin diger sigorta sirketlerine gorece daha giiclii bir sermaye yapisina sahip

oldugunu gostermektedir.

Finansal analizlerden elde edilen bulgular, calismada kapsaminda ele alinan
sigorta sirketleri icinde en gii¢lii sermaye yapisinin Aksigorta ve Anadolu sirketlerinde
izlendigini ortaya ¢ikarmustir. Benzer sekilde, Borsa Istanbul’da islem goren sigorta
sirketlerinden ANSGR sirketinin vergi Oncesi kar, teknik Kar, aktif ve 6zsermaye
karlilig1 agisindan diger sigorta sirketlerine gorece daha giiglii ve istikrarli bir karlilik
yapisina sahip oldugu gostermistir. Bu durum, sigorta sirketlerinde giiclii bir sermaye

yapisinin yiiksek kar performansi ile birlikte izlendigi seklinde yorumlanabilir.

Bu c¢aligmada gergeklestirilen finansal analizler sonucunda elde edilen
bulgular sayesinde, finansal sektoriin 6nemli unsurlarindan olan sigortacilik
sektoriinde sirketlerin giiglii bir finansal performans sergileyebilmeleri i¢in oncelikle
sermaye yapilarini gii¢lii tutmalar1 gerekmektedir. Ayn1 zamanda sigorta sektoriiniin
etkin ¢alismasi tasarruflarin yatirima ayrilan kismini yiikselterek ve tasarruf oranlarini
degistirerek ekonomik biiylimeye de etki etmektedir. Sigorta sektorii, diger hizmet
sektorii  sirketlerinde oldugu gibi teknolojik ilerlemelerden etkilenmektedir.
Teknolojik ilerlemelerin sigorta sektoriinii etkilemesi ve yakin bir gelecekte yapay
zekalarin  kullanilmaya baslanacak olmast c¢ok daha kapsamli veri setlerinin
kullanildig1 algoritmalarin  gelistirilmesi ile sigortacilik sektorii de bugtinki

anlayisinin oldukga ilerisine taginacaktir.
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