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SUNUS

Sigorta sektoru glinimiiz gelismeleri 15181nda 6nemi
giderek anlasilan ve yerine getirdigi islevleri ile bireylerin,
ekonomik hayatin ve finans piyasalarinin vazgecilmezi haline
gelen dinamik bir yapiya sahiptir.

2019 yilinin Aralik ayinda ortaya ¢ikan ve olumsuz
etkilerini 6zellikle 2020, 2021 ve 2022 yillarinda yasadigimiz
Covid-19 pandemi dénemi, bu donemde yasanan istihdam
azalisina bagh talep azalisy, piyasalarda yasanan dengesizlik
gibi pek ¢cok nedenle kiiresel olarak ekonomilerde olumsuz
kosullar yaratmistir. Ulkemiz ag¢isindan da sikintili bir dénem
olan Covid-19 pandemi déneminde finans piyasalari ve finans
piyasalarinin paydaslar1 yasanan olumsuz ortamdan
etkilenmistir.

“Tirk Muhasebe Sistemi Mali Oranlar ile Covid-19
Doneminde Sigorta Sirketlerinin Finansal Performansi: Panel
Veri Analizi(2017-2022)” isimli ¢alismada sadece sigorta
sirketlerinin pandemi doneminden ne derece etkilendigi
arastirllmamis; c¢alisma sirasinda sigorta sirketlerinin
kullandig1 mali oranlar1 tanitan, anlatan ve gruplayan
aydinlatici  kaynaklarin literatiirde yeterince ayrintili
olmadig: fark edilerek bu boslugun doldurulmasi amaciyla
calismanin [V. Bolimiinde “Sigorta Sirketlerinde Mali
Oranlar” bashg altinda sigorta sirketlerinin mali analizinde
kullanilan oranlara genis yer verilmistir.

Bu c¢alismanin birinci boélimiinde sigorta ve
sigortacihk kavramlari, sigortanin o6zellikleri, tarihcesi,
ekonomideki rolii, diinyada ve Tirkiye'de sigortaciligin
Oonemi, sigortacilikta dijitallesme ve sigorta okur yazarhgi
kavramlarina yer verilmistir. ikinci béliimde sigortacilik
acisindan Covid-19 doénemi, t¢iincii bolimde Tirk sigorta



muhasebe sistemi, dordiincii boliimde sigorta sirketlerinde
mali oranlar, besinci béllimde arastirmanin amacina uygun
kaynaklarin arastirildigi ve yer verildigi literatiir taramasi,
altinc1 boliimde ise Covid-19 doneminde sigorta sirketlerinin
finansal performansini 6l¢gmeye yonelik 2017-2022 dénemini
esas alan bir panel veri analizine yer verilmistir.



OZET

Bu calisma, Covid-19 stirecinde Turkiye’de hayat-disi
bransinda faaliyet gosteren sirketlerin karliligi ile mali
oranlar1 arasindaki iliskiyi, s6z konusu sirketlerin 2017-22
yillar1 mali tablolarinda yer alan verilerden yararlanarak -
Tirk Sigorta Tek Diizen Muhasebe Sistemine uygun olarak-
elde edilen oranlar ile ¢eyrek dénemler itibariyle yasanan
degisimi ortaya koymak icin yapilmistir. Calismada analiz
yontemi olarak panel veri analiz yontemi secilmistir. Bu
dogrultuda ilgili donemde calismaya konu olan hayat disi
branslarda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin mali
tablolarindan yararlanilarak karlilik, sirket biyukligd,
sigorta kaldiraci, mali yeterlilik, likidite, sigorta riski ve
yatirim getirilerini temsil eden oranlar olusturulmustur.
Karhilig1 temsil eden oranlar (aktif karlihigl ve 6zsermaye
karlilig1) bagiml degiskenler, diger oran gruplari ise bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Bu amacla hem aktif karhlig:
hem de oOzsermaye karliligi ilizerine Covid-19 pandemi
doneminin etkilerini 6lgmek amaciyla iki ayr1 panel veri
modeli olusturulmustur. Calismanin sonucunda Covid-19
pandemi doneminin sirket karliliklar: tizerine olumsuz etki
yarattig1 anlagilmistir.

Jel Kodlari: M41 Accounting; G22 Insurance, Insurance
Companies; C58 - Financial Econometrics.
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Sule KIRKIK 1

I.SIGORTA VE SIGORTACILIK

Homo sapiensler, avci toplayiciliktan gliniimiiz
insanina  varan  yolculukta  Maslow'un ihtiyaglar
hiyerarsisinde gelisim ve teknoloji ile beraber giderek daha
ist basamaklar1 hedeflemektedir. Insanhk tarihine
baktigimizda -goc¢ebe kabile toplumundan yerlesik hayata,
kiiciik site devletlerinden imparatorluklara, tiranliktan
demokrasiye, tas devrinden yapay zeka cagna- sitirekli
gelisme kaydeden bir grafikte modern dilinya insaninin
sadece fiziksel gereksinimleri karsilamanin c¢ok Otesine
gectigi ve giivenlik/korunma, sevgi/ait olma, sayginlik/saygi
duyulma ve kendini gerceklestirme gereksinimlerini de
karsilamayr talep ettigi gorilmektedir. Ote yandan
sanayilesme ve teknolojinin bizlere sundugu giivenlik alani ve
konfor, aklimiza bile gelmeyecek hatta birden bire ortaya
cikip ad1 bile yeni konulan tehdit ve tehlikelerle bizi karsi
karsiya getirmektedir.

Maslow’un ihtiyaglar hiyerarsisinde glivenlik, fiziksel
gereksinimlerden sonra ikinci basamakta yer alir.
Glivenlik/korunma ihtiyaci, insanin yasantis1i boyunca
karsilasabilecegi tehlikelerden ileri gelir. Bu tehlikeler
yasantimiza son verecek ya da bize bedensel ya da ekonomik
anlamda zarar verebilecek deprem, sel, hastalik, yangin,
hirsizlik gibi risklerden kaynaklanabilecegi gibi modern
diinyanin kompleks yapisindan kaynaklanan yeni riskler de
icerebilir. Caglar boyunca insanoglu cesitli yontemlerle
tehlikelerle miicadele ederek hayatta kalmaya ¢abalamistir.
Nitekim insanoglunun neslini siirdirme seriiveninde
baslangicta tehlikelerle miicadelede basvurulan korunma,
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yardimlasma gibi yontemler, zamanla yerini 6ngérmeyi
iceren tasarruf ve sigortaya birakmistir. Ornegin, sel
tehlikesinden korunmak icin evinizi dere yatagina insa
etmezsiniz, basiniza sel felaketi geldiginde ise yardimlasma
ile tehlikenin gerceklesmesiyle ortaya ¢ikan kayiptan 6nceki
halinize donmeye calisirsiniz.

Ongormek, tehlikelerle miicadele yontemlerinin insan
akliyla gelistirilmis rasyonel halidir. Ongérmenin iki ayr
ayagindan biri olan tasarruf etmek, tehlike gerceklestikten
sonrasl icin diisiiniilen bir yontemdir ve tasarruf ile
amaclanan maddi bakimdan kayiptan o©nceki hale geri
donebilmektir. Oysa 6ngérmenin diger ayagi olan sigorta,
tehlikelerin gerceklesme olasiliginin risk olarak tanimlandigi
ve s0z konusu risklerin 6lgtilebildigi son derece kompleks bir
yapiya sahip, tehlikelerle miicadele yontemlerinin en modern
ve en akila siirimudiir.

A.Tanim

Kokleri Italyancaya dayanan sigorta soézciigiiniin
anlami “glivence” demektir (Yayla, 2019, s. 108). Sigorta
literatliriinde poligede giivence altina alinan riskler s6zcigi
yerine “riziko” ifadesi kullanilir. Kékeni Italyanca bir kelime
olan riziko, TDK’ya gore, “risk” anlamina gelir (TDK, 2023, E.T.
26 Kasim), sigortacilikta ise riziko “gerceklestiginde
sigortallya maddi kayip yasatacak ve maddi taleplerde
bulunma hakki dogurabilecek tehlike ve durum” (Ak Sigorta,
2023, E.T. 26 Kasim) anlaminda kullanilir.

Sigorta, kisilerin karsilasabilecekleri rizikolarin mali
sonuclarini ortadan kaldirmak ya da hafifletmek amaciyla
rizikolar gerceklesmeden 6nce hazirlanan, s6zlesmeye dayal
ve Kisileri rizikonun gerceklesmesinden onceki ekonomik
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durumuna geri dondiirmeyi amaglayan bir sistemin adidir.
Sistemin islemesiyle sigortaci, gerceklesen hasarlara iligskin
sozlesmede teminat altina alinan tutari sigortaliya 6demekle
ylukimlidiir (Kahya, vd, 2010, s. 4).

B.Sigortanin Ozellikleri (Sigorta Edilebilirlik)

Sigortacilik riske dayali olarak yapilandirilmis bir
isleyise sahiptir. Ancak her risk sigortalanabilir nitelikte
olmayabilir. Ciinkii komplike bir zemine oturtulmus
sigortacilik sisteminin islevini yerine getirebilmesi icin hangi
risklerin sigortalanabilir nitelikte oldugunun tam olarak
ortaya konulmasi gerekir. Ekonomik bir birim olarak
herhangi bir sigorta isletmesi de piyasa ekosistemindeki
roliinlin tam hakkini verebilmek i¢in kdr amaclh kurulur. Bir
sigorta isletmesinin kar hedefini ve piyasa mekanizmasi
dahilinde siirdiiriilebilirligini ger¢eklestirebilmesi i¢in riskin
tanimina iliskin rasyonel bir cerceveye ve kisitlara ihtiyaci
vardir. Genel gecer diinyada kabul gérmiis sigortalanabilir
risklere iliskin 6zellikler sirasiyla; riskin tesadiiflere dayali,
istatistiki yonden ve para ile olciilebilir, yasal ve optimal
frekanslara dayali olmasinin yam sira biiyiikk sayilar
kanununa da uymasidir.

Tablo-1 Sigortalanabilir Risklerin Ozellikleri

| tesadifilik

| istatistiki yonden algilebilirlik

—
S—
[ para e Gigulebilinic |-|
S—
=

| yasal olmak

| optimal frekans olmak

| biyik sayilar kanununa uymak
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1) Tesadiifilik

Sigorta policelerine konu olabilecek riskler tesadiifi
nitelikte olmaldir. Sigortanin konusu sigorta bransina gore
degismekle birlikte poligede gercevesi cizilen gerceklesmesi
muhtemel olaylar1 kapsar. S6zkonusu muhtemel olaylarin
kapsami ise Hazine Miistesarligi’nca her bir sigorta bransina
iliskin ayr1 ayr1 belirlenmis sigortanin genel sartlarinda
aciklanir (MBS, 2023, E.T. 26 Kasim).

Riskin rastlantiya dayali olmasi, gerc¢eklesmesine
kesin ya da ¢ok biiytik bir ihtimal verilen bir olay olmamasi
gerekir. Tekrarlanma siklig1 ytliksek riskler rastlantiya dayal
olmaktan c¢ikar ve yonetilemez riskler haline doniistir. Riskin
gerceklesmesinin yani sira hasar olasiligt da hem prim
tutarinin belirlenmesinde hem de tesadiifilik 6zelliginin
varliginin ortaya konmasinda sigortacilar agisindan 6nemli
bir referans aracidir (Bastiirk, Cakmak, & Demirtas, 2017, s.
33). Ornegin, terér saldirilarinin siklastifi ve c¢ok yogun
oldugu bir bolgede aracin terore karsi sigortalanmasi
mumkiin olmayabilir. Clinkii hem riskin tekrarlanma sikligi
hem de hasar olasiigr %100’e yaklagsmistir. Burada riskin
tekrarlanma sikilig1 ile hasar olasiigi ayrimini bir érnekle
aciklayalim: Diyelim ki kapsami son derece genis ve salgin
hastaliklar1 da igeren bir saghk sigortasi poligesi i¢in kis
aylarinda yuksek talep var. Bilindigi lizere kis aylarinda
oldiiriicii olmayan ve basit bir sekilde tedavi edilebilen pek
cok salgin hastalik riski vardir. Riskin tekrarlanma olasilig1
yluksektir. Herkesin hastaliga yakalanma ihtimali %100’e
yakindir. Fakat sigorta kapsami ve gerceklesecek hasar
acisindan disiindigimuzde teminat altina alinan risklerin
sadece distik maliyetli olani gerceklesecek ve hasar 6demesi
yliksek olmayacaktir. Burada riskin tesadiifi oldugu kabul
edilir. Ancak Covid-19 gibi yeni c¢ikan, 6ldiriici ve ¢ok
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yayllmaci, tedavisi son derece zor salgin hastaliklarda hasar
olasilig1 ytlikselir ve risk tesadiifi olmaktan cikar.

Riskin tesadiifiligi police yirirlige girdikten sonra
riskin ve hasarin ortaya ¢ikmasi konusunda da arastirilmasi
gereken bir konudur. Kasith olarak planlanmis ve koétii niyetli
insanlar tarafindan haksiz menfaat saglamak i¢in policede yer
alan risklere iliskin ortaya ¢ikan hasarlar sigorta sirketleri
tarafindan tesadiifi kabul edilmez.

2) istatistiki Yonden Olgiilebilirlik

Sigortacilikta risk belirsizlikle yakindan iligkili bir
kavramdir ve beklenmedik durumlarin sonuglarini igerir. Bu
bakimdan sigortacilikta risk kavrami, aslinda ekonomik
anlamda bir deger ifade eden ve teminat altina alinabilen
sigortaya konu edilebilecek sahip oldugumuz bir varligin ya
da hakkin eylemlerimiz sonucunda deger kaybetmesi
anlamina gelir. Belirsizlik; nerde, ne zaman, nasil
gerceklesecegini bilmedigimiz, olumlu ya da olumsuz
beklentiye girdigimiz durumlarda s6zkonusu olur. Belirsizlik
halinde pek ¢ok bilinmeyen ve kavranamayan hallerden s6z
edilir. Bilgisizlik diizeyindeki belirsizlik; 6l¢iilemeyen,
hesaplanamayan ve belirsizlige iliskin olasiliklarin giivenle
yonetilemedigi bir durumdur. Bilgi dahilinde ise belirsizlik,
oOlciilebilir ve yonetilebilir bir hale gelir. Belirsizligin
Olctlebilir hale gelmesi ise rakamla o6lgilebilir anlamh
verilere dontistiiriilmesiyle miimkiin olur. Bunun i¢in de ¢ok
sayida birime iliskin veri tabanlarindan elde edilen verilerle,
bilgiyi en az kayipla birlestiren ve bu bilgilerin kendi i¢
dinamiklerinde iligkiler kurup, trendlerini izleyebilen
istatistiki yontemlerin kullanilmas1 belirsizligin  bilgi
dahilinde hesaplanabilir olasiliga doniismesini saglar.



6 Tiirk Muhasebe Sistemi Mali Oranlari ile Covid-19 Déneminde
Sigorta Sirketlerinin Finansal Performansi: Panel Veri Analizi(2017-2022)

Riskin istatistiki yonden olciilebilmesi, riske iliskin
belirsizligin  bilgisizlik diizeyinden ¢ikarilip olasilig
belirlenmis, glivenle yonetilebilir riskler haline getirilmesidir.
Her risk ol¢iilebilen risk degildir. Olgiilebilen riskler, istatiksel
olarak anlaml ve giivenli bir sekilde kullanilabilecek veri
kaynagina  sahip  -kavranabilen, incelenebilen ve
sigortacilarin prim fiyatlandirmasi, hasar maliyetleri gibi
konulardaki tahminlemelerinde sikint1 yasamayacagi- riskler
olmalidir.

3) Para ile Olciilebilirlik

Sigortanin temel mantig1 sigortaliy1 ugradigi kayiptan
onceki haline dondirmektir. Sigortacilik sektori de ticari
hayatta tstlendigi rolii yerine getirirken kazanglarini ve
masraflarint para ile O6lgmek durumundadir. Nitekim
muhasebenin temel kavramlarindan biri de “para ile 6l¢gme”
kavramidir. Para ile o6lglilemeyen bir deger muhasebe
kayitlarinda yer alamaz. Bu nedenle sigortalanacak riskin de
para ile dl¢iilebilen mali bir degerinin olmasi gerekir.

Sigortacilik faaliyetleri gergeklestirilirken iiriiniin
fiyati prim bedeli olarak hesaplanir. Prim bedeli, sigortaya
konu riskin her bir brans i¢in teminat kapsami ve risk
derecesine gore istatistiksel veriler, matematige dayal
modellemeler, is kabul politikalari, rekabet ortami dikkate
alinarak belirlenir. Ornegin, kasko sigortasinda aracin degeri
ve aracin degeri disinda varsa aracgtaki aksesuarlar, aracin
hangi sehirde kullanildigi, 6nceden hasarinin bulunup
bulunmadigina gore kasko fiyati saptanir. Zorunlu trafik
sigortasinda ise aracin hangi ilde plaka kaydi bulundugu ve
kullanildig1 yer dikkate alinarak fiyatlama yapilir. Sigorta
fiyatlar, sigorta sirketlerinin belirledigi fiyatlama kriterlerine
gore basvurulan risk faktorleri 1s1ginda teminat kapsami
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referans alinarak olusturulur (Oztiirk & Giiven, 2019, s. 303-
304).

Sigortacilikta ekonomik kaybin karsilanabilmesi de
zararin degerinin mali karsiliginin bilinmesini gerektirir. Mali
deger, parasal olarak ifade edilen degerdir. Mali deger, mal
sigortalarinda malin gercek degeri ile sinirhh olup sigorta
sozlesmesinde askin sigorta s6zkonusu olsa bile sigortaliya
odenecek hasar tutarinda malin gercek degeri ile simirhdir
(Uralcan, 2006, s. 28; Bastiirk, Cakmak, & Demirtas, 2017, s.
34).

4) Yasal Olmak

Sigortaya konu olacak riskler, mesru nitelik tagimali ve
yasalara aykir1 olmamalidir. Bu nedenle sigorta, toplum
hayatina olumlu katki saglayan, yasalara ve kamu vicdanina
ters diismeyen riskleri giivence altina alir. Ornegin; ¢alinan
mallar, kumar kayiplari, teror eylemi yapanin ferdi kaza
teminati veya tedavi masraflari sigorta sirketlerince yasalara
aykirt oldugu icin 6denmez. Yasalara gore c¢ikar1 zarara
ugramamis birinin de sigorta sirketinden 6deme alamamasi,
sigortal olarak kabul edilmemesi; velayet/vesayet altindaki
kimselerin sigortali olarak sayilmamasi yine sigortanin
yasalara uyma zorunlulugundan ileri gelir (Uralcan, 2006, s.
29).

5) Biiyiik Sayillar Kanununa Uymak

Istatistigin olasiik teorilerine gore gozlem sayisi
arttiginda gozlem grubundaki degisim ve ¢esitliligin olumsuz
etkisi azalir. Boylece tahmin edilecek ortalama deger daha
saglikli bir sekilde hesaplanir. Ornegin, madeni bir paranin iki
ayr1 yuzi vardir: Yazi ve tura. Paranin sadece 2 kere atilmasi
s6z konusudur. Ciinkii sadece yazi ve tura seklinde iki olasilik
vardir. Paray1 attiginizda her iki yiizden birinin gelme olasilig1
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yani beklenen deger %50’dir. Ortalama deger %50’dir. Tura
gelme ihtimali hem beklenen hem de ortalama deger
acisindan %50’dir. Paray1 10 kere atarsaniz ve 6 kere tura
gelirse turanin ortalama degeri %60 olur ve beklenen
degerden uzaklasir. Fakat parayi iist tiste 1000 kere atarsaniz,
ortalama deger degisir. Beklenen deger %50’dir. 420 yazi,
580 tura varsa turanin ortalama degeri %58’dir. Bir de
10.000 kere madeni paranin atildigini ve 5710 tura geldigini
diistinelim. Turanin ortalama degeri %58’den %57,1’e diiser
ve beklenen deger olan %50’ye yaklasir. Yani gozlem sayisi
arttikca sapma azalacak, ortalama deger beklenen degere
yaklasacaktir. Aslinda burada kiisuratlarin ne kadar 6nem
tasidigini da goriiyoruz.

Biylik sayillar kanunu sigorta  sirketlerinin
belirleyecegi prim bedeli acisindan da dikkate alirsak
sigortacilik acisindan neden gerekli oldugunu anlamamiz
kolaylasacaktir. Ciinki biiyiik sayilar kanununun islerlik
kazanmasiyla sigortacilikta riskin dagitilmasi1 saglanir.
Boylece ayni risklere maruz kalacak kisilerin karsilasacaklari
risklerin olasilig1 ¢cok sayida kisinin katilimiyla azalacaktir. Bu
hem prim fiyatinin daha disiik belirlenmesi hem de sigorta
sistemi icinde sirketin kar hedefini gerceklestirebilmesi
acisindan o6nemli bir beklentidir. Cok sayida Kkisinin
katilimiyla sigorta fon havuzu dolacak, 6denecek hasar
bedelinin oransal olarak sigorta sirketine yiikii ve sigortaliya
yonelik belirlenecek prim bedeli diisecektir.

6) Optimal Frekansh Olmak

Optimal “en elverisli, en uygun”; frekans ise “bir seyin
st tiste gorilme sayis1 baska bir deyisle siklig1” anlamina
gelir.
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Sigortacilikta ise riskin  tekrarlanma  sikhig
referansinda sigorta edilebilirlik agisindan en uygun araligin
dikkate alinmasi anlamina gelir. Ornegin, ¢ocuklarin
hastalanma siklig1 asilansalar bile yiiksektir. Optimal
frekansta sayillmaz. Fakat bir yetiskinin hastalanma siklig1 bir
cocuga gore daha disiiktiir. Optimal frekansa uygundur.
Fakat bahar alerjisi bulunan bir yetiskinin baharda
hastalanma siklig1 yuksektir. Optimal frekansa uygun
degildir. Sigortali agisindan da optimal frekans énem tasir.
Ornegin, toplu saghk sigortas: yaptiran bir bayan menopoza
girmisse policede doguma iliskin riskin kapsam altina
alinmasi optimal frekansa uygun degildir. Sik tasan bir
derenin yakininda sele karsi sigortalanacak bir ev icin
sigortac1 yliksek prim isteyecek veya sigorta yapmaktan
kacinacaktir (Uralcan, 2006, s. 29).

Hasarin frekansinin yiiksek ya da diisiik olmasi ise
hem sigortacty1 hem de sigortaliy1 baglar. Ciinkii hasar
frekansi ylikseldiginde sigortaci sigorta yapmak istemeyecek
ya da sigortali yliksek prim o6deyecek, hasar frekansi
distigiinde ya da yok denecek kadar az oldugunda sigorta
bedeli gereksiz yere artacaktir. Bu nedenle sigorta
edilebilirlikte optimal frekans diger bir deyisle hasar goriilme
sikliginin en uygun araligi 6nemli bir bagvuru kaynagidir.

C. Tarihsel Gelisim

Uygarhk tarihi kadar eski olan sigorta benzeri
uygulamalar ilk defa Antik Misir ve Cin’de goriiliirken
Babil'de Hammurabi Yasalarina gore saldiriya ugrayan
kervanin hasarinin tim kervancilara 6dettirilmesi de sigorta
benzeri uygulamalara oOrnektir. Ortacag Avrupa’sinda ise
gemi tasimaciliginda gemi sahiplerinin tasidiklar ytk kadar
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bor¢lanmalar1 ve yiikiin varis limanina teslim ettikten sonra
ilgili borcu faizi ile geri 6demeleri de birer sigortacilik
ornegidir. Bugiiniin sigorta uygulama benzerleri ise 14.
yuzyllda Cenovalilarin imzaladigl sigorta soézlesmeleriyle
gorilmiistiir (Kahya’dan aktaran Kirkik vd., 2021, s. 18). Ilk
sigorta sirketi Cenova’da kurulmustur ve ilk sigorta kanunu
1435’'te yayimlanan Barcelona Kararnamesi’'dir. Cografi
kesiflerden sonra deniz tasimaciliginin 6nem kazanmasiyla
ticari yasamda sigorta giderek gereksinimini hissettirmeye
baslamistir. Bu donemde hem kara hem de deniz sigortaciligi
Avrupa’da hizla gelistigi goriilmiistiir. 1574’te Ingiltere’de ilk
sigortacilik ofisinin acilmasi, 1601’de Ingiltere’de sigorta
mevzuat diizenlemeleri, 1663’te Paris’te anonim sirket
seklinde kurulan ilk sigorta sirketi yine sigortaciligin 6nemli
gelisme basamaklarindandir (Yayla, 2019, s. 109-110).

Londra’da 1666 yilinda c¢ikan yangindan sonra
glinimiz sigorta diinyasinin temellerini olusturacak Yangin
Biirosu'nun (1667) ve ardindan ilk yangin sigortasi sirketinin
kurulmasi (1667) tetikleyici ilerlemelerden sayilir (Kirkik,
vd, 2021, s. 19-20). Cesitli kaynaklarda Avrupa’da
sigortaciigin yayilmasina iligkin ilkler farkli gosterilse de
sigortaciligin giiniimiizdeki haline ulasmasinda ingiltere ve
Fransa’da yapilan calismalarin bu konuda onciiliik ettigi
soylenebilir.

Nihayetinde deniz yoluyla tasimacilikta ticari mallarin
mali giivencesinin saglanmas1 fikri ile temeli atilan
sigortacilik faaliyetleri modern diinyada artan niifus ve
teknolojik gelismelerle piyasalarin 6nemli bir yapi tasi haline
gelmistir.

Tiurkiye’'de ise 19. Yizyilin ikinci c¢eyreginde
sigortaciigin gercek anlamda ortaya ¢iktigr goriiliir. Ahilik
catis1 altinda kurulan yardim sandiklar sigortaciliga benzer
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ilk uygulamalardir. 1870 yilinda Beyoglu'nda ¢ikan yangin,
yabanci sigorta sirketlerin acentelerinin piyasa girmesini
saglamistir. 1872 yilinda Ingilizlerin piyasaya girisi ile
modern sigortacilik ¢alismalar1 baslamistir. Ayn1 dénemde
Fransiz, Alman ve Italyan sigorta sirketleri de ardi ardina
piyasaya katilmaktadir. Fakat ilgili donemde sigortaciliga
iliskin denetim mekanizmast ve yasal mevzuatin
olusturulmamis olmasi piyasay1 basibos birakir. ilk yerli
sigorta sirketi 1893’te “Osmanli Sigorta Sirket-i Umummiyesi”
ismiyle kurulur. Ancak gercek anlamda piyasanin
yerlilesmesi ve milli degerlere gore yapilanmasi Cumhuriyet
donemine isabet eder (Kirkik, vd, 2021, s. 76-78).

Cumbhuriyetin ilan1 ekonomide sigortacilifa 6nem
verildigi ve sigortacilik alaninda goze carpan yasal ve
kurumsal adimlarin atildig1 bir dénemin de baslangicidir: is
Bankasi tarafindan Anadolu Sigorta’nin kurulmasi (1925),
“Sigorta Sirketlerinin Teftis Murakabesi Hakkinda Kanun”un
1926’'da c¢ikartihlp 1927’de yirirlige konmasi, Milli
Reaslirans’in ~ kurulmasi  (1929). Boylece iilkemizde
sigortaciigin millilesmesi hedeflenmistir 1935’ten itibaren
yeni sigorta sirketleri bir bir kurulmaya devam etmistir.
1939’da Ticaret Bakanligi’'na baglanan sigorta sirketlerinin
say1s11940 ve 50’lerde daha da artmistir (Yurtsever, 2023).
Bunu 1959’da yiiriirliige giren “7397 Sayil Sigorta Murakabe
Kanunu” izlemistir (Tekin, 2018)... 1987’de sigorta sirketleri,
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’'na baglanmistir. 1990’da
ise cesitli branslarda serbest tarifeye gecilmistir (Yurtsever,
2023). Bundan sonrasinda ise 1994’te Sigortacilik Genel
Midurligi’'niin kurulmasiyla Sigorta Murakabe Kurulu ve
Sigorta Denetleme Kurullar1 olusturulmustur. Ilgili kurullar
Hazine Miistesarligl merkez denetim birimleri arasinda yer
almis ve sektore iliskin diizenlenme ve denetlemeler bu iki
onemli kurul tarafindan yerine getirilmistir (Tekin, 2018).
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1999’da depremden sonra yilinda Dogal Afet Sigortalar:
Kurumu (DASK) kurulmustur. 2003’de Bireysel Emeklilik
Sistemi devreye girmistir. 2005 yi1linda TARSIM kurulmustur
(Yurtsever, 2023) 2007 yilinda 7397 Sayili Kanun
yururlikten kaldirilarak 5684 Sayili Sigortacilik Kanunu
kabul edilerek uygulanmaya baslanir (Tekin, 2018). 2008’de
Sigorta Bilgi Merkezi, Sigorta ve Giivence Hesabinin faaliyete
gecmistir. Sigortacilik sektoriniin diizenleme, gozetim ve
denetim otoritesi olarak 2019’da Sigortacihk ve Ozel
Emeklilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu ve Kurumu
(SEDDK) kurulmustur. 2020’de kamuya ait 3 sigorta sirketi
ile 3 ozel sirketi birlestirilerek Turkiye Sigorta ve Tiirkiye
Hayat Emeklilik adlar altinda iki ayr sirket olusturulmustur
(Yurtsever, 2023).

D.Sigortaciligin Ekonomideki Rolii

Finans piyasalar1 agisindan biiyiik énem arz eden
sigorta faaliyeti bireyleri ve iktisadi birimleri finansal
sistemin bir parcas1 olarak hem sigorta islevi hem de
kurumsal yatirnmca islevi ile bir araya getirir. Sigorta
sirketleri “Biiyiik Sayilar Kanunu” esasina dayali riskin ¢ok
sayida katilimciya dagitilarak alinan kiiciik miktardaki
primlerle gercgeklesecek biiyiik hasarlarin karsilanmasi
mantigina dayall calisirlar. Burada aymi risklere
ugrayabilecek “cogunlugun katilimi” ve bu risklere ugrayan
“azinligin kayiplarinin” karsilanmasini miimkiin kilan bir fon
havuzunun olusturulmasiyla saglanan koruma ayni zamanda
sigorta sirketlerine fon arz edenlerle talep edenleri bir araya
getirebilen bir kurumsal yatirimci kimligi sunar (TSB, 2021-
b, s. 5). Clinkii sigorta sirketlerinin bireylerden topladiklar
prim gelirleri bir fon havuzunda toplanarak portféy yonetimi
esaslarina gore yonetilir. Ozellikle hayat bransinda faaliyet
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gosteren sirketler uzun vadeli fon birikimi sagladiklari icin
piyasalarin gelismesini saglar ve kisa siireli fiyat
dalgalanmalarinin da olusmasina engel olurlar (Kirkik, 2007,
s.11).

Finans piyasalarinin reel ekonominin ayrilmaz bir
parcasi haline geldigi giiniimiiz ortaminda finansal Uriin
cesitliligi artmis ve sermaye piyasalar1 derinlik kazanmistir.
Gelismis tlkelerde sigortacilik sektdrii de piyasanin en
onemli aktérlerinden biridir. Uretilen primler énemli bir
tasarruf kaynagi olusturur. Ancak tilkemizde sigortacilikla
ilgili yasal diizenleme ve denetlemelerin ge¢ ortaya ¢cikmasi,
sigorta bilincinin tam yerlesmemesi ve kiltirel etkenler
(Yenisu, 2019, s. 207) gibi pek cok nedenle sigorta sektorii de
yeni yeni piyasada gergek islevini yerine getirmeye
baslayabilmistir.

Dayanisma mantigina dayali olarak isletilen
sigortacilik sistemi, risklerin gerc¢eklesmesinin ardindan
sigortalinin kaybini telafi ederek genel ekonomik yapinin
zarar gormesini engeller. Reastirans sistemi sayesinde tilke
icinde yer alan sigorta risklerinin mali yikiniin bir kismi
yurtdisina devredilir. Sigortacilik faaliyetleri, girisimcilerin
daha c¢ok risk alabilmeleri konusunda onlar1 cesaretlendirir
ve onlara kredi olanag1 saglayarak girisimcilerin rekabet
glcliniin artmasina yol acar. Boylece genis anlamda
sigortaciligin yarattigi olumlu sinerji ekonomide tasarruflarin
artmasi, uzun vadeli kaynak olusumu, genel refahin
yikselmesi, devletin tizerindeki kamusal alan yiikiiniin
hafifletilmesi, girisimci sayisinin artisiyla vergi gelirlerinin
artmasi gibi yarattig1 pek ¢ok fayda ile ekonomide énemli bir
islev listlenir (Yurtsever, 2023).



14 Tiirk Muhasebe Sistemi Mali Oranlari ile Covid-19 Déneminde
Sigorta Sirketlerinin Finansal Performansi: Panel Veri Analizi(2017-2022)

1) Riskten Korunma

Sigortaciligin bireyleri yasamlari boyunca
karsilasacaklar: belirsizlikleri azaltmak tizerine kurulu bir
riskten koruma fonksiyonu bulunmaktadir. Bu anlamda
sigorta, ¢ok sayida insanin yaptigl prim 06demeleriyle
olusturulan fon havuzunun piyasa ortaminda
degerlendirilmesiyle bir finans kurumu kimligi tasir.
Olusturulan fon havuzundaki birikimler piyasada faiz ya da
kar getirisi saglayan cesitli finansal araclara yénlendirilirken
riskin transferi de saglanmis olur. istenmeyen bir kazanin,
hastaligin ya da felaketin yasanmasi halinde ¢ok biiyiik hasar
ya da kayiplarla karsilasabilecek olan her hangi bir birey bu
sayede riskinin dagitilmasi ile bu hasar ya da kayba
ugramayacak olan Kkisilerle olusabilecek hasar1 boliisiir.
Olusturulan fon havuzlar1 ayn1 zamanda risk havuzu olarak
da sigorta piyasasindaki reasiirorler gibi diger aktorlerin de
katillmiyla  zararlarin =~ karsilanmasini  saglayacaktir.
Sigortacilikta ulusal diizeyde oldugu gibi uluslararasi
diizeyde de risk havuzlar1 olusturulur, boylece katastrofik
riskler kiiresel bazda 6nemli 6l¢iide hafifletilir (TSB, 2021-b,
s. 5-6).

2) Uzun Vadeli Finansal Kaynak Yaratma

Sigortacilik faaliyeti temelde piyasada fon arz
edenlerle fon talep edenlere aracilik etme gorevini de
tstlenerek hane halkindan piyasadaki ekonomik birimlere
dolayl finansman kaynagi olustururlar. Boylece kisa vadeli
fonlar uzun vadeli yatirimlara doéniistiirtliir. Toplam sigorta
prim iiretiminin GSYIH’ya oraninin yiiksek oldugu iilkelerde
sigortacilik uzun vadeli kaynak yaratma islevini daha iyi
yerine getirir. Boylece sigorta sirketleri edinmis oldugu uzun
vadeli varlik ve yiikiimliiliikleri ile hem bireylere hem de
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sirketlere uzun vadeli kaynak aktarimi saglar. Bu aym
zamanda piyasada bor¢ verenler ile alacaklananlarin
vadelerinin uyumlu hale gelmesi ve piyasa likiditasyonunun
artmasi anlamina da gelir. Para piyasasinda faaliyet gosteren
bankalara gore sigorta sirketlerinin yuktmliltkleri daha
uzun vadelidir, bu da sigorta sirketlerini piyasada
olusabilecek dalgalanmalara karsi piyasay1 koruyabilecek bir
konuma getirir (TSB, 2021-b, s. 6).

3) Ekonomik Biiyiime

Sigortaciligin yayginlasmasi ve sigortaya olan talebin
artmasi Ulke ekonomisi lizerindeki finansal kayip yiikiinii
hafifletir. Deprem, yangin, sel, salgin hastalik gibi katastrofik
olaylar genis alanlarda ve yikici bir sekilde etkisini gostererek
cok kisa zaman diliminde tilke ekonomisine beklenmeyen
zararlar verebilir. Sigorta fonlar1 sigortaliy1 kayiptan 6nceki
haline déndiirme mantigina dayal olarak olusturuldugu igin
aktiieryal dengeler sayesinde zarar goren bireylerin
kayiplarinin telafisini saglayarak iilke ekonomisinin biiytik
olcekli felaketlerde ortaya ¢ikan kirilganligina karsi bir direng
olusturur. Sigortacilik risk yonetim stiregleri ile hem piyasa
riskleri hem de sigorta riskini en iyi sekilde yonetmeye
calisarak bu anlamda piyasaya da bir rehber konumundadir.
Glinlimiizde savas, salgin hastalik, deprem, sel, orman
yanginlari, iklim degisikliginden dogabilecek riskler
acisindan dusiiniildiiglinde sigortaciligin 6neminin daha da
arttigl goriilmektedir (Budak & Alkan, 2022, s. 220; Kirkik,
Iscioglu, & Coskun, 2021).

Sigorta sirket ve kurumlari tilkemiz de dahil pek ¢ok
tilkede finans piyasalarinin en énemli kuruluslar1 arasinda
gelmektedir. Finans hizmetlerinin ¢esitliligi ve talebinin
arttigl glinimiz dinyasinda sigorta sektori; sigorta
ekosisteminde yer alan sirketler, acenteler, brokerler,
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reasiirans sirketleri, eksperler, tamirciler gibi pek ¢ok kisi ve
kuruma da is imkani saglamaktadir. Boylece ekonomik
biiylimeye ve istihdama olan katkilar1 a¢isindan da sigorta
sektori 6nemli bir konumdadir. Ayrica sigorta sektoriinde
bireylerin konut kredisi kullaniminda hayat sigortasi,
isletmelerin uzun vadeli kredi kullaniminda kredi sigortasi
gibi ticari hayati rahatlatan pek c¢ok irin cesitliligi
bulunmaktadir (Yurtsever, 2023).

4) Diizenleyicilik

Cogu kimse glinliik hayatta karsilasabilecegi risklerin
farkinda olmaksizin yasar. Risk farkindaligi da sigorta
sirketlerinin sigorta edilebilir riskleri arastirip bunlan
tanitmasi sayesinde gerceklesmektedir. S6zkonusu risklere
kars1 yaratilan farkindalik ile bireyler daha dikkatli
davranarak kiimilatif anlamda olusabilecek hasarlarinin
azalmasim saglayabilirler. Ornegin, isveren sorumluluk
sigortalar1 sayesinde bir isyerinde isverenin sorumlulugunda
olan ¢alisanlarin basina gelebilecek is kazalar1 konusunda
biling artar. Bu farkindalik ayni zamanda bazi sigorta
dallarinin  zorunlu olmasint ve devletin denetleyici,
diizenleyici kurumlarinin da devreye girmesini saglar.

Sigorta ekosisteminin tamamlayan denetleyici ve
diizenleyici kurumlar olan SEDDK(Sigortacihk ve Ozel
Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu), TSB(Tirkiye
Sigorta Birligi), DASK(Dogal Afet Sigortalar Kurumu),
TARSIM(Tarim Sigortalar1 Havuz isletmesi A.S.), SBM(Sigorta
Bilgi ve Gozetim Merkezi) ve Giivence hesab1 gibi kuruluslar
ve bagimsiz denetim sirketleri kurumsalligin kilavuzu olarak
pek cok sektorde izlenecek yol icin referans olusturmaktadir
(Yurtsever, 2023).
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E. Diinyada Sigortacilik

Sermaye  piyasasinin en  O6nemli  kurumsal
yatirimcilarindan olan sigorta sirketleri topladiklar: primleri
yatirim havuzlarinda degerlendirerek ekonomiye uzun vadeli
kaynak aktarilmasin1 saglarlar. Bu anlamda ekonomik
biiylime ve kalkinmaya da katkilar: tartisilmaz olan sigorta
sirketleri, diinyadaki her tiirlii degisim ve gelisime de ayak
uydurarak piyasa sistemi icindeki diizenlemeler ve yasal
mevzuatlara uygun faaliyet gosterirler. Sigorta sirketleri
tarafindan yonetilen fonlar tasarruflarin da artisim
saglayarak finansal istikrara katki saglarlar. Gelismis
piyasalarda GSYIH'nin énemli bir kismin1 olusturan sigorta
fonlan riskin transferi ve dagitilmasi islevi ile de piyasada
sigorta sirketlerini en 6nemli oyunculardan biri haline getirir.

Olusturulan veri havuzlari ile sigorta sektort, verilerin
onemli bir kisminin da kamuya agik tutuldugu bir alanda
faaliyet gosterdigi icin bireylere, akademik c¢alismalara,
arastirmalara, devlet kurumlarina ve diger sektorlere 6nemli
bilgi kaynagi saglar. Sigorta sektorii tarafindan toplanan
veriler kamusal diizenleme ve mevzuatlara uygun oldugu i¢in
saghkl verilerdir. Sigorta ekosisteminde yer alan kurumlar,
tiim diinyada risk analizi ve riskin dagitilmasi konusunda en
profesyonelce ¢alisan kuruluslardir. Bu bakimdan ekonomiye
uzun vadeli kaynak aktarilmasi sirasinda yatirimlarini da
uzmanlikla y6neten sigorta sirketleri farkl yatirim araglari ve
sigorta dis1 finansal Uriinlerin cesitliliginin de artmasim
saglar. Boylece varliklarin1 yonetirken finans piyasalarinin
derinlesmesini miimkiin kilacak ¢alismalara yaparlar.

II. Diinya Savasi’ndan sonra zayif dismiis diinya
ekonomisinin kalkinma ve biiylimesinde sigorta sektori
oncelikli olarak rol oynamis, sektor biliylime hizinin tilke
ekonomilerinin biiylime hizindan daha yiliksek oldugu
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kaydedilmistir. Gelismis piyasalarda hanehalklarinin en
onemli tasarruf kaynagi olarak da goriilen sigortacilik, sosyo-
ekonomik yapiy1 uzun vadeli kaynak yaratilmasi ve
girisimcilere sagladigi giivence ile girisimci sayisinin
artmasini saglayarak desteklemistir (Akin & Ece, 2011, s. 86).

Tablo 2- 2022 Y1l Sigorta Sektorii Penetrasyon Orani

Tlke Toplam . ]_E_[a}'at Prim . ]_E_[a}'at Dhsa Pll"im
Prim/GSYIH Uretimi/GSYIH | Uretimi/GSYIH

ABD 11.6 2.6 9

Giiney Afrilkca 11.3 2.1 N

Giiney Kore 112 54 5.8

Ingiltere 10.5 8.1 2.4

Fransa 8.8 5.5 3.3

Almanvya 5.9 24 3.5

Malezva 5.0 3.7 1.3

Hindistan 4 3.0 1

Brezilya 4 2.1 1.9

Cin 3.9 0.2 1.9

Tiirkive 1.5 0.2 1.3

Drinya ortalamasi 6.8 2.8 4

Kaynak : SwissRe, 3/2023, s. 46.

SwissRe’'nin 3/2023 nolu raporundaki verilerden
derlenen Tablo-2’'de goriildiigl lizere 2022 yilinda sigorta
prim gelirlerinin GSYIH’daki pay1 (penetrasyon orani) ABD,
Giiney Afrika, Giiney Kore, Ingiltere, Fransa gibi gelismis
lilkelerde oldukg¢a yiiksektir. Diinya genelinde ise
penetrasyon orani ortalamasi 2022 yihi i¢in %6,8 olarak
saptanmistir. Raporda, 2022 yilinda hayat prim {iretiminin
GSYiH’ya oraninin diinya ortalamasi %2,8; hayat dis1 prim
tiretiminin GSYIH’ya oraninin diinya ortalamasi ise %4 olarak
verilmistir. Ulkemizde de son dénemdeki gelismelerle %1,5
olan penetrasyon oraninin artmasi beklenmektedir.
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Tablo 3- Diinyanin En Biiyiik 20 Sigorta Piyasasi1 Nominal
Prim Hacimleri (2021 ve 2022)

Toplam Prim Hacmi (Milyar Kiiresel Piyasa

ABD Dolar1) Pay1

ULKELER 2022 2021 (]?/()eg‘$‘m 2022 2021
1 ABD $2.960 $2.725 8,62% 44% 40%
2 Cin $698 $696 0,29% 10% 10%
3 ingiltere $363 $374 -2,94% 5% 6%
4 Japonya $338 $398 -15,08% 5% 6%
5 Fransa $261 $293 -10,92% 4% 4%
6 Almanya $242 $272 -11,03% 4% 4%
7 Giiney Kore $183 $193 -5,18% 3% 3%
8 Kanada $171 $166 3,01% 3% 2%
9 italya $160 $192 -16,67% 2% 3%
10 Hindistan $131 $123 6,50% 2% 2%
11 Tayvan $86 $113 -23,89% 1% 2%
12 Hollanda $84 $92 -8,70% 1% 1%
13 Brezilya $76 $63 20,63% 1% 1%
14 Avustralya $72 $72 0,00% 1% 1%
15 Hong Kong $69 $73 -5,48% 1% 1%
16 ispanya $68 $73 -6,85% 1% 1%
17 isvicre $56 $58 -3,45% 1% 1%
18 isvec $54 $59 -8,47% 1% 1%
19 Singapur $47 $45 4,44% 1% 1%
20 Giiney Afrika $46 $50 -8,00% 1% 1%

Toplam §6'16 g6'13 0,57%

Diinya Piyasa $6.78 $6.76

Hacmi Toplami 2 5 A

Kaynak : SwissRe, 3/2023, s. 15.

Tablo 3'de 2021 ve 2022 yillarinda diinyanin 6nde
gelen 20 ekonomisinin sigorta prim lretim hacimleri Milyar
ABD Dolar1 olarak ve kiiresel pazar paylar: verilmistir.

SwissRe’nin 2023/6 Raporuna gore diinya genelinde
uygulanan siki para politikalar1 2024 yilinda ekonomide
yavaslamaya neden olabilecektir. Raporda o6zellikle Israil-
Filistin savasinin olumsuz izdiisimi olarak Avrupa’da bazi
tilkelerde ekonomik durgunluk goriildiigii, ABD’de ise
ekonomik gelismenin devam ettigi, Cin’'in ise yurtici
ekonomide biiytime gugligi yasadigy; disiik enflasyon ve
merkez bankasi faiz oranlarinin destegiyle 2024'te kiiresel
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reel penetrasyon oraninin %2,2; 2025'te %2,7'ye yiikselecegi
ongorilmektedir. Raporda, Israil'deki savasin Kiiresel
ekonomiler icin risk yarattig belirtilmektedir. Rapor, sigorta
sektoriintiin diinyadaki iklim ve enerji krizi ¢éziimlerinde
sorumluluktan miilkiyete, miihendislikten ticari krediye ve
kefalete kadar ticari is kollarinda dnemli rol oynayacagini
ongormektedir. Oniimiizdeki iki yil icin toplam kiiresel reel
prim biiytimesinin yillik ortalama %2,2 olacagy, salgin 6ncesi
trendin altinda (2018-2019: %2,8) ancak son bes yilin
ortalamasindan (2018-2022: 1,6) daha yilksek olacag:
tahmin edilmektedir. Yiiksek faiz oranlariyla yatirim getirileri
arttikca karhlhigin artacagi ancak sektoriin biiyiik pazarlarda
2024 veya 2025'te sermaye maliyetini karsilayamayacagi
tahmin edilmektedir. Raporda, Israil- Filistin savas1 gibi
olaylar sigorta sirketlerinin sermaye pozisyonlarina
enflasyon ve piyasa oynakligi gibi kanallardan zarar
verebilecegi belirtilmektedir (SwissRe, 2023/6, s. 2).

F. Turkiye’de Sigortacilik

TSB’nin verilerine gore Tiirkiye’de 2021’de 39 hayat
disi, 15 hayat ve emeklilik, 6 hayat ve 3 reastirans sirketi
faaliyet gostermistir. 2021 yilinda TSB’nin toplamda 63 aktif
tiyesi bulunmaktadir. 2020 Aralik ayinda Tiurkiye Sigorta
Birligi'nin resmi web sitesinde ac¢iklanan toplam direkt prim
tretimi toplam yaklasik 75,4 Milyar TL olup, bunun %81’i
hayat dis1 %19'u ise hayat bransindan gelmektedir. 2019
Aralik ayinda ise acgiklanan toplam direkt prim iretimi
yaklasik 63,6 Milyar TL olup bunun %82’si hayat dis1 %18’
ise hayat bransindan gelmektedir. Bir 6nceki yila gore direkt
prim tretiminde yaklasik %16’lik artis gorilmektedir (TSB,
2021-a).
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TSB’nin 2022 yih Sigorta Sektéor Raporu’'na gore
Tiirkiye’de 2022 yilinda 45 hayat-disi, 21 hayat ve emeklilik
ve 4 de reasiirans sirketi faaliyet gostermistir. TSB’nin 2022
aktif liye sayis1 toplam 70 adettir. Hayat dis1 sirketlerin prim
tretimi yi1lik 204,1 milyar TL, hayat sirketlerinin ise 30,8
milyar TL, reasiirans sirketlerinin ise 9,3 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Rapora gore ayrica emeklilik sirketleri
toplam fon tutar1 2022 yilsonunda 437 milyar TL olarak
gorulmektedir. Hayat ve hayat dis1 branglarin prim iiretimleri
2021 yilina gore %123,2 artmistir. Sigorta sirketlerinin
toplam varliklar1 2022’de %83 oraninda artis gostermis ve
karlilik da 6nceki yila gore %54 artisla sonuglanmistir (TSB,
2022).

Tablo 4- 2021 Yihi Aktif Biiyiikliigiine Gore Sigorta Sirketleri

(Milyar TL)
Sektéorde Onde Gelen ilk 10 AKktif Pay
Sirket Biiyiikliigii
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik AS 61,51 %14,40
Anadolu Hayat Emeklilik AS 51,46 %12,05
AgeSA Emeklilik ve Hayat AS 50,22 %11,76
Allianz Yasam ve Emeklilik AS 37,38 %8,75
Garanti Emeklilik ve Hayat AS 36,42 208,53
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta 16,78 93,93
Sirketi
Allianz Sigorta AS 15,89 %3,72
Tirkiye Sigorta AS 14,35 %3,36
Axa Sigorta AS 12,07 92,83
NN Hayat ve Emeklilik AS 8,99 9%2,10
Genel Toplam (Tiim Sirketler) 427,02 %71,44

Kaynak: KPMG, 2022, s. 19.

Tablo 4- ‘te KPMG'nin 2022 yii Sektorel Bakis
Raporu’nda yer alan 2021 yili aktif biiytikliigiine gore sigorta
sirket verileri bulunmaktadir. Buna gore sektérde 6nde gelen
ilk 10 sirketin genel toplamda %71,44’liik bir oranla yerini
aldigini goriiyoruz (KPMG, 2022, s. 19).
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G.Dijital Doniisiim

Gilinlimiizde dijital diinyada sigorta faaliyetlerinin
kolaylasmasinin yani1 sira “sigorta edilebilir” nitelikteki
gereksinimler giderek artmaktadir. Sigortacilik kar elde
etmeyi hedefleyen isletmelerin bulundugu bir alandir ve
sigortacilik faaliyetinin siirdiiriilebilmesi icin gercekten
tesadiifi ve tanimlanabilir, cok sayida kimsenin maruz kaldigi,
ayni bashk altinda toplanabilen ve o6zellikle para ile
Olclilebilen, istatistiksel olarak hesaplanabilir, optimum
frekansli, mesru(yasal) nitelikteki bir riskten s6z etmek
gerekir.

Dijitallesme sigortacilik sektdériinde de yeni nesil
teknolojilerin kullanimini kaginilmaz kilmaktadir. InsurTech
adiverilen ve sigortacilik tirtinlerinin daha hizl, kolay ve ucuz
pazarlanmasini ve gerceklestirilmesini saglayan teknolojiye
dayali sigorta sektér modelinin kullanimi sigorta sektoriinde
giderek yayginlagsmaktadir. Blockchain, acik sigortacilik
(open insurance), yapay zeka, biiylik veri kullanimi, kripto
paralar, bulut teknolojileri gibi yeni nesil teknolojilerin
gelisimi sigorta sektorii icin biliyiikk 6nem tasimaktadir
(Yurtsever, 2023). Kiiresel dijitallesme serliveninde
sigortaciigin kullandig1 yeni nesil teknolojik yazilim olan
InsurTech, tlilkemiz sigorta sirketlerinin daha ¢ok satis ve
dagitim kanallarinda kullandigi bir teknolojidir. Genis bir
ekosistemi iceren InsurTech acik sigortacilik uygulamalari ile
teminata bagh risklerin hesaplanmasini, prim/risk oraninin
hesaplanarak prim bedellerinin saptanmasini
kolaylastirmaktadir. Ozellikle kasko ve saghk sigortasinda
Avrupa ve ABD InsurTech teknoloji uygulamalarina
baktigimizda sigorta sirketlerinin standart fiyatlandirma
tarifeleri yerine kisiye 6zel fiyatlama politikalar
gelistirebildigini gormekteyiz. So6zkonusu teknolojinin
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kullanimi risk hesaplamalarini daha tutarh ve saghkl halde
Olciilmesini saglamakla kalmayip, kisiye o6zel fiyatlamanin
gerceklestirilebilmesiyle hem prim bedelinin hem de
maliyetlerin azalmasini miimkiin kilmaktadir. Ancak biiyiik
veri kullaniminin da onilinii acan bu tiir teknolojiler kisisel
veri giivenligini tehdit etmektedir. Sigorta sektori giivene
dayali bir sektor oldugu icin sigorta sirketleri, bu tir
yazilimlarin Kkisisel verilerin mahremiyetini ihlal eden
aciklarin1 bertaraf edecek ¢oziimler aramaktadir (Berk &
Kundak, 2023).

H.Sigorta Okur/Yazarhgi

2008 yilinda diinya capinda yasanan finansal kriz,
diinyanin ¢ogu basta gelen ekonomilerinde bireylerin
finansal literatiiri anlama yeteneklerinin gelistirilmesi
gerektigine dair farkindalik yaratmistir. Yasanan kiiresel
Olgekli finansal kriz, toplum diizeyinde diisiik seviyedeki
finansal/okur yazarlik yeteneklerinin -6zellikle de finansal
piyasalar ve yatirimcilar agisindan- olumsuz yayilma etkisi ve
yliksek toplumsal maliyetle sonuclandigini géstermistir. Bu
nedenle de finansal literatiirin anlasilmasina yonelik bir
yaklasim olan finansal/okuryazarlik, “bireylerin finansal
kavramlari okuma ve anlama yeteneklerinin yayginlastirilip
gelistirilmesine” dayalidir. Gelistirilen bu yaklasimin Kkilit
noktalar1 genis yelpazede yer alan finansal triinlerin tasidig
risklerin tiiketicilere aktarilmasi, finansal tiriin ve hizmetlerin
giderek daha karmasik hale gelmesi, finansal alanda aktif
tiiketici/yatirimci sayisinin artmasi, tiiketici ve yatirimcinin
korunmasina odaklanmaktadir. Bu yaklasim hiikiimetler,
kanun diizenleyicileri ve finansal ekosistemde yer alan diger
cesitli kamu kurumu, 6zel kuruluslar ve sivil paydaslari
icerecek sekilde tiiketici ve yatirinmciy1 koruyacak finansal
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egitim girisimlerinin baslatilmasini saglamistir (OECD/INFE,
2012, s. 2-3).

Ulkemiz sigorta sektoru icin de
finansal/okuryazarlik(sigorta okuryazarligl); potansiyel
sigorta urtin kullanicilarina yonelik ilkogretimden baslayarak
sigortacilikla ilgili kavramlarin tanitilmasi, sigorta sektorii
ekosisteminde yer alan tim paydaslarin katildigi genis
kapsamli  tamitim ve  bilgilendirme etkinliklerinin
yuritiilmesi, sigortacilik tirtinlerinin kolay ve hizl erisilebilir
ve anlasilir hale getirilmesi, sigortaciliga yonelik tesvik ve
destek mekanizmalar1 olusturulmasi ve tanitilmasi, hasar
odemelerinde karsilasilan sorunlarin iyilestirilmesi ile
sigortaciligin tabana yayilmasi ve sigortacilik faaliyetlerinin
surdirtlebilir hale gelmesi agisindan 6nemli tasimaktadir.
Boylelikle sigorta penetrasyon orani genisleyecek baska bir
deyisle toplam sigorta prim iiretiminin GSYIH'daki pay:
artacaktir (Yurtsever, 2023).
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I.SIGORTACILIK ACISINDAN COViD-19 DONEMi

Diinya Uzerinde gorulen salgin hastaliklar, insanlik
tarihinin seyrinde bilinen dogrularin tekrar gozden
gecirilmesine neden olan ekonomik, politik, psikolojik ve
sosyal yasama olumsuz sonuclar doguran giiclii etkiye
sahiptir. Salginlarin yasandigi donemler ekonomik durgunluk
donemleridir. Bu donemde devletler halk sagligini koruma ve
ekonomik durgunlugun yatistirilmasi amacgh pek cok destek
saglamak zorunda kalirlar (Aybarg, 2022, s. 17).

Cin’in Hubei eyaletinin Wuhan sehrindeki 2019 yih
Aralik ayinda ortaya ¢ikan bir zatiirre vakasinin yeni bir viriis
olan Corona olarak adlandirilmasi 2020 yilinin Ocak ayina
rastlamistir. Tiim diinyay1 saskina ¢eviren bu virts, ilk olarak
2019-nCoV seklinde anilmis sonralar1 Covid-19 olarak
siddetli semptomlar ve olimlere neden olan bir salgin
tanimiyla evlerimize kapanmamiza neden olmustur. Diinya
Saghk Orgiiti'nce pandemik bir viriis oldugu duyurulan
Covid-19 sadece sagligimizi tehdit etmekle kalmamis yasam
tarzimiz ve ruhsal saghgimiza varincaya kadar ¢ok konuda
olumsuz etkiler yaratmistir (Budak & Korkmaz, 2020, s. 62).
Covid-19 siirecinde iilke ekonomileri; kamu harcamalarinin
ongorilemez artisy, uygulanan mali tesvik ve desteklerin
kamu gelirlerini azaltmasi, ekonomilerde daralma, issizlik
artisi, devlet borg¢larinin artisi ile karsi karsiya kalmistir
(Aybarg, 2021,s.111;113).

Oksiiriik, hapsirik ya da diger solunum yollar ile
bulasan Covid-19 viriisii, viriis bulundugu yiizeye temas
halinde de bulasabilen son derece yayilmaci bir 6zellige
sahiptir. 2022 Subat verilerine gore gerceklesen giinliik vaka
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sayist 86.070, hasta sayis1 12.748.341 olarak belirtilmistir
(Seyhan & Ozsari, 2023, s. 59). Diger yandan diinyay: tedavi
ve as1 c¢alismalary,, ekonomik tesvik-tedbir paketleri
hazirlanmasi konusunda da bir araya getiren pandemi
surecinde tlkeler saghk, iktisat, mali politikalar ile de
birbirine destek vererek ekonomik acidan yasanan krizi
hafifletme ¢abasina gitmistir. Pandemi siirecinde karantina
ve sokaga cikma yasaklar1 nedeniyle ekonomilerde yasanan
daralma ile issizlik yasanmis, bu durum da hem arz hem de
talep yonlii ciddi sorunlara sebep olmustur (Siilkii, Cosar, &
Tokathoglu, 2021, s. 348).

Covid-19 salgim 2020 yilinda tim diinyada kamu
saghigl adina isletmelerin kapatilmasi ile pek ¢ok sektorde
oldugu gibi sigorta sektoériinde de olumsuz etkilere neden
olmustur. Deloitte (2020) Nisan ay1 raporu, Covid-19
doneminde yasanacak ekonomik ve sosyal faaliyetlerde genis
Olcekli gerilemenin yatirnm gelirleri, faiz oranlar1 ve
piyasalarda olusan dengesizlik nedeniyle sigorta sirketlerinin
karlilik ve biliyiimesinin olumsuz etkilenecegi, sirketlerin
likidite ve mali yapisinin tehditlerle karsilasacag:
belirtilmistir (Deloitte, 2020, s. 7).

OECD (2020) Haziran ay1 raporunda, sigorta
sirketlerinin  Covid-19 siirecinde sigortalilara karsi
yukiimliiliiklerini yerine getirebilmek icin ellerinde bulunan
varliklarin olumsuz etkilenecegi, police iptalleri artis1 ve
hasar taleplerinde degisimle karsi karsiya kalinacagina
deginilmistir (OECD, 2020-a, s. 1). Sigorta sirketlerinin
bilangolarinin yapisini ve karliliklarin1 olumsuz etkileyecek
disik verimli yatirnrm ortami, yatirimlarinin @ iyi
degerlendirilmesini gerektirecektir (EIOPA, 2020, s. 11).
OECD (2020) Temmuz ay1 raporunda ise sigorta
faaliyetlerinin devaminin, sermaye yeterliliginin saglanmasi
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ve likidite riskinin bu donemde arttig1 tizerinde durulmustur
(OECD, 2020-b).

Nitekim kiiresel sigorta piyasasinda Covid-19’un etkisi
en ¢cok sermaye piyasalarindaki fiyat degismelerinin varliklar
lizerinde yarattig1 risk ve zayif prim biiylime oranlariyla
kendisini gostermistir. S&P Derecelendirme Kurulusu (2020)
Kasim ay1 raporunda, hayat dis1 sigorta sirketlerinde Covid-
19’a bagh c¢ogu zararin (faaliyetlere ara verilmesi, police
iptalleri vb.) reasiirérlerden alinacagi, béylece hayat disi
sigorta sirketlerinin teknik performansinin maddi olarak
bozulma olasihiginin diisiik oldugu beklentisine yer
verilmistir. Fakat ekonomik yavaslamanin bir getirisi olarak
gelismis piyasalarda reel kiiciilme egiliminin bulundugu;
gelismekte olan piyasalarda ise daha riskli yatirimlarin
olmasi nedeniyle 6zsermaye karliliginda gelismis piyasalara
kiyasla azalisin gerceklesecegi belirtilmistir. Rapor, son
derece diislik faiz oranlarinin yarattig1 ortamin sigortacilar
icin en 6nemli risk kaynagini olusturdugu, bunun da yatirim
performansini olumsuz etkileyecegine isaret etmektedir (S &
P Global Ratings, 2020, s. 3). KPMG'ye gore ise, bu ortam ayni
zamanda sigortacilarin gelirlerini ve Odeme giliglerini
olumsuz etkileyecektir (KPMG, 2021).

Euler Hermes (2020) Temmuz ay1 raporu, kiiresel
olcekte sigorta sektorinin 2019'u %4,4’lik prim tretim
artisiyla tamamladigl, ancak Covid-19 sonuglarina gore 2020
yilinda %3,8 azalis beklendigine deginilmistir (Euler Hermes,
2020).
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Grafik 1- Kiiresel Mal ve Kaza Sigortalarinin Mali Performansi
(Net Prim Bilyiime/Sermayenin Karliligi/Sermaye
Maliyeti/Yatirim Getirileri)
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Kaynak : SwissRe, 3/2023, s. 4.

Grafik 1'de kiiresel mal ve sigorta piyasasinda net prim
biiylimesi(underwting result), yatirim getirileri(investment
result), sermaye maliyeti orani(cost of capital) ve vergi
sonrasi sermaye karlilig1 orani(ROE after tax) trendleri yer
almaktadir. Grafik dikkatle incelendiginde Covid-19 siirecini
kapsayan donemde prim biyiime, yatirim getiri ve sermaye
karlilign oranlarinin azaldigi, buna karsiik sermaye
maliyetinin arttig1 goriilmektedir (SwissRe, 3/2023, s. 4).

Grafik 2-Diinya Sigortacilik Sektorii Prim Uretimi (Milyar
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Kaynak: SwissRe’den aktaran KPMG 2022, 4.
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Grafik-2’de yer alan verilere gore kiiresel sigorta
piyasasinda 2020 yilinda hayat dis1 prim tretim artis1 3,40
milyar dolardan 3,49 milyar dolara ulasarak %2,8 artis
gostermis buna karsiik hayat sigortalar1 2,89 milyar
dolardan 2,80 milyar dolara duserek %3,1 azalis gostermistir.
Hayat sigortalar1 primlerinin azalisi Covid-19 déneminde

istihdamin ve hane gelirlerinin azalisindan kaynaklanmistir
(KPMG, 2022, s. 5).

Grafik 3- Diinya Direkt Prim Uretimi Reel Artis (%)

Kaynak: SwissRe’den aktaran KPMG 2022, 5.

Grafik 3’te kiiresel direkt prim iliretim hacminin reel
artis seviyesinin 6zellikle hayat sigortalarinda goze goriiniir
sekilde azalisa gectigi goriilmektedir (KPMG, 2022, s. 6).

2022 yih gostergelerine gore ise kiiresel olgekte
yasanan enflasyon ve faiz oranlar artisi sigortacilarin prim
lretim hacmi ve yatirnm performansini olumsuz ydnde
etkilemistir. Hayat bransinda prim tretimleri diiserken bazi
hayat dis1 branslarda artis gozlenmistir. Yiiksek enflasyon
hayat bransindaki 6demelerin gercek degerini dustrirken
bazi hayat dis1 branslardaki hasar 6demelerini 6nemli dlciide
artirmistir. Bunun yani sira enflasyon ve faiz oranlarinin
artisi sigortacilarin en 6nemli varlik kaynagi olan sabit gelirli
yatirimlarinin kayba ugramasina neden olmus ve sigorta
sirketlerinin ¢ogu 2022'de 6nemli miktarda reel yatirim
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kaybina ugramistir. Kiiresel 6lgekte hayat bransinda 2022
yilinda briit yazilan primlerde %4,5 reel azalis kaydedilirken,
hayat dis1 branslarda 2022 yilinda hasar 6édemelerinde reel
olarak %5,8 artis goriilmiistiir. Sigortacilar hem hayat hem de
hayat dis1 branslarda 2022 yilinda pek ¢ok iilkede negatif
yatirim getirisi ile karsilasmistir. Piyasada gelisen olumsuz
yatirim performansit kosullarinin sigorta sirketlerinin
karhiligin1 da olumsuz etkileyecegi diisiinilmektedir (OECD,
2023,s.1).

SwissRe’nin  3/2023 nolu raporunda enflasyon
baskisinin siirmesi nedeniyle hayat dis1 branslarda sert
piyasa kosullar1 sigortacillarin artan hasar maliyetlerini
belirleyecekleri yiiksek prim fiyatlariyla dengelemesini
gerektirebilecegine deginilmektedir. Enflasyonda diists
gorilirse hasar Odemelerinin azalacagl ve yatirimlarin
getirilerinin faiz oranina duyarliliginin daha yiiksek olacagj,
bu durumun da karlilig1 iyilestirecek kosullar yaratabilecegi
raporun ongorulerindendir. Ekonomik yavaslamanin prim
biiylimesi {izerinde baski olusturabilecegi, ancak faiz
oranlarinin artmasinin bilesik orani daha iyiye gotiirebilecegi
raporda belirtilmektedir. Raporda ayni zamanda, faiz
oranlarindan saglanacak ytliksek yatirim getirilerinin mal ve
kaza branslarindaki kazanclar: artirabilecegi, finansal sistem
acisindan sigortacilarin likidite ve sermaye pozisyonlarinin
saglam oldugu ve piyasanin olumsuz kosullarindan
etkilenmeyeceginin diisiiniildiigli, diger finans sektorlerine
kiyasla sigortacilik piyasasinin gelisen olumsuz kosullarn
absorbe edecek olumlu 6zelliklere sahip olduguna
deginilmektedir (SwissRe, 3/2023, s. 2).

Tirkiye ekonomisinde ise vergi yilikiimlilerinin
odemeleri, devlet bankalarinin kredi miisterilerinden olan
alacaklari ertelenmis ve istihdam destegi olarak bu dénemde
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issiz kalan vatandaslara kisa calisma Odenegi saglanmis,
Merkez Bankasi politik faiz oranini diisiirerek piyasada
likiditeyi artirmistir. Yine de 2020’nin Haziran déneminde
ekonominin %9,9 daraldig: fakat toplamda 2020 yilinda ise
%1,8 buyudiugu izlenmistir. Finans sektorunde ise Covid-
19’un daha yumusak bir etki ile atlatildig1 goriilmiistiir.
Sigorta sektoriinde is durmasi, alacak ve issizlik sigortalarina
iliskin hasar oOdemeleri artmistir. Fakat Tirk sigorta
sektoriinde 2001 yili ebola salgininin ardindan pandemi
kaynakli risklerin kapsam dis1 birakilmasi, is durmasi ve
issizlik sigortasinin toplam prim tiretimi icinde ¢ok distik bir
paya sahip olmasi nedeniyle pandeminin etkisi hafiflemistir.
Diger yandan ekonomik hayattaki durgunluk agisindan
sigorta liriin talebinde azalma gerceklesmistir. Yine de Tiirk
sigorta sektorti 2020 yilin1 %19,2 biiylime ile kapatmistir
(Meral, 2021, s. 444).

Tablo 5- Konsolide Finansal Biiyiikliikler 2021

Toplam opa Net Kar Net Karda
Varliklarda . .. .
Varliklar -~ . i (Milyon Onceki Yila
(Milyar TL) Qe VLR TL) ore Degisim
y Degisim & 8i5
Hayat dis1 125,1 + %31 6.362 + %6,5
Hayat ve 971 +9%42,1 5.570 +9%36,3
emeklilik
Reasiirans 9,7 +%42,6 830 + %84,4
Toplam 427 12.762

Kaynak: TSB, 2021-d, s. 3.

2021 Sigorta Sektor Raporuna gore(Tablo 5) tedarik
zincirlerinde yasanan sorunlar ve Kkiiresel o6lcekte artan
enflasyonun ekonomik biliylime rakamlarini olumsuz
etkilemis, fakat sigorta sektoriimiiz karhilik ve aktif
biytikligu acgisindan ilerleme gostermistir. Turk Sigorta
sektoriinde 2021 yilinda 65 sigorta ve bireysel emeklilik
sirketi faaliyet gostermistir. Bu sirketlerin hayat ve hayat dis1
branslarinda 6nceki yila gore %27 artisla 104,9 Milyar TL
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prim artis1i gozlenmis, bireysel emeklilik sirketlerinin
yonettigi fonlarin biyukligi %43,6 artarak 244,4 Milyar
TL’ye yiikselmistir. Boylece sirketlerin toplam varliklar: (aktif
biiytikligii) 2021 sonunda %38,7 artarak 427 Milyar TL
olmustur. Turk Sigorta Sektoru, 2021 yili sonunda 427 milyar
TL toplam varlik hacmi ile Tirk finansal piyasasinda
bankaciliktan sonra ikinci siradaki en oOnemli finansal
kurumlardan biridir. Sigortacilik insanlara giivence sagladigi
icin ayn1 zamanda iktisadi faaliyetlerde teminat saglamasi ile
de tulke ekonomisine yarar saglamaktadir. Turk sigorta
sektori 2021 yih itibariyle toplam 230 trilyon TL teminati
iktisadi faaliyetlere giivence olarak sunmustur (TSB, 2021-d,
s. 3).

Grafik 4- Tiirkiye’de Briit Prim Uretimi
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Kaynak: TSB’den aktaran KPMG 2022, 10.

2021 yih verilerinin yayinlandigi “KPMG Sektorel
Bakis Raporu”’ndan alinan Grafik 4’te ise yillar icinde briit
prim tiretimindeki artis gorilmektedir (KPMG, 2022).
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III.TURK SIGORTA MUHASEBE SISTEMI

A.Sigorta Muhasebesinin Tanimi

Muhasebe bir kurulusun parasal nitelikteki
islemlerinin kaydedilmesi, raporlanmasi ve analizini iceren
bir sisteme dayanir. Sigorta muhasebesi ise genel(ticari)
muhasebenin usul, esas ve yontemlerine goére sigortaya
iliskin parasal nitelikteki islemlerin kendine has 6zelliklerine
uygun, daha ¢ok teknik islemler gerektiren hesaplarin isledigi
fakat ayn1 zamanda sigortacilik faaliyeti disinda kalan ticari
nitelikli islemler igin genel muhasebe sistemi igindeki
isleyisin gecerli oldugu bir uzmanlik muhasebesidir.
Sigortacilik; risk hesaplamalari, reasiirans islemleri, teknik
karsiliklar  gibi pek ¢ok titiz ¢alisma gerektiren
hesaplamalarin  mevzuat ve diizenlemelere uygun
yuriitiildigi bir alan oldugu i¢in sigorta muhasebesi de pek
cok teknik islem gerektiren kayit stirecleri icerir.

Sigorta muhasebesi ders kitaplarindan yola ¢ikilarak
derlenen ve genellikle sigorta muhasebesi islemlerine iligkin
belli bash ayrimlar icerdigi diistiniilen alt bashiklar sunlardir
(Ozkan, 2007; Cetin, 2013; MEB, 2011; Ding, Akay, & Karacan,
2013; Sariaslan, 2015; Elmas, 2022; Teksen & Serdar, 2006):

v’ Sigorta sirketlerince satilan poligelere iligkin prim
gelirleri ve prim iptallerinin, acente gibi aracilara
odenen  komisyonlarin = muhasebelestirildigi
Uretim Muhasebesi,

v' Kazanmilmamis riskler karsiligi, hayat matematik
karsiligl, devam eden riskler karsiligi gibi
sigortacilifin genel dogasindan ileri gelen risklere
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kars1 ayrilan karsiliklarin muhasebelestirildigi
Teknik Karsiliklar Muhasebesi,

v’ Sigorta sirketlerine ihbar edilmis gergeklestigi
kesin olmayan ve gerceklesen hasarlar gibi yasal
suirecleri ve tazminat 6demesini gerektiren hasar
islemleri icin hesap déonemine isabet eden tutarlar
ve gelecek yila iliskin 6denecek tutarlar1 esas
alarak ayrilan karsiliklar ve izlenen hesaplarin yer
aldig1 Hasar Muhasebesi,

v' Reasiirans sirketleri ve sigorta sirketlerinin
reasiirans islemi ile devredilen veya devir alinan
prim tutarlarinin, hasar bedellerinin ve diger
reasiirans  islemlerinin = muhasebelestirildigi
Reasiirans Muhasebesi,

v' Hasar oOdemesi sirasinda hasarli malin hala
satilabilir bir ekonomik degeri varsa buna iliskin
gelirin sigortacihga 0zgii yontemler esasinda
kaydedildigi sovtaj islemlerini iceren Sovtaj
Muhasebesi,

v' Sigortalinin hasar bedeline iliskin tazminat tutari
odendikten sonra hasar bedelinin 6denmesine
neden olan tgciinci kisilere karsi dava yoluyla
o0denen tazminat tutarina iliskin riicu hakkini ve
mali nitelik tasiyan siirecgleri iceren islemlere ait
Riicu Muhasebesi,

v’ Acentelerin sigortacilik faaliyetlerine iligskin
acentelerce yapilacak muhasebe islemlerini iceren
Acente Muhasebesi.

Bunlarin yani sira diger ticari isletmelerden farki
olmayan ve sigortacilik faaliyeti disinda yer alan islemlerde
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sigorta sirketleri, gerceklesen mali nitelikli olaylar1 genel
muhasebede oldugu gibi kaydederler.

B.Sigorta Hesap Plani1 Yapisi

30/12/2004 Tarih ve 25686 sayili Resmi Gazete'de
yaymlanan “Sigortacihk Hesap Plan1i ve Izahnamesi
Hakkindaki Sigortacilik Muhasebe Sistemi 1 No.lu Tebligi"ne
gore sigortacilik sektoriinde mali tablolarin tek tip
diizenlenmesi, muhasebe kayitlar1 ve raporlarinin
tekdiizelesmesi ile mali durumlarinin takip edilerek
degerlendirilebilmesi imkani saglanmistir (RG, 30.12.2004
Tarih/25686 Sayi, Md 1). 2005 yilindan itibaren uygulamaya
konulan Sigortacilik Tekdiizen Hesap Plani asagida yer
almakta olan 1-9 arasinda siralanmis hesap siniflarindan
olusmaktadir.

Sigorta hesap siniflar1 1-9 arasinda siralanmis asagida yer
alan hesap siniflarindan olusur:

Tablo 6- Sigorta Sirketleri Hesap Planinda Yer Alan Hesap

Siniflan
SINIF
KODU HESAP SINIFLARI
1 CARI VARLIKLAR
2 CARI OLMAYAN VARLIKLAR
3 KISA VADELI YUKUMLULUKLER
4 UZUN VADEL] YUKUMLULUKLER
5 OZSERMAYE
6 GELIR TABLOSU HESAPLARI
7 HAYAT DISI BRANSLARI TEKNIK KISIM GELIR TABLOSU
HESAPLARI
8 -
9 NAZIM HESAPLAR

Kaynak: RG, 30.12.2004 Tarih/25686 Sayili Sigortacilik Hesap Plani ve
[zahnamesi Hakkinda Teblig (Sigortacilik Muhasebe Sistemi)
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30/12/2004 Tarih ve 25686 Sayili RG'de Sigortacilik
Hesap Planinin hesap siiflarinin yani sira ayrintih hesap
planina da yer verilmistir. pek ¢cok sektérde oldugu gibi
giiniimiiz muhasebe sistemleri yatirimcilar agisindan sirketin
gercek degerini yansitacak sekilde raporlamaya esas almak
icin Uluslararas1 Muhasebe Standartlarini uygulamaya
baslamistir. Bu nedenle giinliin degisen kosullarina uyum
saglayacak sekilde finansal raporlamaya yonelik tebligler
yayinlanarak kiiresel piyasalara uyum saglanmasina
cabalanmaktadir.

Yukarida verilmis olan hesaplar numaralanirken ve
hesap diizen sistemi olusturulurken biiyiik defter hesaplar
olan ana hesaplar 3 basamaktan olusur. ihtiyaglar él¢iisiinde
9 basamaga kadar alt hesap acilabilir. Asagida 9 basamaga
kadar agilacak hesaplarin harf kodlar1 ve bu kodlarin anlami
her bir basamak i¢in verilmistir (RG, 30.12.2004 Tarih/25686
Sayi):

Tablo 7- Sigorta Sirketleri Hesap Numaralandirma Sistemi

1 2 3 4 5 6 7 8 9
A B C D B F G H I
- Hesap sinifini tanimlar
- Grup numarasini tanimlar
- Defteri kebir hesap numaralarini tanimlar
E - Yardimci hesap numaralarini tanimlar
- Alt hesap numaralarini tanimlar
GHI - Tali hesap numaralarini tanimlar

Kaynak: RG, 30.12.2004 Tarih/25686 Sayil Sigortacilik Hesap Plani ve
izahnamesi Hakkinda Teblig (Sigortacilik Muhasebe Sistemi)

mO O W >

Ornegin,
100. Kasa Hesabi, biiytik defter hesabidir ve en bastaki
1 sayis1 hesap sinifini tanimlar. Buna gore 100. Kasa Hesaby;

1. Cari Varliklar hesap sinifinin altinda,

10. Nakit ve Benzeri Varliklar hesap grubunda yer alir.
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100.01 Tiirk Parast hesabi ise Kasa hesabinin yardimci
hesap numarasidir. Kasada yer alan Tiirk Lirasi cinsinden
nakdi ifade eder.

C. Sigorta Muhasebesinde Hesap Siniflar:

Sigorta sirketlerinin hesap smiflar1 sigortaciligin
teknik yapisini ve brans cesitliligini goz 6niinde bulundurarak
hazirlanmistir. Ozellikle cari varliklar hesap smnifi ticari
muhasebedeki donen degerler hesap gruplarina benzemekle
beraber sigortaciigin her yil karsilanmasi gereken
yukimlilikleri ve genellikle hayat dis1 sigortalarin
sozlesmelerinin yillik olarak hazirlanmasindan ileri gelir.
Boylece cari carliklar yiiriirliikte olan, mevcut olan1 gosterir.
Cari olmayan varliklar ise daha uzun vadelj, icinde bulunulan
yilda nakde donlismesi ya da tahsilat1 6ngériilmeyen alacak
ve varliklara iliskin bir kavram olarak kullanilmistir. Boylece
sigortaciigin genel dogasina uygun hesap siniflar ile ayirt
edilebilir varlik ve ytikiimliiliik kategorisi sunulmustur.

1) Cari Varliklar

Bu hesap sinifinda yer alan varliklar nakit olarak
kasada ve bankada bulunan likit varliklar ile en fazla bir yil
icinde paraya doniismesi ya da tiiketilmesi beklenen
varliklar1 kapsar (Cetin, 2013, s. 27). Cari varliklarda asagida
yer alan hesap gruplar1 bulunur:

“10. Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar

11. Finansal Varliklar ile Riski Sigortalilara Ait Finansal
Yatirimlar

12. Esas Faaliyetlerden Alacaklar
13. Iliskili Taraflardan Alacaklar
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14. Diger Alacaklar
18. Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari
19. Diger Cari Varliklar (RG, 30.12.2004 Tarih/25686
Say1)”
2) Cari Olmayan Varliklar

Cari olmayan varliklar, isletmenin bir yi1l icinde paraya
doniismesini veya tlketilmesini beklemedigi isletme
faaliyetlerinde kullanilmak iizere edinilen varhk ve
alacaklarin izlendigi bir hesap smifidir. Cari olmayan
varliklar; esas faaliyetlerden alacaklar, diger faaliyetlerden
alacaklar, sabit finansal varhklar, maddi duran varliklar,
maddi olmayan duran varliklar, gelecek yillara ait ertelenmis
giderler ve gelir tahakkuklar ile diger cari olmayan varliklar
hesap gruplarindan olusur (Ding, Akay, & Karacan, 2013, s.
182).

Cari olmayan varliklarda asagidaki hesap gruplart yer
alir

“22. Esas Faaliyetlerden Alacaklar

23. lliskili Taraflardan Alacaklar

24. Diger Alacaklar

25. Finansal Varliklar

26. Maddi Varliklar

27. Maddi Olmayan Varliklar

28. Gelecek Yillara Ait Gelir ve Giderler

29. Diger Cari Olmayan Varliklar (RG, 30.12.2004
Tarih/25686 Say1)”
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3) Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa vadeli yiikiimliiliikler, en fazla bir y1l veya bir yil
icinde sirketin 6denmesi gereken bor¢ ve ytlikiimliiliiklerinin
izlendigi hesap sinifidir (MEB, 2011, s. 15).

Bu hesap sinifinda asagidaki hesap gruplari yer alir:
“30. Finansal Borglar

32. Esas Faaliyetlerden Borglar

33. Iliskili Taraflara Borglar

34. Diger Borglar

35. Sigortacilik teknik karsiliklari

36. Odenecek Vergi ve Benzeri Diger Yiikiimliiliikler ile
Karstliklari

37. Diger Risklere Iliskin Karsiliklar
38. Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari

39. Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler (RG, 30.12.2004
Tarih/25686 Say1)”

4) Uzun Vadeli Yikiimliiliikler

Sigorta isletmelerinde bir yildan uzun vadeli bir
sirede karsilanmasi gereken yukiumliliiklerin yer aldig
hesap sinifidir.

Bu hesap sinifinda asagida yer alan hesap gruplan
bulunur:

“40. Finansal Bor¢lar

42. Esas Faaliyetlerden Borglar
43. Iliskili Taraflara Borglar
44. Diger Borg¢lar
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45. Sigortacilik Teknik Karsiliklari

46. Diger Yiikiimliiliikler ve Karsiliklari

47. Diger Risklere Iliskin Karsihiklar

48. Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari

49. Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler (RG, 30.12.2004
Tarih/25686 Say1)”

5) Ozsermaye

Ozsermaye bilanco temel denkleminde varlklarin
bor¢ ve sermaye toplamina esit oldugu varsayimina dayali
olarak sirketin toplam varliklarindan kisa ve uzun vadeli tiim
yukiimliliklerinin yani borglarinin ¢ikartilmasi sonucu
ulasilan tutardir. Ancak 6zsermaye alt kategorilere ayrilir ve
kategorilerde ortaklarin baslangicta ve sonradan sermaye
artirimda koyduklar paylar, karin isletmede
birakilmasi(otofinansman) yoluyla saglanan sermaye de
gosterilir. 23.08 Tarih, 29454 sayil1 RG’de yayinlanan “Sigorta
ve Reasiirans ile Emeklilik  Sirketlerinin  Sermaye
Yeterliliklerinin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelik”te 6zsermayenin ana kalemleri 6denmis sermaye,
sermaye yedekleri, kar yedekleri TSM geregi 6zkaynaklara
yansitilan kayip ve kazanglar, Odenecek kar paylari
disiildiikten sonra kalan net kar yer alir. Ge¢gmis yillar karlari,
doénem zararl, ge¢mis zararlari, sirketin kendisine ait hisseleri
gibi kalemler ise 6zsermayeden indirilir (RG, 23.08.2015
Tarih/29454 Sayi, 2. Bolim Md.4).

Bu hesap sinifinda asagidaki hesap gruplari yer alir:
“50. Odenmis Sermaye

52. Sermaye Yedekleri

54. Kar Yedekleri
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57. Ge¢mis Karlari
58. Gegmis Y1l Zararlari (-)
59. Donem Net Kar1 (RG, 30.12.2004 Tarih/25686
Say1)”
6) Gelir Tablosu Hesaplari

Gelir tablosu sirketlerin gelir ve giderlerinin ayrintili
olarak hesaplarla ¢ercevelendigi ve donemin sonunda kar ya
da zarar seklinde sonucunun yaymlandigi bir mali
goriinimdir. Hesap siniflarinda 6 ile baslayan hesaplar
sigorta sirketlerinde de diger ticari isletmeler gibi gelir
tablosu hesaplarina ayrilmistir. Fakat sigorta sirketlerinin
gelir tablosu akisinda teknik ve teknik olmayan kisim
seklinde bir ayrim vardir.

Teknik kisim hesaplar1 hayat disi teknik gelir, hayat
dis1 teknik gider, hayat teknik gelir, hayat teknik gider,
emeklilik teknik gelir ve emeklilik teknik gider seklinde
boéliimlenir.

Teknik olmayan kisimda ise yatirim gelirleri, yatirim
giderleri, diger faaliyet gelir ve giderleri, olagandisi gelir
karlar ile gider ve zararlar ve donem net kar1 yer alir.

Bu hesap sinifinda yer alan hesap gruplari sunlardir:
“60. Hayat Dis1 Teknik Gelir

61. Hayat Dis1 Teknik Gider (-)

62. Hayat Teknik Gelir

63. Hayat Teknik Gider (-)

64. Emeklilik Teknik Gelir

65. Emeklilik Teknik Gider (-)

66. Yatirim Gelirleri
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67. Yatirim Giderleri (-)

68. Diger Faaliyetlerden ve Olagandist Faaliyetlerden
Gelir ve Karlar ile Gider ve Zararlar (+/-)

69. Donem Net Kari veya Zarart (RG, 30.12.2004
Tarih/25686 Say1)”

7) Hayat Dis1 Branslar1 Teknik Kisim Gelir
Tablosu Hesaplari

Doénemin i¢in hayat dis1 branglarda elde edilen gelir ve
giderlerin izlendigi hesap sinifidir. Donem sonunda bu
hesaplar gelir tablosu hesaplarina devredilerek kapatilir. Bu
hesap sinifinda hesap gruplarindan daha ¢ok ana hesaplar
ilgili hayat dis1 bransi temsil eder. Ana hesabin altinda ise
teknik gelir ve teknik gider seklinde alt hesaplar agilir.

Ornegin;
“701 Yangin
701.01 Yangin Teknik Gelir

701.02 Yangin Teknik Gider (-) (RG, 30.12.2004
Tarih /25686 Say1)”.

Hayat dis1 branslan teknik kisim gelir tablosu ana
hesaplar1 asagidaki gibidir:

“701 Yangin
702 Kar kaybi
710 Emtea
711 Kiymet
712 Tekne
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714 Zorunlu karayolu tasimacilik mali sorumluluk?

715 Zorunlu  trafik  (zorunlu  karayollart  mali

sorumluluk)

716 Motorlu kara tagit. arag. ihtiyari mali sorumluluk
717 Motorlu kara tasitlar: arag. kasko

718 Otobiis zorunlu koltuk ferdi kaza

719 Isveren mali sorumluluk

720 Uciincii sahislara karst mali sorumluluk

721 Asansér kaza lglincii sahislara karst mali

sorumluluk

1

723 Cam kirilmasi

724 Hirsizlik

725 Tiipgaz zorunlu sorumluluk

726 Tehlike maddeler zorunlu sorumluluk
727 Ugak tekne

728 Ugak mali mesuliyet

729 Ugak yolcu kaza

730 Motorlu kara tagit. arag. ihtiyari mali sorumluluk
750 Ferdi kaza

755 Kredi

760 Hukuksal koruma

22.05.2016 Tarih ve 29719 Sayili Resmi Gazete’de yaynlanan “Zorunlu Karayolu
Tagimacilik Mali Sorumluluk Sigortasi Tarife Ve Talimatinin Yiiriirlikten
Kaldirilmasina liskin Tarife ve Talimat” ile vyiiriirlikten kaldirlmistir (RG,
22.05.2016 Tarih/29719 Say1).
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765 Makine kirtlmast

766 Montaj

767 Insaat

768 Elektronik cihaz

769 Yapi denetimi zorunlu mali sorumluluk

775 Dolu sera

780 Hayvan hayat

781 Kiimes hayvan. hayat

785 Hastalik (RG, 30.12.2004 Tarih/25686 Say1)”

8) 8 Bos birakilmis hesap sinifidir

9) Nazim Hesaplar

Bilanco dis1 hesaplar olarak da bilinen nazim hesaplar,
sirket bilangosunun varlik ve kaynaklarini birinci derecede
ilgilendirmeyen fakat sirketin sigorta branslarina gore
o0demeyi taahhiit ettigi sigorta bedelleriyle yine gelecekte
bor¢ veya alacak yukimlaligi veya hakki doguracak
degerlere iliskin resmi belgelerin muhasebe kural ve
isleyisine uygun kayit altina alindig1 hesap sinifidir. Nazim
hesap kalanlar1 gercek anlamda varlik ve kaynak degeri
tasimaz ve bu nedenle bilanco ve gelir tablosunda yer
almazlar (RG, 13.05.2023 Tarih/32189 Sayi, Md.5).

Sigorta hesap planinda 9 ile baslayan hesaplar nazim
hesaplardir. Nazim hesaplar “90. Bor¢clu Nazim Hesaplar” ve
“95. Alacakli Nazim Hesaplar” seklinde iki ayr1 hesap grubu
basliginda izlenirler. Bu hesap sinifinda ana hesap ve alt
hesaplar ile ozellikle sigorta sirketlerinin
alacak/yikiimliliiklerine iliskin taahhiitlerde sirketce
alinan/gosterilen teminat niteligindeki kiymetler takibe
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alinir. I1gili taahhiit yerine getirildiginde ters kayitla hesaplar
karsilikli kapatilir.

D.Sigorta Sirketlerinin Mali Tablolar1

14.07.2007 tarih ve 26582 sayili RG’'de yayinlanan
“Sigorta ve Reastirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin
Finansal Raporlamalart Hakkinda Yonetmeligi” sigorta
sirketlerinin hazirlayip sunacagi finansal raporlarin usul ve
esaslarini agiklamaktadir (RG, 14/7/2007 Tarih /26582 Say1).
llgili Yonetmelikte Kamu Goézetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumunun belirledigi raporlama esaslarina
uyulmasi gerektigi ve bu cercevede muhasebe islemlerinin
yuriitiilmesi gerektigi belirtilmektedir. Sigorta sirketlerine
yonelik gincel raporlama standardi TFRS-17’dir.
13/05/2023 tarih ve 32189 Sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan “Sigorta ve Reastirans Sirketleri ile Emeklilik
Sirketlerinin Finansal Raporlamalart Hakkinda Yonetmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Yénetmelik”in 14. Maddesinde
1/1/2024 tarihinden itibaren tim sigorta sirketlerinin
finansal raporlarini KGK tarafindan belirlenen esaslarina
gore hazirlamak ve sunmakla ytikiimli oldugu belirtilmistir
(RG, 13.05.2023 Tarih/32189 Sayi, Md.14).

llgili Yénetmelik 4. Maddesinde sigorta sirketlerinin
diizenlenmesi gereken finansal tablolar ile “bilanco (finansal
durum tablosu), gelir tablosu (kar veya zarar tablosu), diger
kapsamli gelir tablosu, 6zsermaye degisim tablosu, nakit akis
tablosu ile kar dagitim tablosu’nun ifade edildigi
gorulmektedir (RG, 13.05.2023 Tarih/32189 Sayi, Md.4).
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1) Bilan¢o (Finansal Durum Tablosu)

Bilango, bir sirketin belli bir andaki mali yapisinin
fotografi niteligindedir. Bu fotografta sirketin varliklarinin ve
bu varliklar1 saglamak icin yararlandigi kaynaklarinin
dagilimi goriliir. Tabloda sigorta sirketlerinin bilangolarinda
yer alan varlik ve kaynaklarin hesap sinifi ve hesap gruplari
verilmistir.

Tablo 8- Sigorta Sirketleri Bilanc¢o Yapisi

VARLIKLAR KAYNAKLAR
;111:1-‘;?113 Hesap Grubu Hesap Sinifi Hesap Grubu
Nakit ve Benzeri Finansal Borglar
varliklar Esas
Finansal Faaliyetlerden
Varliklar ile Riski Borglar
Sigortalilara Ait lligkili Taraflara
Finansal Borglar
Yatirimlar Diger Borglar
Esas Sigortacilik
Faaliyetlerden Teknik
Cari _A!ac.al.dar Kisa Vadeli Karsiliklar .
Varhiklar Iligkili e rel Odenecek Vergi
Yiikiimliiliikler C i
Taraflardan ve Benzeri Diger
Alacaklar Yiiktimlilikler
Diger Alacaklar Ile Karsiliklar
Gelecek Aylara Diger  Risklere
Ait Giderler Ve Iliskin Karsiliklar
Gelir Gelecek aylara ait
Tahakkuklari gelirler ve gider
Diger Cari tahakkuklari
Varliklar Diger Kisa Vadeli
Yukimlilikler
Finansal Borglar
Esas
Cari Uzun Vadeli Faaliyetlerden
O vy Yiikiimlilikler ~DCOrsiar
Varliklar Iligkili Taraflara

Borglar
Diger Borglar
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VARLIKLAR KAYNAKLAR
;ll(:;?lp Hesap Grubu Hesap Sinifi Hesap Grubu
Esas Sigortacilik
Faaliyetlerden Teknik
Alacaklar Karsiliklari
Iiskili Diger
Taraflardan Yiiktimlilik
Alacaklar Karsiliklar
Diger Alacaklar Diger Risklere
Finansal Iliskin Karsiliklar
Varliklar Gelecek yillara ait
Maddi Varliklar gelirler ve gider
Maddi Olmayan tahakkuklari
Varliklar Diger Uzun
Gelecek Yillara Vadeli
Ait Giderler Ve Yukumlilikler
Gelir Odenmis
Tahakkuklari sermaye
Diger Cari Sermaye
Olmayan yedekleri
Varliklar = Kar yedekleri
Ozsermaye .
Gegmis yillar
karlar1

Gegmis yillar
zararlari (-)
Donem Net Kar1

Kaynak: RG, 30.12.2004 Tarih/25686 Sayil Sigortacilik Hesap Plani ve
Izahnamesi Hakkinda Teblig (Sigortacilik Muhasebe Sistemi)

Muhasebe temel denkleminde her varligin mutlaka bir
kaynagi oldugu varsayimi bulunmaktadir. Bu varsayima gore
isletmelerin toplam varliklari ile toplam kaynaklar1 birbirine
esittir. Sigorta sirketlerinin bilangolarinda yukarida verilen
hesap simiflarindan “1.Cari Varliklar” ve “2. Cari Olmayan
Varliklar” VARLIKLAR  grubunu; “3.  Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler”, 4. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler” ve
“5.0zsermaye” KAYNAKLAR grubunu olusturur. Muhasebe
temel denklemine goére sigorta sirketlerinin varhklar:
toplami, kaynaklar1 toplamina esit olma kosulu
bulunmaktadir:
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Varliklar = Kaynaklar

Cari Varliklar + Cari Olmayan Varliklar = K.V. Yiikiimliiliikler + U.V.
Yiikiimliiliikler + Ozsermaye

2) Gelir Tablosu

Gelir tablosu, sirketin onceki doneme ait faaliyet
sonuclarinin bir kaydini saglar. Sigorta sirketlerinin gelir
tablosunda “6.Gelir Tablosu Hesaplart” yer almaktadir.
Bilindigi ilizere gelir tablosu hesaplar1 sonu¢ hesaplaridir.
Sirketin sonucunu baska bir deyisle kar ya da zararim
gosterir. Fakat sigorta sirketleri hem hayat hem de hayat dis1
branslarda faaliyet gosterirler. Sigorta sirketlerine yonelik
tek diizen hesap plani da bunu dikkate alarak hem hayat
bransinda faaliyet gosteren hem de hayat dis1 branslarda
faaliyet gosteren sirketlerinin tamaminin yararlanacagi bir
hesap kodlama sistemi icermektedir. Hayat dis1 branslarda
faaliyet gosteren sirketler yangin, trafik, kasko, hirsizlik vb.
cok cesitli alt branslarda ¢alisirlar. Her bir alt bransin gelir ve
giderlerini ayr1 ayri izlemek zorunlu oldugu i¢in yukarida
verilen “7. Hayat Dis1 Branglar: Teknik Kisim Gelir Tablosu”
hesap sinifi olusturulmustur. Bu hesap sinifinda hayat disi
branslarin alt branslarina iliskin dénem icinde tahakkuk eden
gelir ve giderler kaydedilir. Dénem sonunda ise ilgili 6l
hesaplara aktarilirlar.

Sigortacilikta sigorta hesap planindan da anlasilacag:
lizere sigortacilik faaliyetleri hayat disi, hayat ve emeklilik
bashiklar1 altinda toplanmistir. Gelir tablolar: ise hayat disi,
hayat ve emeklilik basliklari altinda teknik ve teknik olmayan
kisim olarak sunulmaktadir.
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Tablo 9- Sigorta Sirketleri Gelir Tablosu Hesaplari Yapisi

TEKNIK Teknik Hayat dis1 60 Hayat dis1 Teknik Gelir
BOLUM gelir Teknik Gelir ve 61 Hayat dis1 Teknik Gider (-)
Teknik giderler 62 Hayat Teknik Gelir
gider(-) Hayat Teknik 63 Hayat Teknik Gider (-)
Gelir ve 64 Emeklilik Teknik Gelir
Giderler 64 Emeklilik Teknik Gider (-)
Emeklilik
Teknik Gelir Ve
Giderler
Teknik Yatirim 66 Yatirim Gelirleri
olmayan Gelirleri 67 Yatirim Giderleri (-)
gelir Yatirim 68 Diger Faaliyetlerden ve
TEKNIK Giderleri (-) Olagandisi Faaliyetlerden
OLMAYAN Diger gelir ve Gelir ve Karlar ile Gider ve
BOLUM karlar Zararlar
Teknik Diger gider ve
olmayan zararlar(-)
gider(-) Olagandis gelir
ve karlar
Olagandisi
gider ve
zararlar(-)
= KAR VEYA ZARAR

Kaynak: RG, 30.12.2004 Tarih/25686 Sayili Sigortacilik Hesap Plani ve
izahnamesi Hakkinda Teblig (Sigortacilik Muhasebe Sistemi)

Hayat dis1 teknik gelirlerde
primler(reasiiror payi diisiilmiis), teknik olmayan béliimden
aktarilan yatirim gelirleri, diger teknik gelirler(reastirér pay1
diistilmiis) ile tahakkuk eden riicu ve sovtaj gelirleri yer alir.
Hayat dis1  teknik  giderlerde ise  gerceklesen
tazminatlar(reasiiror pay1 diisiilmiis), ikramiye ve indirimler
karsiliginda degisim(reasiirér pay: dusilmis), diger teknik
karsiliklarda degisim(reasiirér payr diisiilmis), faaliyet
giderleri, matematik karsiliklarda degisim(reasiiror pay1
diisiilmiis) ve diger teknik giderler yer alir.

kazanilmis

Hayat teknik gelirde kazanilmis primler(reasiiror payi
disilmiis), hayat bransi yatirnm geliri, yatirinmlardaki
gerceklesmemis Kkarlar, diger teknik gelirler(reasiirér payi
diisiilmiis) ve tahakkuk eden riicu gelirleri yer alir. Hayat
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teknik giderde ise gerceklesen tazminatlar(reasiirér payi
disiilmis), ikramiye ve indirimler karsiiginda degisim,
matematik karsiliklarda degisim(reasiiror pay1 diisiilmiis),
diger teknik karsiliklarda degisim(reastirér pay: disiilmiis),
faaliyet giderleri, yatirnm giderleri, yatirimlardaki
gerceklesmemis zararlar ve teknik olmayan b6liime aktarilan
yatirim gelirleri yer alir.

Sigorta sirketlerinin gelir tablolarinin teknik olmayan
boliimiinde ise branslara iliskin teknik gelir ve giderin
farkinin gosterildigi teknik boliim dengesi, yatirim gelirleri,
yatirnm giderleri, diger faaliyetlerden ve olagandisi
faaliyetlerden gelir ve karlar ile gider ve zararlar yer alir
(Tablo 9).

3) Ozsermaye Degisim Tablosu

Belli bir donemde o6zkaynaklarda meydana gelen
degisimleri gosteren bir mali tablo olan 6zsermaye degisim
tablosu; sermayeyi ilgilendiren hesaplarin her birinin
donembasindaki hesap bakiyeleri toplami, dénemin iginde
ilgili hesaplarda karsilasilan artis ve azalislarla ortaya cikan
degisimler, ayrica ilgili hesaplarin donemsonu bakiyelerinin
yer aldig1 bir mali tablodur. Bu tablonun diizenleme amaci;
yoneticiler, hissedarlar ve isletmeyle iliskili diger kisi ve
kurumlara belli bir doénemde isletmenin 6zkaynak
kalemlerinde yasanan degisim hakkinda 6zet bilgi vermektir
(Elmas, 2017, s. 94-95).

4) Nakit Akis Tablosu

Isletmelerin varliklarinin likiditesinin bir akis halinde
goriintilenebildigi bir mali tablo olan nakit akis tablosu,
isletme sahip ve yoneticileri ile isletmeye yatirim yapacak kisi
ve kurumlara isletmenin finansal anlamda nakdi nereden
sagladig1 ve nerelerde kullandigini gosterir. Isletmeler elde
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ettikleri nakdi esas faaliyetlerinden saghyorsa olumlu, duran
varlik satis1 ya da kredilerden sagliyorsa olumsuz karsilanir.
Bilancolar ve gelir tablolar1 tahakkuk esasina gore
diizenlenirken nakit akis tablosu nakit esasina gore
diizenlenir. Bu nedenle de nakit akis tablosu isletmenin
vadesi gelen borglarin1 6deyebilme ve ortaklara kar dagitimi
gibi yukiimluliiklerini ne derecede yerine getirebileceklerine
dair daha saglikli bir bilgi sunar (Elmas, 2017, s. 78).

5) Kar Dagitim Tablosu

Bir isletmede elde edilen karin nasil dagitilacagini
gosteren bir mali tablo olan kar dagitim tablosu, donem kar1
tzerinden hesaplanacak vergileri, 6denmis sermayeyi,
kanunen kabul edilmeyen giderleri, ayrilacak yedek akgeleri,
ortaklara dagitilacak temettiiyii gosterir (Samiloglu & Akgiin,
2010, s. 181; Elmas, 2017).

E. TFRS 17 Sigorta Sozlesmeleri Standardi

Sigorta islemlerinden kaynaklanan baz1 zorluklar
sigortacilarin muhasebe kayitlarinda sorunlar yasanmasina
neden olmaktadir. Bu sorunlar agsagidaki gibi siralanabilir:

v Sigorta sirketlerinin bor¢ ve alacaklarinin
belirsizligi sirketlerin varlik ve kaynaklarinin
bilancoda gercegi yansitmasina izin vermeyebilir.

v' Sigortacilik faaliyetlerinde gelir ve giderler; hayat
dis1 sigortalarda tahakkuk esasina gore, hayat
sigortalarinda ise sirket tarafindan tahsilat esasi
benimsenmeyip tahakkuk esasina gore
muhasebelestirme yontemi benimsenmisse sirket
kar ve zararinin tespitinde gercegi yansitmayabilir.
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18.05.2017 tarihinde UMSK tarafindan yayinlanan
“UFRS 17 Sigorta Sozlesmeleri” 1 Ocak 2023’ten itibaren
yururlige girmistir. Ayrica SEDDK tarafindan 01.10.2023
tarih, 32326 sayili Resmi Gazetede “Sigorta ve Reasiirans ile
Emeklilik ~ Sirketlerinin Finansal Tablolarinin Sunumu
Hakkinda Teblig”de Tiirkiye’de faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinin TFRS’ye gore finansal tablolarini nasil sunmalari
gerektigine iliskin aciklamalar yer almaktadir. 13.05.2023
Tarih ve 32189 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Sigorta ve
Reastirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal
Raporlamalart Hakkinda Yénetmelikte Degisiklik Yapilmasina
Dair Yonetmelik”in 14. Maddesinde 1/1/2024 tarihinden
itibaren tiim sigorta sirketlerinin finansal raporlarini KGK
tarafindan belirlenen esaslarina gore hazirlamak ve
sunmakla yukimli oldugu belirtilmistir. Igili
RG’'de(01.10.2023  Tarih/32326  Say1) finansal(mali)
tablolarin sirketin mali durumunu gercege uygun yansitacak
sekilde TFRS’ye gore hazirlamasi gerektigi belirtilmektedir.
Mali tablolarda yer alan bilgilerin seffaf, giivenilir, anlagilir ve
tutarhh olmasinin yaninda karsilastirilabilir 6zelliklere sahip
olmas1 gerektigine de deginilmektedir (RG, 13.05.2023
Tarih/32189 Sayi, Md.14; RG, 01.10.2023 Tarih/32326 Say1).

TFRS 17 daha 6nceden diizenlenmis 2008 yilindan
itibaren sigorta sirketlerince uygulanan “TFRS 4 Sigorta
Sozlesmeleri Standardi”’nin yerine gecmis ve TFRS 4’te yer
alan ve sirketten sirkete degisiklik gostererek ¢ok cesitlilik
arz eden uygulamalarin yarattigl sorunlara ¢6ziim getirecek
opsiyonlu az sayida 6l¢ciim yontemi 6nermektedir. TFRS 17 ile
sigorta sirketlerinin sigorta s6zlesmelerinde yer alan hak ve
yukiimliiliiklerine iliskin parasal degerlerin gercege uygun
bir sekilde hesaplanmasi ve finansal tablolara yansitilmasi
amaclanmaktadir. Bu dogrultuda standartta beklenen nakit
akislarinin tahmini degeri, para ve diger finansal risk tasiyan
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degerlere yonelik zaman degerine iliskin ayarlamalar ve
finansal olmayan riskler i¢in ayarlamalari iceren agiklamalar
yer almaktadir (KPMG, 2023).



54 Tiirk Muhasebe Sistemi Mali Oranlari ile Covid-19 Déneminde
Sigorta Sirketlerinin Finansal Performansi: Panel Veri Analizi(2017-2022)




Sule KIRKIK 55

IV.SIGORTA SIRKETLERINDE MALi ORANLAR

A.Oran Analizi

Mali analiz tekniklerinden biri olan oran analizi
finansal tablolarin analizinde en ¢ok basvurulan yontemdir.
Oran analizi, finansal tablolarda yer alan hesap kalemleri
arasindaki iligkiyi arastirir. Genel olarak analiz yapilirken
kullanilan oranlar gruplara ayrilir. Bunlar likidite oranlari,
kaldira¢ oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve mali
yapiy1 6l¢cen oranlar basliklar: altinda siniflandirilir.

Bir ara¢ olarak oran analizi bir¢ok onemli 6zellige
sahiptir. Mali tablolarin sagladig1 veriler kolaylikla elde
edilebilir. Oranlarin hesaplanmasi biytklik ve nitelik
bakimindan farklhilik gosteren firmalarin karsilastirilmasini
kolaylastirir. Oranlardan bir firmanin finansal performansini
sektor ortalamalariyla karsilastirmak i¢in de yararlanilabilir.
Ayrica oranlar, performansin zaman iginde iyilestigi veya
kotiilestigi alanlar belirlemek icin bir trend analizi biciminde
de kullanilabilir. Sigorta sirketlerinde ise oranlar Kkarlilik,
prim tretim kabiliyeti, sigorta sirketinin piyasa riski vb.
organizasyonun farkli yonlerini 6l¢mek i¢in kullanilir (Agrani
Insurance Company, 2000, s. 10). Sigorta sirketlerinde
yararlanilan oran gruplar1 aktif kalitesi ve likiditeye iliskin
oranlar, karlilik oranlari, faaliyet oranlari ve kaldirag¢ oranlari
seklinde smiflandirilir (Baspinar, 2005). Ayrica biiylime
oranlar1 da sigorta sirketlerince sik basvurulan mali 6l¢iim
aracidir.


https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/2022/08/sigorta-sektorel-bakis.pdf
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/2022/08/sigorta-sektorel-bakis.pdf
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B.Sigorta Sirketlerinde Kullanilan Oranlar

Sigorta sirketlerinde kullanilan oranlarin 6nemli
olarak goriilenlerinin bazilar1 oran gruplarina gore
aciklanmistir. Fakat asagida tabloda verilen pek cok oran
sigorta sirketlerinin mali analizinde kullanilmaktadir.

Tablo 10- Sigorta Sirketlerinde Kullanilan Oranlar

AKTIF KALITESI KARLILIK KALDIRAC FAALIYET BUYUME
VE  LIKIDITE ORANLARI ORANLARI ORANLAR  ORANLARI
ORANLARI I
Cari oran Varliklarin Sigorta Kaldiract  Hasar Prim  Prim
karliligi(ROA) orani Biiytime
Orani
Likidite oram Ozsermaye Ozsermaye Masraf Varlik(aktif)
Karlihig1(ROE) yeterliligi orani biliytime
(Ozsermaye/Top orani
lam Varliklar)
Alacaklar/varh Net kar/briit Borglarin Bilesik Kar biiylime
klar prim gelirleri 0zsermayeye oran orani
orani
Cari olmayan Ozsermaye Ozsermaye
varliklar/Topla etkinligi biiyiime
m varhklar orani
Cari Teknik
Varliklar/Topla karsiliklar
m Varhklar orani
Briit Prim
Getiri
Orani
Net Prim
Getiri
Orani
Yatirim
getiri orani
Yatirim
karlihig
Sabit varhik

orani

1) Likidite Oranlari

Finans literatiriinde, likidite varliklarin ne kadar hizla
nakde doniisebildigini gosteren bir 6zelliktir. Isletmelerde
ozellikle de gercek degerinde nakde doniisebilen varliklarin
likit varlhklar oldugu distnilir. Likidite oranlar ise
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isletmelerin kisa vadeli borglarini 6deme yeterliliginin
olciilmesinde basvurulan oranlardir. Isletmelere kredi
kullandiracak olan kisi ve kurumlar agisindan biiyiik 6neme
sahip bu oran grubu, ayn1 zamanda kredi verenler agisindan
isletmenin kisa stireli bor¢larina karsilik varliklarinin yeterli
olup olmadigina bakilarak isletmeye kullandirilan kredinin
geri Odenip O0denmeyeceginin anlasilmasinda kullanilir
(Elmas, 2017, s. 199). Ayrica Avrupa Birligi tarafindan
yapilan risk siniflandirmasinda sigortacilikla ilgili faaliyet
riskleri bashgi altinda yer alan isletme risklerinden birisi de
likidite riskidir (Coban, 2009, s. 31-41).

Sigorta sirketlerinin likidite yapisinin iyi olmasi
sigortaliya kars1 yukimliliklerini karsilayabilecekleri
anlamina gelir. Likidite oranlari, sigortacinin saglam bir
zemine oturtulmus yatirim yonetimi ile likiditesi ytliksek ve
cesitlendirilerek riski azaltilmis yatirnm gelirlerinden ve
isletme faaliyetlerinden elde edecegi gelirden saglanan nakit
akislart ile mali ylktimliliiklerini ne o6lglide yerine
getirebilecegine dair o6nemli bir gostergedir. Varliklarin
likiditesinin ylksek olmasi, sigortacilarin vadesi heniiz
gelmemis alacaklar1 ya da yatirimlarini elden ¢ikarmadan
pazardaki fiyat dalgalanmalarindan veya yeni vergi
diizenlemelerinden ileri gelebilecek beklenmeyen nakit
gereksinimlerini karsilayabilmesini saglar (CR, 2017, s. 2).

a) CariOran

Donen(cari) varliklarin  kisa  stireli  borglan
karsilayabilme yetenegini 6l¢gmekte kullanilan bir ara¢ olan
cari oran, net isletme sermayesinin de yeterli olup olmadigin
gosterir (Samiloglu & Akgiin, 2010, s. 249-250). Isletmelerin
“Cari Varliklann” bir yil icinde paraya doniisebilen likit
varliklari temsil ederken, “Kisa Vadeli Yukiimlulikleri” ise bir
yll icinde 6denmesi gereken borglar temsil eder. Kisa stireli
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bor¢ 6deme giiciinii 6lcmede kullanilan bu oran, isletmenin
varliklarinin likidite kalitesini gosteren bir referans aracidir.

“Cari Oran = Cari Varlhiklar Toplamm / Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler Toplam1”

Sigorta sirketlerinde cari varliklarin yeterliliginin
arastirilmasi sigortalilara ve sirket alacaklilarina sirketlerin
tstlendigi riskleri yerine getirebilme 0l¢iisii olarak giivence
saglar. Sigorta sektoriinde 2014-2018 yili cari oran sektor
ortalamasi %117 olarak gerceklesmistir (Berkdemir &
Nurullah, 2018, s. 80).

Cari oranin standardinin 2 olmas: istenir. Fakat
enflasyonist ortamlarda oranin 1,5 olmasi da ideal kabul
edilir. Diger yandan mali oranlar ekonomide genel
degisimlerden etkilendigi icin sektor ortalamasinin da goz
ontinde bulundurulmasi gerekir.

Sigorta sozlesmelerinden dogan riskler sigorta riskleri
ve finansal risklerdir. Finansal risklerin arasinda bulunan
likidite riski likiditesi yetersiz varliklarin vadesi gelen sigorta
yukimliiliiklerini karsilayamamasina iliskin riskleri igerir.
Vadesi gelen sigorta yiikiimliliiklerini sigorta sirketlerinin
odeyebilmesi icin nakit ve nakde cevrilebilir degerlerinin ne
derece yeterli oldugunun anlasilmasinda cari oran énemli bir
gostergedir. Cari oranin 1 olmasi sigorta sirketlerinin kisa
stireli yuktmliliikleri ile cari varliklarinin esit oldugu
anlamina gelir ki bu da sirketler agisindan 6nemli bir risk
icerir. Bunun yani sira cari oranin ol¢lilmesinde kisa streli
yukimliiliklerin arasinda sadece sigortalilara karsi yerine
getirilecek yiikiimliliikler degil finansal borglar, aracilara
borg¢lar, reasiirans sirketlerine borg¢lar, ortaklara ve diger
iligkili taraflara bor¢lar, 6denecek vergiler ve benzeri
yukimliliikler gibi kisa vadeli ytikiimliiliikler de bulunur.
Ayrica sigorta sirketlerinin kisa vadeli yukimlilikleri
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arasinda bulunan en o6nemli kalem “Sigortacilik Teknik
Karsiliklar1”dir.

Sigorta sirketlerinin sigorta sozlesmelerinden ileri
gelen taahhiitlerini policeye konu riskin gerceklesmesi
halinde yerine getirebilmeleri icin belli kritere gore sigorta
primleri Uzerinden ayrilan sigorta teknik karsiliklar1 hem
sigorta sirketlerinin giivenilirligi hem de likit varliklarinin bu
yukimliiliikleri yerine getirebilmesinde de dikkate
alindigindan sigorta sirketleri bilangosunda en biiyiik bir
paya sahiptir. Sigortacilik teknik karsiliklar1 kazanilmamis
primler karsiligi, devam eden riskler karsihigi, hayat
matematik karsiligl, muallak hasar ve tazminat karsiligi,
ikramiye ve indirimler karsilig1 ve diger teknik karsiliklardan
olusur (Kara, 2023, s. 4).

b) Likidite orani

Isletmelerde cari varliklarda likiditesi diisiik
varliklarin kisa stireli yiikiimliiliik karsilamada yaratabilecegi
risk goz oniine alinarak ayr1 bir likidite degerlendirme 6lgtsii
olarak basvurulan bir orandir. Sigorta sirketlerinin cari
varliklar1 nakit ve benzeri degerler, kisa vadeli finansal
varliklarin yani sira, likiditesi daha diisiik olan hesap sinifi
alacaklar ve diger cari varliklardan olusmaktadir.

Bu bakimdan nakit ve benzeri degerler ile kisa vadeli
finansal varliklarin kisa siireli yliktmliiliikler toplamindan
matematiksel teknik karsiliklar1 ve deprem hasar karsiliklari
cikarildiktan sonra kalan kisminin  oranlanmasiyla
hesaplanir. Hayat dis1 branslarinda oranin standardi 1 ve
lizeri iken hayat branslarinda 0,975 ve tizeri ideal kabul edilir
(Baspinar, 2005, s. 14). Buradaki farklilik muhtemelen hayat
dis1 branslarda s6zlesmelerin 1 yillik diizenlenmesi ve hasar
o0demelerinin daha c¢ok gercgeklesmesiyle likidite riskini
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ylikseltmesi, diger yandan hayat branslarinin daha c¢ok
birikimli sigorta tiiriinde diizenlenmesiyle daha az hasar
odemesi ortaya ¢ikmasi sayesinde likidite riskini diistirecegi
beklentisine dayanmaktadir. Ayn1 zamanda iilkemizde
deprem kusaginda olmasina ragmen deprem hasarlarinin her
yll meydana gelmemesi ve ¢ok biiyiik 6deme yapilan kalemler
olmas1 da likidite oraninin o6lglimiinde deprem hasarlari
karsiiginin kisa vadeli yiikiimluiliikler disinda tutulmasina
neden olmustur. Bu ylizden bu oranin sigorta sirketlerinin
likiditesinin hangi acidan ve hangi sigorta branslarina yonelik
yukimlilik karsilama yeterliliginin olciildigii dikkate
alinarak kullanmasi yerinde olur.

Likidite orant

= ((Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar

+ Finansal Varliklar ile Riski Sigortalilara Ait Finansal Yatirimlar))

/((Kisa Vadeli Yiikiimliiliikk Toplam1 — Hayat Matematik Karsilig

— Deprem Hasar Karsiliklari) )

Bu oran oOzellikle sigortacilarin kisa vadeli,
yukiimliiliiklerini yerine getirmeleri sirasinda uzun dénemli
yatirimlari ve alacaklar1 zamaninda 6nce paraya ¢evirmesine
gerek olup olmadiginin anlasilmasinda 6énemli rol oynar. Bu
oranin 1'den kii¢iik olmasi sigortacinin likiditesinin prim
tahsilatlarina bagimli olmasi anlamina gelir. Bu durumda
sigorta sirketinin sigortalilara karsi ylkimliiliiklerini
karsilamasi hassas hale gelecektir (CR, 2017, s. 3).

2) Karhlik Oranlari

Bilango ve gelir tablosundaki gesitli kalemlerin karlilik
acisindan degerlendirilmesine iliskin olan bu oran grubu
isletmelerin  hedeflenen faaliyet sonuclarina ulasip
ulasmadigini da gosterir. Boylece karlilik acisindan etkinligin
anlasilmasini saglar. Karliligin 6l¢iilmesi sirasinda sektordeki
diger isletmelerin verilerinin yani sira enflasyonun da dikkate
alinmasi gerekir. Isletmelerin yatirim ve finans kararlarinin
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da bir gostergesi olarak 6zellikle yatirimcilara yonelik yararh
bilgiler sunar (Samiloglu & Akgiin, 2010, s. 261). Isletmelerde
sadece ortaklara dagitilacak kar agisindan degil ayn1 zamanda
karin sermayeye eklenmesi yoluyla da sermayenin
glclenmesini saglar.

Sigorta sirketlerinin stirekli faaliyet gosterebilmesi
icin karl operasyonlar gereklidir. Sigorta sirketleri 6zellikle
katastrofik risklerin gerceklestigi donemlerde diisiik karhlik
ya da zarar ile karsilasabilir. Ayn1 zamanda sigorta teknik
karsiliklarinda yer alan hasar karsiliklarinin tahminlere
dayali olarak ayrilmasi da 6nemli sorun tegkil eder. Dogru
tahminleme yapilmadiginda olusan sapmalar biiytk olciide
sigorta sirketlerinin karlilik analizini olumsuz etkiler (Geng,
2006, s. 55).

a) Varliklarin Karhhig:

Varlik karliligi, bir isletmenin varliklarinin degerini,
belirli bir siire boyunca turettigi karla karsilastirir. Varhk
getirisi, yoneticiler ve finansal analistler tarafindan bir
sirketin kar elde etmek i¢in kaynaklarini ne kadar etkili
kullandigini belirlemek i¢in kullanilan bir aragtir.

ROA (Varliklarin Karlilig1) = Net Kar / Toplam Varliklar

“Varliklarin Karlilig1”, varliklara yapilan yatirimin
karhligin1 ve varlik kullanim etkinligini 6lcen bir orandir
(Elmas, 2017, s. 234). Isletme varliklarimin yabanci
kaynaklarla finanse edilmesi halinde yabanci kaynaklar i¢in
odenecek faiz giderleri nedeniyle bu oran diisiik c¢ikabilir
(Samiloglu & Akgiin, 2010, s. 262). Vergi sonrasi karin toplam
varliklarin defter degerine bdliinerek bulundugu varhk
karliligit (ROA) orami onemli bir varhik getiri ol¢iisiidir
(Damodaran, 2007, s. 13).
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Varliklarin  Karhilign (ROA), tek bir sirketin
performansini 6l¢gmek i¢in yararh bir 6l¢iimdir. Bir firmanin
varliklarinin karhiligl zamanla arttiginda, bu sirketin sahip
oldugu varliklarinin bunlara 6denenden daha fazla kar
getirdigini gosterir. Tersi durumda varlhiklarin Kkarlihigi
azaldiginda sirketin kot yatirimlar yaptigini, varliklarinin
onlara 6denenden daha az getiri sagladigi ve sirketin finansal
omrinin uzun vadede tehlikeye girdigini gosterir. Her ne
kadar karlhlik oranlari arasinda ele alinsa da isletmenin
aktiflerinin ne derece iyi yonetildigine iliskin 6nemli bir
gosterge oldugundan pek ¢ok akademik calismada sirket
etkinligi analizinde bagimh degisken olarak varliklarin
karhiligi orani alimir. Diger yandan varliklarin karhhig
oranindan sirket yatirimcilar1 agisindan yatirimlarinin ne
derece iyi degerlendirildiginin 6l¢tilmesinde de yararlanilir.

b) Ozsermaye Karlilig

Ozsermaye Karhilig1 (ROE), sermayedarlara iliskin bir
karhlik él¢iisiidiir (Savci, 2009, s. 223). Ozsermaye Getirisi
veya ROE, sirketlerin etkinligi ve verimliligine dair fikir veren
yaygin olarak kullanilan bagka bir orandir.

ROE (Ozsermaye Karlihg:) = Net Kar / Ozsermaye

Sermaye getirisi, bir varliga yatirilan tiim sermayenin
sermaye bilesenine odaklanir (Damodaran, 2007, s. 11).
Isletmeler  6zsermayenin  yeterli olmadigi  hallerde
borglanirlar. Bor¢lanmada ise faiz maliyeti s6z konusudur.
Faiz giderleri vergi matrahindan diistlebilen giderlerdendir
ve verginin daha az 6denmesi de hisse basina karliligi
artirarak finansal kaldira¢ etkisi yaratacaktir. Finansal
kaldirac etkisi etkin kullanilirsa “Net Kar” ve “Ozsermaye
Karhhigi (ROE)” artacaktir (Elmas, 2017, s. 234).
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3) Kaldira¢ Oranlari

Isletmelerin varhk kaynak dagilimi son derece
onemlidir. Ciinkt varliklar eldeki kaynaklar ile karsilanir.
Kaynaklar da 6zkaynaklar ve yabanci kaynaklardan olusur.
Yabanc1 kaynaklar isletmeler icin borg¢ niteligindedir ve
vadesi geldiginde anapara ve faizi ile birlikte geri 6denirler.
Genel olarak kaldira¢ oranlar1 isletme varliklarinin ne
kadarinin 6zkaynak ne kadarinin yabanci kaynakla finanse
edildigini gosterir (Elmas, 2017, s. 204-205). Sigorta
sirketlerinde uzun vadeli bor¢larin bulunmamasi nedeniyle
finansal kaldira¢ hi¢ kullanilmamakta ve yerini sigorta
kaldiraci kavramina birakmaktadir. Sigorta kaldiraci, sigorta
isinin Uretimini ve sigorta ytkiimliliklerinin biliylimesini
destekleyecek sermaye ve fazlasinin kullanimini ifade eder
(Outreville, 1998). Sigorta sirketlerinde farkl kaldirag tiirleri
kullanilir ve yuktmlilik karsilama yeterliligine(solvency)
iliskin oranlar hari¢ kaldira¢ oranlar1 ¢cogu iilkede sermaye
yeterliliginin en 6nemli gostergesi sayilir (Kwon & Wolfrom,
2016,s.17).

a) Sigorta Kaldira¢ Orani

Genel muhasebede kullanilan mali analiz oranlarinda
“Finansal Kaldira¢ Orani1” toplam borglarin varlik toplamina
boéliinmesiyle (Samiloglu & Akgiin, 2010, s. 260); finansman
orani ise O0zsermayenin toplam borg¢lara oranidir (Elmas,
2017, s. 206). Sigorta sirketlerinde uzun vadeli borglar
bulunmaz bu nedenle de finansal kaldira¢ orani kullanilmaz.
Sigorta sirketlerinde finansal kaldira¢ orani yerini sigorta
kaldiraci kavramina birakir (Outreville, 1998). Baspinar
(2005) calismasinda sermaye yeterliligini 6lcen bir oran
olarak Ozsermaye / Teknik Karsiliklar (net) oranini vermistir
(Baspinar, 2005, s. 14). Kaya ve Kaya (2015) Sigorta Kaldira¢
Oranini, beklenilmeyen hasarlarin olusmasi halinde sigorta
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teknik karsiliklarinin 6zsermayeyi ne derece etkiledigini
gosteren bir oran olarak tarif etmis ve teknik
karsiliklar/6zsermaye seklinde formiile etmislerdir (Kaya &
Kaya, 2015, s. 101).

Literatiirdeki bu cesitlilige karsi yaygin kullanim
olarak gordigimiz sekilde sigorta kaldirag oram
calismamizda asagidaki sekilde ele alinmistir:

“Sigorta Kaldiraci (Leverage Ratio) = Sigorta Teknik
Karsiliklar1/Ozsermaye”

Sigorta sirketinin teknik karsiliklarinin yeterli
olmadig1  hallerde sirket borg¢larinin 6denmesinde
ozsermayeden yararlanilir (Dumanoglu ve Gedikoglu, 2004, s.
128). Sigorta kaldira¢ orani da sigorta teknik karsiliklarinin
ozsermaye ile karsilanabilme yeterliligini 6lcer (Umut, 2020,
s. 290). Sigorta kaldiraci, beklenmeyen kayiplara karsilik
sigorta sirketlerinin ekonomik riskleri yonetme yetenegini
yansitir. Diisiik kaldira¢ orani kurumsal mali giiciin bir
Olgiisiidiir ve yoneticilerin yatirnm getirilerini artirma
gereksinimini azaltir, yiiksek kaldira¢ orani ise yoneticileri
hak sahiplerinin taleplerini karsilamak i¢in sirketin finansal
performansini artirmaya zorlar (Adams & Buckle, 2003).

b) Ozsermaye Yeterliligi

Ozsermaye  yeterliligi, = 6zsermayenin  toplam
varliklarin yiizde kacini finanse ettigini (Elmas, 2017, s. 206)
ve sirketin mali yapisinin saglamligin1 gosteren oranlardan
biridir (Dumanoglu & Gedikoglu, 2004, s. 129).

“Ozsermaye Yeterliligi = Ozsermaye/Toplam Varhklar”
seklinde formiile edilir.

Ozkaynaklarin toplam varliklara oram bir bakima
isletmenin kaynak dagilimini da gosteren 6nemli bir 6l¢iim
aracidir. Bu oran, isletmelerin uzun vadede sermaye
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yapilarinin ne derece saglam oldugu ve bor¢glanma ve bu
borglara ait faizleri karsilayabilecek sermaye yeterliligine
sahip oldugunu gosterir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi istenir.
Genellikle %50 veya tizerinde ¢cikmasi siklikla istenen bir
durumdur.

¢) Borglarin Ozsermayeye Orani

Ozsermayenin toplam borglara oram1 “Finansman
Oranm1” olarak adlandiriir ve isletmenin finansal
bagimsizligini gésteren bir orandir. Bazi kaynaklarda bu oran
“bor¢larin 6zsermayeye orani” olarak gosterilir, burada
sadece pay ve paydanin yeri degismekte, oranin anlami
degismemektedir. Ancak o6zsermayenin toplam varliklara
orani, bor¢larin toplam varliklara orani, 6zsermayenin
toplam borglara orami birbiriyle iligkili oranlardir ve bu
nedenle bunlardan herhangi birinin kullanilmasi finansal
bagimsizligin ya da yeterliligin 6lciilmesinde kafi olacaktir
(Elmas, 2017, s. 207). Finansman oran1 asagidaki sekilde
formiile edilerek calismada yerini almigtir:

Finansman Orani = Bor¢lar/0Ozsermaye

Yiiksek sigorta kaldiraci olan sirketler risklidir ve bu
sirketlerin borg¢larini geri 6deyebilmesi ve yeni krediler
saglayabilmesinde sorun yasanacaktir. Yiiksek Kkaldirag
olumsuz bir durum olarak yorumlanir (Dogan, 2013, s. 127).
Bu oranin 1'den biiylik olmasi istenmez, 1 ya da altinda
cikmasi istenir ve sektor ortalamasi ile kiyaslanarak
yorumlanir (Berkdemir & Nurullah, 2018, s. 84). Tersi
durumda sirketin varliklarinin daha ¢ok bor¢lanma ile
finanse edildigi ve yukimlilik karsilamada sirketi
zorlayacag anlasilir.
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4) Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlar, isletmelerin faaliyetlerini
gerceklestirdigi varliklar1 ne derece etkin kullandigini
gosterir (Samiloglu & Akglin, 2010, s. 254). Faaliyet oranlari
ile, satislar ve bilanconun varlhik kalemleri arasinda iliski
kurulur (Savci, 2009, s. 216). Ancak sigorta faaliyetleri teknik
bir takim stirecler gerektirdiginden sigorta isletmelerinin
faaliyet etkinligini degerlendirirken genel muhasebede
kullanilan finansal analiz oranlarindan farkli nitelikte oranlar
kullanilir.

Sigorta faaliyetleri, sigortalilara karsi {stlenilen
riskleri yerine getirilirken sigorta sirketlerinin yeterli
finansman giiciine sahip olmalarini gerektirir. Ozellikle
fiyatlandirma, tahsilat gibi politikalarin dogru yiiriitiilmesi
sigorta sirket faaliyetlerinin 6nemli bir gostergesidir (Gencg,
2006, s. 56). Sigorta fiyatinin belirlenmesinde poligedeki
icerige karsilik taahhiit edilen teminata gore riskin maliyeti
ve derecelendirilmesi séz konusudur (Oztiirk & Giiven, 2019,
s. 302). Bu nedenle de sigorta sirketlerinde kullanilan faaliyet
oranlari, daha ¢ok sirketlerin gelir tablolarinda agiklanan
cesitli gelir ve gider kalemlerinin birbirine oranlaridir. En
yaygin kullanilan faaliyet orani hasar prim orani, masraf orani
ve bilesik orandir (Outreville, 1998, s. 293-294). Bazi
kaynaklarda bu oranlarin sigorta sirketlerinin karliligini
Olcmekte kullanildigi da belirtilmektedir (Baspinar, 2005, s.
15; Senel, 2006, s. 310).

Kazanilmis Primler, sigorta sirketlerinin gelir
tablosunda ana teknik bransa iliskin kazanilmis prim
gelirlerinin reasiirér payr disiilmis olarak kaydedildigi
hesap grubudur. Kazanilmis primler; yazilan primler,
kazanilmamis primler karsiliginda degisim (+/-) ve devam
eden riskler karsihiginda degisim (+/-) toplamindan olusur.
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Sigorta poligeleri genellikle bir yillik siire i¢in diizenlenir.
Hesap doneminin basindan itibaren diizenlenen poligeler
“600.01 Brit Yazilan Primler” hesabinin alacagina tahakkuk
esasina gore bir yillik toplam briit gelir seklinde kaydedilir.

Kazanilmis primlerde, tahakkuk eden toplam primin
bir kismi ertesi yila isabet ettigi icin ilgili kisim kazanilmamis
primler karsiligina, belirli bir ytizdesi ise devam eden riskler
icin bir sonraki yila aktarilir (TSB, 2021). “Gergeklesen
Hasarlar” rakami ¢alismamizda, sigorta sirketlerinin gelir
tablolarinda “Hayat Dis1 Teknik Gider” kisminda belirtildigi
haliyle alinmistir. Gergeklesen hasarlarin icinde 6denen
hasarlar, muallak hasarlar karsiliginda degisim (+/-) yer
almaktadir.

a) Hasar Prim Oram

Hasar prim orani sigorta sirketinin yil icindeki
kazanilmis primlerine isabet eden hasar 6demelerini 6lgen
bir orandir. Bu oran ytriirliikteki sézlesmelerin tasidig riske
iliskin fiyatlandirmanin da yeterli olup olmadigina dair
isletmeye bir fikir verir (CR, 2017, s. 1). Bu oranin sektor
ortalamasinin altinda olmasi istenir. Sigorta sirketleri hangi
bransa iliskin hasar o6demesi ylksek ise o bransta
fiyatlandirma politikasinda daha hassas davranir (Cakmak &
Bastiirk, 2019, s. 241)

“Hasar Prim Oram1 (Loss Ratio) = Gergeklesen
Hasarlar/Kazanilmis Primler”

Hasar prim orani arttik¢a karlilik orani diiser (Umut,
2020, s. 291).

Sigorta sirketleri icin fiyatlamada 6nemli oldugunu
vurguladigimiz hasar prim orani sayesinde sigorta sirketleri,
hasar oram yiiksek cikan branslara iliskin yiiksek fiyatlar
belirler ya da prim lretimi azaltma tercihinde bulunurlar.
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Acentelere yonelik de hesaplanan hasar prim oranlar
acentelerin karhilik ve performanslarinin
degerlendirilmesinde kullanilir. Bu bakimdan hasar orani
ylksek acentelerle sirketler tekrar aracilik soézlesmesi
yapmamak yolunu se¢mekle birlikte hasar prim oram diisiik
olan isletmeleri de o&dillendirerek satis ve pazarlama
faaliyetlerinde bu orani bir olgtt olarak
kullanabilmektedirler (Cakmak & Bastiirk, 2019, s. 241-242).

b) Masraf Orani

Masraf orani, girdi maliyeti olarak da anilan bir oran
olup toplam giderlerin (isletme ya da faaliyet giderleri)
kazanilmis primlere boliinmesiyle elde edilir (EIOPA, 2014, s.
13). Masraf orani sigorta islemleri acisindan verimliligi
yansitan oranlardan biridir. Her bir sigortacinin bu orani
kullanirken galisilan bransi dikkate alarak kullanmasi yerinde
olacaktir (CR, 2017, s. 2).

“Masraf Orani (Expense Ratio) = Faaliyet
Giderleri/Kazanilmis Primler”

ya da

“Masraf Oram1 = Faaliyet Giderleri / Kazanilmis Primler”
seklinde formiile edilebilir.

Genel muhasebeye gore finansal tablolarin
diizenleyen isletmelerin gelir tablosunda yer alan faaliyet
giderleri kaleminde ar-ge, yonetim ve pazarlama giderleri
bulunur (Elmas, 2017, s. 81). Hayat-dis1 sigorta sirketlerinde
ise faaliyet giderleri, gelir tablosunda “614. Faaliyet Giderleri”
ana hesab1 altinda izlenen {retim komisyon, personel,
yonetim, ar-ge, pazarlama, disaridan saglanan fayda ve
hizmet, reasiirans komisyonlari ve diger faaliyet giderlerinin
alt hesaplar aracihg ile kaydedildigi bir hesaptir (Ozkan,
2007, s. 253; RG, 30.12.2004 Tarih/25686 Say1). Dolayisiyla,
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acentelere 6denen komisyonlar liretim komisyon giderleri alt
hesab1 ve reastirdrlere 6denen komisyonlar da reastiror
komisyonlari alt hesabi ile 614. Faaliyet Giderleri Hesabinda
izlenir. Baz1 kaynaklarda masraf oraninin pay kisminda
odenen Kkomisyonlar + faaliyet giderleri toplaminin
kazanilmis primlere boéliinerek bulunduguna yer verilmistir.
Ancak az once de agikladigimiz gibi Faaliyet Giderleri
bashiginda zaten acentelere ve reasiirorlere 6denen
komisyonlar bulunmaktadir. Bu nedenle sigorta sirketlerinin
gelir tablolarinda “Faaliyet Giderleri” bashgi altindaki rakami
almak oranin pay kismi icin yeterlidir.

Hasar prim orani, sigorta sirketlerinin sigortacilik
karhhiginy; bilesik oran ise faaliyet karhligini gosterir.
Siirduriilebilir karlilik bu oranlar ile saglanabilir (Umut, 2020,
s. 290).

c) Bilesik Oran
Bilesik Oran (Combined Ratio) = Hasar Prim Orani + Masraf
Oram yada

“Bilesik Oran (Combined Ratio) = (Gerceklesen Hasarlar + Faaliyet
Giderleri) / Kazanilmis Primler”

seklinde formiile edilebilir. Yani gerceklesen hasarlar
ile faaliyet giderleri toplaminin kazanilmis primlere
boéliinmesiyle elde edilir.

Sigorta sirketlerine yatirim yapacak sermayedarlar ne
kadar getiri saglayabileceklerini genellikle bilesik oran
sayesinde Olcerler. Bununla beraber bilesik oran, mevcut
sermayeden saglanan yatirim getirisi gibi gelir kaynaklarinin
tamamin1 ile prim tahsilatlarinin, gerceklesen hasar
o0demelerinin zamanlamasini da ihmal eden bir orandir (The
Actuary, 2012).
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Bilesik oran bir sigorta sirketinin faktéring 6demeleri
ve faaliyet giderlerinden sonra sigorta karlihigim
hesaplamasina yarayan bir orandir (CR, 2017, s. 2). Birlesik
oran, sigorta sirketinin bir hesap dénemi boyunca genel
olarak sigortalama performansini tek bir istatistikte
ozetlemektedir. Dogrudan hasar prim orani ve masraf orani
eklenerek olusturulur (Outreville, 1998) veyahut paydalar
ayni oldugu icin gerceklesen hasar ve faaliyet giderleri
toplaminin kazanilmis primlere béliinmesiyle elde edilir.

Bilesik oranin en fazla 1 ¢ikmasi istenir. 1’'in lizerinde
cikmasi sirketin finansal durumunun kétii oldugunu gosterir.
Finansal durumu koétiilesen sirketlerde bu oran yiiksek; iyi
olan sirketlerde ise bu oranin genelde 1’in altinda ¢ikmasi
beklenir (Umut, 2020, s. 291).

Hasar prim orani, masraf orani ve bilesik oranin
karlilik ile negatif iliski icinde olmasi beklenen oranlardir.
Cinkt karhiligin artmasi isletmenin gelirlerine karsilik
giderlerinin daha distik olmasi ile miimkiin olabilir.

d) Ozsermaye Etkinligi

Yazilan primlerin izlendigi bir hesap olan “600.01 Briit
Yazilan Primler Hesab1” (RG, 30.12.2004 Tarih/25686 Say1)
hayat dis1 sigorta sirketlerinin net prim iiretiminden dogan
gelirlerinin tahakkuku aninda kayit gormesini saglar.
Ozsermaye etkinligi orani, sigorta sirketlerinin mali yapisini
degerlendirmede siklikla basvurulan oranlardan biridir:

“Ozsermaye EtKkinligi = Briit Yazilan Primler/Ozsermaye”.

Ozsermaye etkinligi orani, isletmelerin 6zsermayesini
ne derece etkin kullandigin1 gosterir ve faaliyet oranlan
grubunda yer alir (Elmas, 2017, s. 230).
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e) Teknik Karsiliklar Oram

Muhasebenin “Ihtiyathlik” kavrami geregi muhasebe
kayitlarinin ~ olusturulmasinda temkinli  davranilmaly,
isletmenin karsilasabilecegi riskler ve belirsizliklere iliskin
onlem alinmahdir (Sevilengiil, 2009, s. 22). Karsilik ayirmak,
isletmenin gelecekteki belirsizlikleri 6nlemek i¢cin muhasebe
tarafindan gelistirilen bir mekanizmadir (Dursun & Kablan,
2017, s. 68). Sigortacihik Teknik Karsiliklari;; sigorta
sirketlerinin bilangcosunda kisa vadeli yiikiimliiliiklerde,
“35 Sigortaciik  Teknik Karsiliklar1’” ve uzun vadeli
yukimliiliiklerde, “45 Sigortacihk Teknik Karsiliklarn”
grubunda yer almaktadir. 35 Sigortacilik Teknik Karsiliklar
hesap grubu sigorta ve reastirans sirketlerinin gelecek bir y1l;
“45 Sigortacilik Teknik Karsiliklar1” ise bir yildan daha uzun
doénemler icin ayirmis oldugu teknik karsiliklarin izlendigi
hesap grubudur. Teknik karsilik hesaplar ilgili Gelir Tablosu
Hesaplari ile karsilikli olarak kayit goriir (RG, 30.12.2004
Tarih/25686 Say1). 07.08.2007 Tarih ve 26606 Sayil1 Resmi
Gazetede yayinlanan “Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik
Sirketlerinin Teknik Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin
Yatirilacagi Varlklara Ilisgkin Yénetmelik” ile sigorta
sirketlerinin karsilik ayirmasi zorunludur (RG, 07.08.2007
Tarih/26606 Sayi). Sigorta sirketleri tarafindan tstlenilen
teknik risklere karsilik ayrilmasi zorunlulugu, her bir faaliyet
donemi sonuglarinin diger donemlerden ayr1 olarak
izlenmesini saglar (Dursun & Kablan, 2017, s. 68).

Teknik karsiliklarin net kazanilmis primlere orani,
ayrilan teknik karsiliklarin net kazanilmis primlerin ne
kadarina isabet ettigini gosteren bir orandir. Geng (2006)
calismasinda bu orana sigorta sirketlerinde mali yapiy1 6lcen
oran olarak Teknik Karsiliklar/ Alinan Primler seklinde yer
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vermistir (Geng, 2006, s. 55). Calismada bu oran “Teknik
Karsiliklar Orani” seklinde ele alinmistir.

“Teknik Karsiliklar Oram1 = Sigortacihk Teknik
Karsiliklari/Kazanilmis Primler (Net)”

f) Prim Getiri Orani (Briit)

Genel muhasebe finansal analizinde “Briit Kar Marj1”
olarak adlandirilan bu oran, briit satis hasilati tizerinden elde
edilen kar1 gosteren ve satislarin maliyetinin artmasi halinde
azalan bir orandir (Samiloglu & Akgtin, 2010, s. 262). Sigorta
sirketleri acisindan 6denen hasarlar ve muallak hasar
karsiliginda  degisimin  (+/-) toplamindan  olusan
“Gergceklesen Hasarlar”in satislarin maliyetini olusturdugu
soylenebilir. Bu nedenle “prim getiri orani1” karhlik ile pozitif;
“hasar prim orani” ise negatif yonde iliskili olmas1 beklenen
bir oranlardir.

Prim Getiri Orani (Briit) = Net Kar/ Briit Yazilmis Primler
g) Prim Getiri Orani (Net)
Prim Getiri Orani1 (Net) = Net Kar / Kazanmilmis Primler (Net)

Genel muhasebe finansal analizinde “Net Kar Marj1”
olarak adlandirilan bu oran, isletme yoneticilerine net satislar
lizerinden elde edilen kar1 gosteren bir orandir (Samiloglu &
Akgiin, 2010, s. 262).

h) Yatirim Getiri Orani
Lee (2014), calismasinda Yatirim Getiri Oranini
asagidaki sekilde formiile etmistir (Lee, 2014, s. 685):

Yatirom Getiri Oram1 = Yatirim Gelirleri / [(Donembas1 Varliklar +
Donemsonu Varliklar- Yatirim Gelirleri) / 2]

Yatirim getiri orani varliklarin ne kadar yatirim geliri
sagladiginin anlasilmasi icin bu sekilde formiile edilmistir.
Formiile varliklarin kullanim etkinliginin degerlendirilmesi
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konusunda daha hassas bir 6l¢ciim oldugu icin calismada yer
verilmistir. Clinkli varliklarin ortalama degeri ve varliklarin
matematiksel olarak ne kadar yatirim geliri getirdigi bu oran
ile daha ince bir tartim saglamaktadir.

Bu calismada, yatirinm gelirleri, sigorta sirketlerinin
gelir tablolarinda “II- Teknik Olmayan Bolim” baslig1 altinda
yer alan “K- Yatirim Gelirleri” hesap grubundan alinmistir.
Yatirnm gelirleri net kar rakamini etkiledigi ve isletmenin
vergi sonrasi kar1 bilangosunda gosterildiginden, yatirim
getiri oranini 6lgerken varliklara yansiyacak kismini elimine
etmek amaciyla bu orani da kullanilmistir.

i) Yatirnm Karhhg

Isletme varliklarinin ne élgiide yatinm geliri
sagladigin1 gosteren bir orandir. Oranin yorumlanmasi
sirasinda toplam varliklarin finansmaninda kullanilan
kaynaklarin dagilminin dikkate alinmasi gerekir. Isletmenin
varliklar1 daha ¢ok bor¢lanma ile finanse ediliyorsa oran
diisiik cikacaktir (Samiloglu & Akgiin, 2010, s. 262).

Hrechaniuk vd. (2007), Burca ve Batrinca (2014)
yatirim karliligini yatirim gelirlerinin toplam varliklara orani
seklinde almislardir (Burca ve Batrinca, 2014, s. 302;
Hrechaniuk vd., 2007, s. 5):

Yatirim Karliligi = Yatirim Gelirleri / Toplam Varhiklar

Yiiksek ¢ikmasi istenen bir orandir ancak oranin ele
alinirken sektor ortalamasinin da dikkate alinmasi yerinde
olur ayrica sigorta kaldiraci yiiksek olan sigorta sirketlerinde
bu oranin yiiksek ¢ikmasi istenir.

Hayat sigortasi sirketlerinin hayat disi sirketlere gore
onemli gelirlerinin bir kismin1 yatirimlar olusturur.
Geleneksel olarak sigortacilik gelirinden ayr1 kabul edilir. Net
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yatirim gelirinin toplam gelire orani finansal faaliyetlerin
onemini yansitmaktadir. Bir diger performans 6lgiisii ise net
yatirim gelirinin net primlere oranidir (Outreville, 1998).

j) Sabit Varlik Orani

Sabit varlik orani, sigorta sirketinin sahip oldugu sabit
kiymetlerin (duran varhklarin) toplam varliklara oranidir
(AlAli vd,, 2019, s. 32).

Sabit Varlik Orani = Duran Varliklar / Toplam Varliklar

Bu oran, fonlarin toplam dagiliminin cari varliklarin ve
sabit varliklarin her bir bileseninin ne kadarina isabet ettigini
gosterir. Yatirnm kararlari, sirketin varliklarina yansitilarak
donen varliklar ile duran varliklarin dengesinden olusan
kurumsal sermayenin yapisini etkiler (Djamaluddin vd. 2019,
s. 87).

5) Biiyiime Oranlari

Her isletmenin bilango ve gelir tablosunda isletme
adina performans gostergesi olarak goriilen hesap kalemleri
ya da hesap gruplan yer alir. Isletmeler bilyiimek isterler.
Biiylime de isletme adina bir performans gostergesidir.
Isletmeler bilyiime hedeflerinde satislar, karlilik, varliklar ve
ozsermayedeki yillar igindeki artis ve azalis trendlerini
izleyerek performanslarini olgcerler (Elmas, 2017, s. 239-
240).

Sigorta sirketleri de tipki diger isletmeler gibi satislar,
karhlik, varliklar ve 6zsermayedeki yillar icindeki degisimin
artis-azalis trendlerini go6zlemleyerek performanslarin
degerlendirirler. Bu bakimdan sigorta sirketlerinde 4 temel
biiylime oranina basvurularak sirketin ne durumda olduguna
bakilir:
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Satislardaki biiytime

- Varliklardaki biliyiime

- Karhliktaki biiytime

- Ozsermayedeki biiyiime.

a) Satig(Prim) biiyiime orani

Sigorta sirketlerinde satislardaki bilyiime sigorta
sirketlerinin esas faaliyetlerinden geliri olan prim gelirlerinin
degisim trendlerinden gozlemlenir.

Py — P4

Prim Buyume Orant =
Py

P;= Cari donem yazilan briit prim gelirleri
P;_,= Bir 6nceki donem yazilan briit prim gelirleri
b) Varlik biiyiime orani

Sigorta sirketlerinde varliklardaki biiylime sigorta
sirketlerinin bilangodaki varlik toplaminin yillar igindeki

degisim trendlerinden gozlemlenir.
. A =
Varlik Biyime Orant = ———
Vi

V.= Cari donem varliklari
V;_,= Bir 6nceki donem varliklari
c) Kar biiyiime orani

Sigorta sirketlerinde karhliktaki biiyiime sigorta
sirketlerinin gelir tablosundaki dénem kar veya zarar
rakaminin yillar icindeki degisim trendlerinden gézlemlenir.

Ke — Ky

Kar Buyume Orant =
Vi1
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K= Cari donem kar1
K;_,= Bir 6nceki donem kar1
d) Ozsermaye biiyiime orani

Sigorta sirketlerinde 6zsermaye biliyiime orani, sigorta
sirketlerinin bilancosundaki 6zsermaye rakaminin yillar
icindeki degisim trendlerinden gézlemlenir.

Ozsermaye Biiyiime Orant
_ OZSt - OZSt—l

0zs,_4
Ozs,= Cari dénem 6zsermayesi

Ozs,_,= Bir énceki dénem 6zsermayesi

C. Solvency II

Solvency kelimesinin anlami “6deme giicii”d{ir. Sigorta
sirketleri acisindan ise sigorta sdzlesmesinden ileri gelen
“yliktimliiliikleri karsilama yeterliligi” anlamindadir. Ciinkii
sirketlerin sigortalilara karsi yukimliligini
karsilayamamasi halinde tiim ekonomiye domino etkisiyle
yayilacak olumsuzluklarla sonuglanacak sektorel bir kriz
yasanmasi s6z konusu olur. Boylesi bir olasilig1 gz 6niinde
bulunduran kamu otoriteleri sigorta sirketlerine yonelik
tedbiri esas alan yasal c¢erceve olusturarak -ozellikle
sigortaliy1 koruma amagli- sigortacinin riskleri ile sermayesi
arasinda harmonizayon saglayacak, varlik ve borglarin
saglikl bir sekilde o6lciilebildigi diizenlemeler getirmislerdir.
Solvency olarak anilan bu diizenlemeler, ekonomide daralma
donemlerinde veya sigorta sirketleri icin katastrofik riskler
gibi blylik o6deme gerektiren aciklarin olusmasi halinde,
sirketlerin bu durumla bas edebilecek yeterli sermayeyi
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bulundurabilmelerini saglamaya yo6neliktir (Acar, 2007, s. 6;
KPMG, 2016, s. 74).
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V.LITERATUR TARAMASI

Literatlir taramasinda yer verdigimiz kaynaklar ¢ok
sayida oldugu i¢in yayinlandiklar1 kita ya da bolgeye gore
kategorize edilerek bu bolimde sunulmustur.

A.Dogu Avrupa

Burca ve Batrinca (2014), Romanya’daki sigorta
sirketlerinin karliligini etkileyen faktorleri panel veri ile
analiz etmislerdir. Aktif karliligi (ROA) bagimli;; sirket
buyukligu, sirket yasi, sigorta kaldirag orani, prim biiyiime
orani, 0zsermaye, pazar payl, brans cesitliligi, hasar prim
orani, yatirim gelirlerinin varliklara orani, reasiirans
bagimliligl, net primlerin briit primlere orani ve varhklarin
kazanilmis primlere oram1 bagimsiz  degiskenlerdir.
Arastirmanin bulgularina gore sigorta kaldirag orani, sirket
biiytikliigli, prim bilylime orani, hasar prim orani, net
primlerin brit primlere orami ve varliklarin kazanilmis
primlere orani karlilikla 6nemli 6lgtide iliskili bulunmustur
(Burca ve Batrinca, 2014).

Cekrezi (2015), Arnavutluk’taki sigorta sirketlerinin
performansint  analiz etmek i¢in ¢oklu regresyon
uygulamistir. Calismada aktif karliligi (ROA) bagimli; toplam
bor¢larin varliklara orani, sabit varlik orani, parasal
varliklarin toplam varliklara orani, varliklarin logaritmasi,
satislardaki standart sapma bagimsiz degiskenlerdir. Calisma
sonucunda borg¢larin varliklara orani, satislardaki standart
sapmanin karhiliga negatif; sabit varlik oraninin ise pozitif
etkisi oldugu anlasilmistir (Cekrezi, 2015).
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Ortynski (2016), Polonya’daki sigorta sirketlerinin
karhihigin1 etkileyen faktorleri 2006-13 doénemlerindeki
sirkete 6zgii ve makro ekonomik faktorler olarak kategorize
ederek panel veri analizi ile incelemistir. Bagimli degiskenler
teknik karhlik, aktif karliligi (ROA), 6zsermaye karlhiligi1 (ROE),
net karlilik orani, sermaye karlihigr ve briit karlilik orani;
bagimsiz degiskenler aktiflerin logaritmasi1 (buyiikliik),
yatrimlarin logaritmasi (biiytikliik), briit yazilmis primlerin
logaritmasi (biiyiikliik), hasar prim orani, faaliyet giderleri
orani, oto bransi gelirleri, sigorta kaldira¢ orani, briit prim
bilyiime oram1 ve GSYIH'dir. Calisma sonucunda hasar prim
orani ile faaliyet giderleri oraninin karlilik iizerine negatif
etkisi oldugu anlasilmistir. Diger yandan, sirket biiytkligi
Olgiistiniin -toplam varliklarin logaritmasi disinda- teknik
karhlik, aktif karlihigl, 6zsermaye karliligi, sermaye karliligina
pozitif; briit satis karliligia ise negatif yonde etkisi oldugu
gorilmiistiir. GSYIH ve oto bransi gelirlerinin teknik karlihk
ile pozitif yonde iligkili oldugu gézlenmistir (Ortynski, 2016).

Pjani¢ vd. (2018), Sirbistan’daki hayat-dis1 sigorta
sirketlerinin karliligin1 analiz etmek icin ¢oklu regresyon
analizi yapmistir. Calismada kullanilan bagimli degisken
aktiflerin karlilig1 (ROA); bagimsiz degiskenler ise varliklarin
logaritmasi, varlik biiyiime orani, prim biliyiime orani, cari
oran, bor¢lanma orani(6zsermaye/varliklar), faaliyet
giderleri, sigorta riski (briit primler/6zsermaye), finansal
kaldira¢ orani(borglar/6zsermaye) ve satislarin karliligidir.
Calisma sonucunda prim biliylime orani, bor¢glanma orani,
faaliyet giderleri ve satislarin karlihiginin karlilik ile iligkili
oranlar oldugu; sirket buyukligiu olciisii olarak alinan
aktiflerin logaritmasi, varlik biiylime orani, cari oran, sigorta
riski ve finansal kaldira¢ oraninin karlilik tizerine herhangi
bir etkisi olmadig1 anlasilmistir (Pjani¢ vd., 2018).
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B.Orta Dogu

Almajali vd. (2012), Urdiin’deki sigorta sirketlerinin
finansal performansini en ¢ok etkileyen etmenleri t-testi ve
coklu regresyonla incelemislerdir. Arastirmada aktiflerin
karhilig1 (ROA) bagimly; sigorta kaldirag orany, cari oran, sirket
biiytikliigl, sirket yasi ve yonetim yeterlilik endeksi bagimsiz
degiskenlerdir. Arastirma sonucu finansal performansi
pozitif yonde etkileyen etmenlerin sigorta kaldira¢ orani,
sirket biyukligii ve yonetim yeterlilik endeksi oldugu
anlasilmistir (Almajali vd, 2012).

Banerjee ve Majumdar (2018), Birlesik Arap
Emirlikleri'ndeki sigorta sirketlerinin karhiligin1 Robust En
Kiiciik Kareler ve M- Tahmini yontemleriyle incelemislerdir.
Calismada aktiflerin karhilig1 (ROA) bagimli; sirket bliytikligi,
biiylime orani, sigorta kaldira¢ orani, brit yazilmis
primlerdeki biiytime, yatirimlarin toplam varliklara orani,
sirketin briit yazilmis primlerdeki pazar payi, briit hasar
taleplerinin briit yazilmis pimlere orani, net yazilmis
primlerin briit yazilmis primlere orani, kisi basina GSYIH,
enflasyon orani, yatirnmlarin GSYiH’ya orani, BAE Borsa
Endeksinin logaritmasi ve piyasa faiz orani bagimsiz
degiskenlerdir. Calisma sonucunda sigorta kaldira¢ orani,
sirket buyiikliig, briit yazilmis primlerdeki biiyiimenin firma
karlihg tizerine 6nemli etkisi oldugu; kisi basina GSYIH'nin
karhlik iizerine pozitif ve enflasyon oraninin ise negatif etkisi
oldugu anlasilmistir. Briit hasar taleplerinin brit yazilmis
pimlere orani ve net yazilmis primlerin brit yazilmis
primlere oraninin karlilikla 6nemli bir iliskisi olmadig:
anlasilmistir (Banerjee ve Majumdar, 2018).

AlAli vd. (2019), Kuveyt'teki sigorta sirketlerinin
karhihigini etkileyen icsel faktorleri OLS regresyon yontemi ile
incelemislerdir. Calismada varliklarin karliligi (ROA) bagimly;
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sigorta kaldira¢ orani, cari oran, duran varliklarin toplam
varliklara orani, biiylime orani olarak varliklardaki degisim,
sirket yasi, yonetim etkinligi (net kar/toplam gelir) ve sirket
biiytkligii (toplam varliklar) bagimsiz degiskenlerdir.
Calismanin sonucunda sigorta kaldirag orani ve sirket yasinin
karhlik ile negatif yonde; duran varliklarin toplam varliklara
orani ve sirket biliytikliigiiniin karlilik ile pozitif yonde iliskili
oldugu anlasilmistir. Ayrica cari oran, blyime orani ve
yonetim etkinliginin karlhilik ile iligkili olmadig1 tespit
edilmistir (AlAli vd., 2019).

Abdeljawad vd. (2020), Filistin’deki sigorta
sirketlerinin karliligini etkileyen faktorleri analiz etmek icin
dogrusal bir model tahminlemislerdir. Calismada aktiflerin
karliligi (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE) bagimli; cari
oran, sigorta kaldira¢ orani, sirket buyiukligi, bulyime,
hasar/prim orani, trafik ve kasko sigortalarinin hasar
o0demelerinin toplam hasar 6demelerindeki payr bagimsiz
degiskenlerdir. Calisma sonucunda sirket biiyiikliigi, biiyltime
oranl ve cari oranin pozitif; trafik ve kasko i¢cin 6denen
hasarlarin ise firma karliligina 6nemli 6l¢liide negatif etkisi
oldugu; hasar prim oram ve sigorta kaldira¢ oraninin ise
firma karliligina 6nemli bir etkisi olmadig1 tespit edilmistir
(Abdeljawad vd., 2020).

C. Asya

Ahmed vd. (2010), Pakistan’daki hayat sigorta
sirketlerinin sermaye yapilarini OLS regresyon ile analiz
etmistir. Calismada sigorta kaldira¢ orani bagiml; sirket
biiytikligl, bliiyiime orani, karhlik, duran varliklarin toplam
varliklara orani, risk (hasar/prim oraninin standart sapmast),
cari oran ve sirket yasinin ise bagimsiz degiskenlerdir.
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Arastirmanin bulgularina gore sirket biytkligi, bliytime
orani, karhlik, duran varliklarin toplam varliklara oranj, risk,
cari oran ve sirket yasi olarak ele alinan degiskenlerin so6z
konusu sirketlerin sermaye yapisinin dikkate deger
belirleyicileri oldugu anlasilmistir (Ahmed vd, 2010).

Malik (2011), Pakistan’daki sigorta sirketlerinin
finansal performansini ¢oklu regresyon ile analiz etmistir.
Arastirmada aktiflerin karliligi (ROA) bagimli degisken; sirket
yasl, sirket biiyiikliigli, sermaye hacmi, sigorta kaldira¢ orani
ve hasar prim orani ise bagimh degiskenler olarak
secilmislerdir. Arastirmanin bulgularina gore sirket yasi ile
aktif karhilig1 arasinda iliski bulunmazken, sirket biiytkligii
ve sermaye hacmi ile aktif karlilig1 arasinda pozitif yonde;
hasar prim orani ile aktif karlilig1 arasinda negatif yonde iliski
bulunmaktadir (Malik, 2011).

Bawa ve Chattha (2013), Hindistan’daki hayat sigorta
sirketlerinin finansal performansini ¢oklu regresyon ile
analiz etmistir. Arastirmada varliklarin karlihigi (ROA)
bagiml; cari oran, mali yeterlilik orany, sigorta kaldirag oran,
sirket buyiikligi, o6zsermayenin logaritmasi bagimsiz
degiskenlerdir. Arastirmanin bulgulari ise, cari oran ve sirket
biytkligliniin aktif karlihigini pozitif yonde; 6zsermayenin
logaritmasinin ise aktif karliligini negatif yonde etkiledigi
seklindedir. Mali yeterlilik orani ve sigorta kaldira¢ oraninin
ise aktif karhlhigim etkilemedigi arastirmanin bir diger
bulgusudur (Bawa ve Chattha, 2013).

Lee (2014), Tayvan'da hayat-dis1 sigorta sirketlerinin
karhlik performansini OLS regresyon ile analiz etmistir.
Calismada aktiflerin karhilig1 (ROA) ve faaliyet orani bagimli;
biiylime orani, masraf orani, sirket biiytkligi, finansal
kaldirag orani, brans ¢esitliligi, reastirans prim orani, yatirim
getiri orani, hasar prim orani, pazar payi, ekonomik biiytime
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orani, enflasyon orani bagimsiz degiskenlerdir. Calisma
sonucunda hasar prim orani, masraf orani ve reasiirans prim
oraninin karliligl negatif; yatirim getiri oraninin ise negatif
yonde etkiledigi anlasilmistir (Lee, 2014).

Rashid ve Kemal (2018), Pakistan’daki sigorta
sirketlerinin karliligini panel veri ile analiz etmislerdir.
Calismada  aktiflerin ~ karliigt ~ (ROA),  sigortacilik
faaliyetlerinden karlar ve yatirnm gelirleri bagimli; briit
yazilmis primler, yonetim giderleri, sirket buytikligi, hasar
odemeleri, kaldira¢ orani, GSYIH ve faiz orani bagimsiz
degiskenlerdir. Calisma sonucunda briit yazilmis primler,
sirket biiytikliigl ve faiz oraninin pozitif; kaldirag oraninin ise
negatif yonde karlihigr etkiledigi anlasilmistir. Hasar
odemeleri ve GSYIH'nin karhilik iizerine énemli bir etkisi
tespit edilememistir (Rashid & Kemal, 2018).

Djamaluddin vd. (2019), Endonezya’daki sigorta
sirketlerinin karliligini etkileyen faktorleri panel veri ile
analiz etmistir. Calismada aktiflerin karliligi (ROA) bagimly;
kaldirag¢ orani, cari oran, sirket biiytikliigli, duran varliklarin
toplam varliklara orani, gerceklesen hasarlarin kazanilmis
primlere orani1 (sigorta riski) bagimsiz degiskenlerdir.
Calisma sonucunda, kaldira¢ orani ve sigorta riskinin aktif
karhligin1 negatif; sirket biiytkligiiniin ise pozitif yonde
etkiledigi buna karsilik cari oran ve duran varliklarin toplam
varliklara oraninin bagiml degisken tizerine herhangi bir
etkisinin olmadig1 go6zlemlenmistir. Calismada sirketlere
kaldira¢ oram1 ve sigorta riskini azaltmalar, sirket
biiytikliigiinl ise artirmalar1 6nerilmistir (Djamaluddin vd,
2019).
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D.Afrika

Boadi vd. (2013) Gana’daki sigorta sirketlerinin
performansini belirlemek i¢in panel veri ve OLS regresyon
analizi uygulamistir. Calismada aktif karliligi (ROA) bagimly;
bor¢larin varhiklara orani, sabit varlik orani, isletme
biiytkligi, cari oran, bliylime orani bagimsiz degiskenlerdir.
Calisma sonunda bor¢larin varliklara orani, cari oranin
pozitif; sabit varlik oraninin ise negatif yonde karhlig
etkiledigi anlasilmistir (Boadi vd., 2013).

Akotey vd. (2013), Gana’daki hayat sigortasi
sirketlerinin finansal performansini panel regresyon ile
analiz etmistir. Arastirmada aktiflerin karliligi (ROA), yatirim
gelirleri, sigortacilik faaliyetlerinden karlar bagimli; briit
yazilan primlerin logaritmasi, yoOnetim giderlerinin
logaritmasi, reastiransa devredilen primlerin toplami, toplam
borglar ve toplam varliklar, piyasa faiz orami ve GSYIH
bagimsiz degiskenlerdir. Arastirmanin bulgularinda ise briit
yazilan primlerin aktif karlilig1 ile pozitif; yatirnm karlihigr ile
ise negatif iliskisi oldugu anlasilmistir. (Akotey vd, 2013).

Mehari ve Aemiro (2013), Etiyopya'daki sigorta
sirketlerinin finansal performansini OLS regresyon ile analiz
etmistir. Arastirmada aktiflerin karliligi (ROA) bagiml; sirket
biytikligl, sirket yasi, toplam borglarin toplam varliklara
orani, hasar prim orani, duran varliklarin toplam varliklara
orani, cari oran, briit yazilmis primlerdeki biiyiime orani
bagimsiz degiskenlerdir. Arastirmanin bulgularina gore
sirket biiytikliigl, duran varliklarin toplam varliklara orani ve
toplam borglarin toplam varliklara oranmi aktif karhhigini
pozitif; hasar prim orani ise negatif yonde etkilemektedir.
Briit yazilmis primlerdeki biiyiime orani, sirket yasi ve cari
oran ise aktif karhhgiyla iliskisi bulunmayan bagimsiz
degiskenlerdir (Mehari ve Aemiro, 2013).
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Mazviona vd., (2017), Zimbabwe’'deki sigorta
sirketlerinin finansal performansini faktor analizi ve ¢oklu
regresyon yontemiyle analiz etmislerdir. Calismada aktiflerin
karlilig1 (ROA) bagimly; prim biiyiime orani, sirket buyukligi,
hasar prim orani, masraf orani, enflasyon oranj, likidite (cari
oran), finansal kaldira¢ orani (borg¢lar/6zsermaye), net
yazilmis primlerin briit yazilmis primlere orani ve 6zsermaye
bagimsiz degiskenlerdir. Calisma sonucunda masraf orani,
sirket biiytkligu, hasar prim orani, finansal kaldirag orani ve
cari oranin karlihk tizerine etkili faktorler oldugu
anlasilmistir (Mazviona vd. 2017).

Tegegn vd. (2020), Etiyopya’daki sigorta sirketlerinin
karhiligin1 panel veri ile analiz etmistir. Calismada aktiflerin
karliligi (ROA) bagimly; sirket yasy, sirket biiyiikligt, sigorta
kaldira¢ orani, prim bliylime orani, cari oran ve duran
varliklarin toplam aktiflere oranmi bagimsiz degiskenlerdir.
Calisma sonucunda sirket biiytikligii, prim biliylime orani,
cari oran ve sirket yasinin karliligin en 6nemli belirleyicileri
oldugu, 6zellikle prim biiylime orani ve sirket blyiikligiiniin
karhlik ile pozitif yonde iliskili oldugu saptanmistir. Buna
karsilik cari oran ve sirket yasinin karhlik ile negatif yonde
iliskili oldugu, sigorta kaldira¢ orani ve duran varliklarin
toplam varliklara oraninin ise karhlik ile énemli bir iliskisi
olmadig1 anlasilmistir (Tegegn vd., 2020).

E. Diger

Adams ve Buckle (2003), Bermuda’'daki sigorta
sirketlerinin finansal etkinligini panel veri ile analiz etmistir.
Calismada sirket bityukligi, hasar/prim orani, sigorta
kaldira¢ orani, cari oran; sirket tipi(sigorta/reasiirans) ve
ulusal ya da uluslararasi olarak faaliyetlerin kapsami (kukla
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degisken kullanilarak) bagimsiz; net yatirim gelirlerinin net
kazanilmis primlere orani ile faaliyet giderlerinin net yazilmis
primlere oranmi arasindaki farklar bagimli degiskendir.
Calisma sonucunda sigorta kaldira¢ oraninin yiiksek ve cari
oranin ise diisiik oldugu sirketlerde finansal performansin
digerlerine gore daha yiliksek oldugu anlasilmistir.
Hasar/prim oraninin finansal performans ile anlaml ve
pozitif yonde bir iliskili oldugu; sirket biiytkligi ile sirket
faaliyet kapsaminin (ulusal ya da uluslararasi) finansal
performans ile anlamh bir iliskisinin olmadig1 tespit
edilmistir (Adams ve Buckle, 2003).

Shiu (2004), Ingiltere’de sigorta sirketlerinin
karhiligini panel veri ile analiz etmistir. Calismada aktiflerin
karliligi (ROA) ve oOzsermaye karliligi (ROE) bagimly;
enflasyon orani, hazine bonosu faiz orani, devlet tahvili faiz
orani, borsa hisse senedi getiri endeksi, pazar kosullari, sirket
buyukligil, reasiirans bagimliligl, sigorta kaldira¢ oran,
yatirim gelirlerinin 6zsermayeye orani, mali yeterlilik orani,
cari oran, varlik yapisi, sigortacilik faaliyetinden karlar
bagimsiz degiskenlerdir. Calismanin bulgularina gore cari
oran, enflasyon, devlet tahvili faiz orani ve sigortacilik
faaliyetinden karlarin karlilik performansi ile iliskili oldugu
gorilmiistir (Shui, 2004).

Hrechaniuk vd. (2007), Avrupa’daki secilmis bazi
tilkeleri 6nceki AB liyesi, yeni liye olanlar ve liye olmayanlar
olarak Kkategorize ederek sigorta sektorii ekonomik
performansini panel veri ile analiz etmistir. Calismada
satislar/varliklar ve varliklarin karliligi (ROA) bagimly; sirket
biiytikliigli, hasar prim orani, finansman orani, yatirim
karhiligl, primlerdeki degisim, gecmis yillar performansi
bagimsiz degiskenlerdir. Arastirma sonucunda benzeri
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finansal faaliyetlerin performansinin farkli kurum ve politik
ortamlarda degistigi anlasilmistir (Hrechaniuk vd, 2007).

Batool ve Sahi (2019), kiiresel finansal kriz ile ABD ve
Ingiltere’deki sigorta sektoriiniin son 10 yildaki ekonomik
etkilenme stirecini 24 sigorta sirketinden 2007-16 arasindaki
ceyrek donemler itibariyle elde edilen veriler ile panel veri
analizi kullanarak incelemislerdir. Calismada aktiflerin
karhiligi (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE) bagimli; sirket
buytkligi, likidite, kaldira¢ orani ve satislarin karlihigy,
GSYIH, faiz orani, enflasyon, petrol fiyatlar1 endeksi bagimsiz
degiskenlerdir. Calisma sonucunda ABD’de sirket biiytikligi,
likidite, kaldirag, satislarin karliligi, GSYIH ve petrol fiyatlar
endeksinin bagimh degiskenler iizerine pozitif; TUFE'nin ise
negatif etkisi oldugu anlagilmistir. Ingiltere’de ise sirket
biyiikliigii, likidite, GSYIH, TUFE ve petrol fiyatlan
endeksinin bagimh degiskenler tzerine pozitif; kaldirag
oranyi, satislarin karlihigi ve faiz oranin ise negatif yonde etkisi
ve ABD sigorta sirketlerinin Ingiltere’deki sigorta sirketlerine
gore daha etkin oldugu tespit edilmistir (Batool & Sahi, 2019,
s. 1).

Camino-Mogro ve Bermudez-Barrezueta (2019),
Ekvador’daki sigorta sirketlerinin karhiligini panel veri ile
analiz etmistir. Calismada aktiflerin karlilig1 (ROA), yatirim
gelirleri ve vergi sonrasi kar bagiml;; net primlerin
logaritmasi, teknik karsiliklarin logaritmasi, cari oran,
borg¢larin 6zsermayeye orani, 6zsermayenin varliklara orani,
duran varliklarin net primlere orani, personel giderlerinin
net primlere orani, 6denmis tazminatlarin logaritmasi, teknik
etkinlik, sirket biiytikliigii, Herfindahl-Hirschman Endeksi,
pazar payl, kredi hacminin logaritmasi, c¢ikti dongiisd,
enflasyon orani, faiz orani, uluslararasilik, banka iliskisi
bagimsiz degiskenlerdir. Calismada net primlerin, aktif
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karlilig1 ve vergi sonrasi kar ile pozitif, teknik karsiliklar ile
negatif iliskisi oldugu; Herfindahl-Hirschman Endeksi ve
teknik etkinligin aktif karlihgi ile pozitif; 6zsermayenin
varliklara orani, 6denmis tazminatlar, pazar pay1 ve faiz
oraninin ise aktif karliligi ile negatif yonde iliskili oldugu
anlasilmistir (Camino-Mogro ve Bermudez-Barrezueta,
2019).

F. Turkiye

Dogan (2013), IMKB’ye kayith sigorta sirketlerinin
finansal performansini ¢oklu regresyon ve korelasyon ile
analiz etmistir. Calismada, aktiflerin Karliligi (ROA) bagimly;
varliklarin logaritmasi, hasar prim orani, finansal kaldirag
orani, cari oran, sirket yasi bagimli degiskenlerdir. Arastirma
sonucunda hasar prim orani, kaldira¢ orani ve cari oranin
artmasinin karliigr negatif; aktiflerin logaritmasinin ise
pozitif yonde etkiledigi anlasilmistir (Dogan, 2013).

Cakmak ve Bastiirk (2019), Tirkiye'deki sigorta
sektoriiniin finansal performansi ile ekonomik biliyiimenin
etkisini 6lcmek amaciyla performans oran ve regresyon
analizi yontemi kullanmis, bu amacla sigorta sirketlerinin
prim gelirlerindeki gelisme ile GSYIH arasindaki iliskiyi
aragtirmistir. Aragtirmada GSYIH bagimli, toplam primler
bagimsiz  degiskendir. Calisma sonucunda sigorta
sirketlerinin prim iiretim gelirleri ile GSYIH arasinda olumlu
iliski tespit edilmistir (Cakmak & Bastiirk, 2019).

Kaya ve Kaya (2015), Tiirkiye’deki hayat-dis1 sigorta
sirketlerinin finansal performansini panel veri ile analiz
etmistir. Calismada aktif karliligi (ROA) bagimli; sirket
buiytikligi, sirket yasi, hasar prim orani, sigorta kaldirag
orani, cari oran, brut yazilan primler, sermaye yeterlilik orani
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bagimsiz degiskenlerdir. Calisma sonucunda sirket yasinin
karlilig1 pozitif; sirket biiytikltigi, cari oran ve sigorta kaldirag
oraninin karliligi negatif yonde etkiledigi anlasiimistir (Kaya
ve Kaya, 2015).

Kog¢ vd. (2018), BiST’e kayith sigorta sirketlerinin
karhlik persormansini panel veri ile analiz etmistir.
Calismada bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenlerin yeri
degistirilerek dort ayr1 model kurulmustur. Calisma
sonucunda prim biiylime oraninin firma degerini pozitif;
primlerin varliklara oraninin ise negatif yonde etkiledigi
gorilmistiir. Sirket biiytikliigiiniin ve aktif karliliginin net
kar/alinan primler oranini pozitif; finansal kaldira¢ oraninin
prim biliyiime oranini negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir
(Kog vd. 2018).

Meral (2021), Tirk Sigorta sektoriiniin pandemi
doneminden nasil etkilendigini degerlendirmek tizere 2016-
2020 yillann arasindaki mali oran verileri ile entropi ve
TOPSIS yéntemi kullamilarak yapilan calismada, entropi
yontemi secilen oranlarin sektére olan etkisinin agirlik
derecesini; TOPSIS yontemi ise sektore iliskin performansin
Olciilmesinde kullanilmistir. Arastirmada veri setinde
ozsermaye karliligi, aktif karliligi, teknik karhilik, cari oran,
likidite orani, masraf orani ve prim sermaye oranina yer
verilmistir. Calisma sonucunda hayat dis1 branslarda teknik
karhlik, aktif karlihigi ve oOzsermaye karhliginin; hayat
bransinda ise 6zsermaye karlilifl, masraf orani ve teknik
karhlhigin agirhiklarinin yiiksek oldugu anlasilmistir. Buna
gore hayat dis1 brans verilerinde 2020 karhliklarinda artis,
hayat bransi verilerinde ise karhliklarda dusis oldugu
gorilmiistiir (Meral, 2021).

Cizgici Akytiz (2022), Tirkiye’'deki hayat dis1 sigorta
sirketlerinin 2014-2020 doénemi mali performansinin
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Olctilmesinde Topsis ve Mabac yontemleri kullanmistir.
Calismanin sonucunda hayat dis1 sigorta sirketlerinin
sermaye yeterliligi, karlilik, faaliyet riski ve aktif kalitesini
gosteren oranlar ile Topsis ve Mabac mali performans
gostergelerinin pozitif yonli iliskide oldugu anlasilmistir
(Cizgici Akyiiz, 2022, s. 891).

Yoribulut (2023), TSB’nin yaymladigi 15 sigorta
sirketini iceren 2017-2021 yillarinda hayat dis1 polige sayisi,
sigorta kaldira¢ orani gibi faktorler ve sirketlerin saglik
sigortas1 piyasa payl, gerceklesen hasar prim orani, net
kazanilmis primler, net gerceklesen hasar verilerinin sigorta
sirketlerinin karlilik performansi lizerine etkisini arastirmak
icin panel veri analizi kullanmistir. Arastirma sonucu hayat
dis1 police sayisi ve likiditenin artmasinin karlilik tizerine
disiik de olsa olumlu etki yarattigli saptanmistir. Sigorta
kaldira¢ orani, saglhik sigortasi hasar prim orani, net
kazanilmis primler ve net gerceklesen hasarlar ve sirketlerin
saglik sigortasi piyasa payinin ise istatistiksel olarak 6nemli
oldugu sonucuna ulasilmistir (Yortbulut, 2023, s. 193).
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VI.COVID-19 DONEMINDE SiGORTA
SIRKETLERININ FINANSAL PERFORMANSI:
PANEL VERI ANALIZi (2017-2022)

A.Amacg ve Kapsam

Bu c¢alismanin amact 2017Q1-2022Q4 doéneminde
Turkiye'de faaliyet goOsteren sigorta sirketlerinin mali
performansini etkileyen etmenlerin belirlenmesidir. Bunun
icin, sigorta sirketlerinin karhlig1 ile finansal oranlan
arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla, Tiirkiye’de hayat-
dis1 bransinda faaliyet gosteren 23 sigorta sirketinin 2017Q1-
2022Q4 donemi mali tablolarinda yer alan verilerden
yararlanilmistir. ~ Sigorta  sirketlerinin  performansini
etkileyen faktorler olarak ise sirket buyuklugi, likidite,
ozsermaye yeterliligi, prim getiri orani, bilesik oran, teknik
karsiliklar orani, kaldirag, hasar prim orani, 06zsermaye
etkinligi, yatinnm karliligi, yatiriom getiri orani degiskenleri
kullanilmistir.  Calismada  ROA(Varliklarin ~ Karhlig),
ROE(Ozsermaye Karlihg1) bagimly; sirket biiytikliigi, likidite,
ozsermaye yeterliligi, prim getiri orani, bilesik oran, teknik
karsiliklar orani, kaldirag, hasar prim orani, 0zsermaye
etkinligi, yatirnm karhlig, yatirinm getiri oran1 bagimsiz
degisken olarak alinmistir.

B. Arastirmaya Esas Alinan Sirketler

Calismada yerli ve yabanci sermayeli 23 sigorta
sirketine ait veriler 2017 ve 2022 yillar1 arasinda 4’er donem
olarak ele alinmistir.
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Tablo 11- Arastirmaya Konu Sigorta Sirketlerinin Listesi

Sirketler

ALLIANZ SIGORTA ASS.

ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI
ANKARA ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI
AXA SIGORTA A.S.

COFACE SIGORTA A.S.

CORPUS SIGORTA A.S.

DOGA SIGORTA A.S.

ETHICA SIGORTA A.S.

EULER HERMES SIGORTA A.S.
GENERALI SIGORTA A.S.
GROUPAMA SIGORTA A.S.

HDI SIGORTA A.S.

KORU SIGORTA A.S.

MAPFRE SIGORTA A.S.

NEOVA SIGORTA A.S.

TURK NIPPON SIGORTA A.S.

RAY SIGORTA ASS.

SOMPO SIGORTA A.S.

SEKER SIGORTA A.S.

TURK P VE I SIGORTA A.S.

UNICO SIGORTA A.S.

ZURICH SIGORTA A.S.

BNP PARIBAS CARDIF SIGORTA A.$

Tablo 11'de calismaya esas alinan sigorta sirketleri yer
almaktadir. Tabloda yer alan sigorta sirketlerinin secilme
nedeni, s6zkonusu sirketlerin ilgili doneme iliskin saglikl ve
analize uygun verilerine ulasilabilmesinden
kaynaklanmaktadir.

C. Degiskenlerin A¢iklanmasi

Calismada ele alinan degiskenler ve bunlara ait agiklamalar
Tablo 12’de yer almaktadir.
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Tablo 12- Calismada Ele Alinan Degiskenler

Degisken . Aciklamal Oleiim Yontemi
Parametresi ar
- Varliklarin
ROA(Bgml) el Net Karin Toplam Varliklara Orani
y Ozsermaye .
ROE(Bgml1) Terdllhe Net Karin Ozsermayeye Orani
o Sirket . .
BYK(Bgmsiz) e Aktiflerin logaritmasi
LIK(Bgmsiz) Likidite Cari Oran
OZYET(Bgmsiz) Ozserr.n_zi}_le Ozsermayenin Toplam Varliklara Orani
yeterliligi
PG(Bgmsiz) gl;l;ln Getiri Net Karin Kazanilmis Primlere Orani
< Bilesik (GergeklesenHasarlar+FaaliyetGiderleri)
el Oran /Kazanilmis Primler
Teknik . .
< Sigortacilik Teknik
ey g;s;‘?lllhklar Karsiliklari/Kazanilmis Primler
SKO(Bgms1z) elldhia Sigorta Teknik Karsiliklarinin

Ozsermayeye Orani

SIG_RK(Bgms1z) Hasar/Prim Gergeklesen  Hasarlarin  Kazanilmis

Orani Primlere Orani
. Ozsermaye Briit Yazilan Primlerin Ozsermayeye
OZETK(Bgms2) Etkinligi Orani
YTR_KAR(Bgmsiz) Yatlrm} Yatirim Gelirlerinin Toplam Varliklara
Karlilig Orani
Yatirim Yatirim Gelirleri/[(DB Varhklar+ DS

KRB o) Getiri Oran1  Varliklar) /2]

Calismada kullanilan bagimh degisken
ROA(Varliklarin karlilig1); net karin toplam varliklara orani
olarak elde edilmistir.

1) Bagimhi Degisken Olarak Alinan Oranlar
(Karhilik Olgiitii)

ROA (Varhklarin Karhihig:

ROA (Varliklarin Karliligi) = Net Kar / Toplam Varliklar

Isletmelerin varliklara yatirnminin getirisini 6lgmeye
yarayan ROA, vergi sonrasi karin varliklarin defter degerine
boéliinmesiyle elde edilir. Calismamizda “Net Kar” rakami
sirketlerin gelir tablosunda yer alan N. Donem Net Kar1 veya
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Zarar1 hesap grubundan alinmistir. S6zkonusu hesap grubu
gelir tablosunda 2.Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliliik
Karsiliklari(-) da icerir. Bu nedenle ele aldigimiz net kar
rakamlari, vergi sonrasi kardir.

Tablo 13’de literatiir taramasinda yer alan, ROA’y1 tek
basina bagimli degisken olarak ele alan ve arastirmamiza
referans teskil eden calismalarin; yazarlari, yapildigi yil,
yapildig iilke ve arastirma yontemleri verilmistir.

Tablo 13- Bagimh Degisken Olarak Tek Basina ROA’y1 Alan

Calismalar
Yazarlar Ulke Yéntem
Pjani¢ vd.(2018) Sirbistan ¢oklu regresyon
Burca ve Batrinca(2014) Romanya panel veri
Cekrezi (2015) Arnavutluk ¢oklu regresyon
Almajali vd. (2012) Urdiin t-testi ve ¢oklu regresyon
AlAlivd. (2019) Kuveyt OLS regresyon
Banerjee ve Majumdar BAE Robust En Kii¢ciik Kareler ve M-
(2018) Tahmini
Bawa ve Chattha (2013) Hindistan ¢oklu regresyon
Djamaluddin vd. (2019) Endonezya panel veri
Malik (2011) Pakistan ¢oklu regresyon
Boadi vd. (2013) Gana panel veri ve OLS regresyon
Mehari ve Aemiro (2013) Etiyopya OLS regresyon
Mazviona vd., (2017) Zimbabwe  faktor analizi ve ¢oklu regresyon
Tegegn vd. (2020) Etiyopya panel veri
Dogan (2013) TR ¢oklu regresyon ve korelasyon
Kaya ve Kaya (2015) TR panel veri

Literatlir taramasinda yer alan, ROA’'y1 tek basina
bagimh degisken olarak ele alan ve arastirmamiza referans
teskil eden calismalarin; Tablo 14’de yazarlari, yapildigi yil ve
bagimsiz degiskenleri verilmistir.
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Tablo 14- Bagimli Degisken Olarak Tek Basina ROA’y1 Alan
Calismalarda Secilen Bagimsiz Degiskenler

Yazarlar
Pjani¢
vd.(2018)
Burca ve
Batrinca(20
14)

Cekrezi
(2015)
Almajali vd.
(2012)
AlAli vd.
(2019)
Banerjee ve
Majumdar
(2018)

Bawa ve
Chattha
(2013)
Djamaluddi
nvd. (2019)
Malik
(2011)
Boadi vd.
(2013)
Mehari ve
Aemiro
(2013)
Mazviona
vd., (2017)

Tegegn vd.
(2020)
Dogan
(2013)
Kaya ve
Kaya
(2015)

Bagimsiz Degiskenler
LogVrlklar,AktfBymOrani,CariOran,6zsermaye/aktifler,Faal.Gi
d.,BrtPrm/6zser,borglar/ozser, finansal kaldirag, satiskarlilig
Sirketbiiyiiklig, sirketyas, sigortakaldiraci, primbiiytime,
6zsermaye, Pazar payi, brans cesitliligi, hasar/prim,
yatirimgel /varliklar, reasiirans bagimlhiligi,
netprim/briitprim,varliklar/kznlmsprm

Borglar/aktifler, sabit varlik orani, parasalvarliklar/varliklar,
LogAkt., satislarlarin stndrtsapmasi

Sigorta kaldirag,cari oran, sirket
biiy,sirketyasi,yonetimyeterlilikendeksi
Sigortakaldiraci,carioran,duranvarlk/varliklar,biiyiime,varhkl
ardakidegisim,sirketyasi,netkar/toplamgelir, sirketbiiytkliigi
Sirketbiiy,biiylime,sigortakald,briityzlmspimbiiyiime,yatiriml
ar/varliklar,pazarpayi,hasartalepleri/briityzlmsprmlr,netyzl
msprm/brtyzlmsprmlr,kisibasiGSYiH,enflasyon,yatirimlar/GS
YiH,Logborsaendeksi,faizoram

Cari oran, mali yeterlilik, sigorta kaldirac, sirket bliytiikligi,
LogQOzser

Kaldirag,cari oran,sirket biiy,duranvarl/Varl,
gerceklesenhasar/kznlmsprm(sigortariski)
Sirketyasi,sirketbiiytikliigii,sermayehacmi,sigortakaldiraci,ha
sar/prim
Borg¢lar/varliklar,sabitvarlikorani,isletmebiiytikliigii,carioran,
biliytimeorani
Sirketbiiy,sirketyasi,borglar/aktifler,hasar/primduranvarlik/
varliklarcarioran,primbiiyiime

Primbiiyiime,sirketbtytikliigii,hasar/prim,masraforani,enflas
yon,carioran,finansalkaldiragorani,
netyazilmisprim/briityazilmisprim,6zsermaye
Sirketyasi,sirketbtiytikligi,
sigortakaldiraci,primbiiytimecarioran,duranvarlik/varliklar
LogAkt,hasar/prim,finansalkaldirag,carioarn,sirketyasi

Sirketbiiy,sirketyasi,hasar/prim,sigortakald,carioarn,brtyzlnp
rmlr,sermayeyet

Literatlir taramasinda yer alan, ROA’'y1 tek basina

bagimh degisken olarak ele alan ve arastirmamiza referans
teskil eden ¢calismalarin; Tablo 15’te yazarlari, yapildigi yil ve
arastirma sonuglari verilmistir.
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Tablo 15- Tek Basina ROA’y1 Bagiml Degisken Alan

Yazarlar

Pjani¢ vd.(2018)

Burca ve
Batrinca(2014)
Cekrezi (2015)
Almajali vd.
(2012)

AlAli vd. (2019)

Banerjee ve
Majumdar (2018)

Bawa ve Chattha
(2013)
Djamaluddin vd.
(2019)

Malik (2011)
Boadi vd. (2013)

Mehari ve Aemiro
(2013)

Mazviona vd.,
(2017)

Tegegn vd.
(2020)
Dogan (2013)

Kaya ve Kaya
(2015)

Calismalarda Cikan Sonuglar

Karlilik Ol¢iisii ROA ile Bagimsiz Degiskenlerin
iliskisi

prim biiytime, bor¢lanma orany, faaliyet giderleri, satis
karliligy iliskili; LogAktif, Varlik biiyiime, cari oran,
sigorta riski, finansal kaldirag iliskisiz

sigorta kaldiraci, sirket biiytikligii, prim biiylime orani,
hasar/prim orani, net primler/briit primler ve
varliklar/kazanilmis primler iliskili

Borglar/varliklar, satislarin standart sapmasi negatif;
sabit varlik orani pozitif

sigorta kaldiracy, sirket biiyiikligi, yonetim yeterlilik
endeksi pozitif

sigorta kaldiracy, sirket yasi negatif; duran
varliklar/varliklar, sirket biiytikliigii pozitif; cari oran,
biiylime orani, yonetim etkinligi iliskisiz

sigorta kaldiracy, sirket biiytikligi, briit yazilmis primler
biiyiimesi 6nemli iliski; kisi basina GSYIH pozitif;
enflasyon orani negatif; Briit hasar talepleri/briit
yazilmis pimler, net yazilmis primler/briit yazilmis
primler iliskisiz

cari oran, sirket biiyiikligi pozitif; Log0zserm Negatif;
Mali yeterlilik orani, sigorta kaldiraci iliskisiz

kaldirag orani, sigorta riski negatif; sirket biiyiklagi
pozitif; cari oran, duran varliklar/varliklar iliskisiz
sirket yasi iliskisiz; sirket biytkliigi, sermaye hacmi
pozitif; hasar/prim negatif

Borg¢lar/varliklar, cari oran pozitif; sabit varlik orani
negatif

sirket biiytikliigii, duran varliklar/varhklar,
borglar/varliklar pozitif; hasar/prim negatif; Briit
yazilmis prim biiylimesi, sirket yasi, cari oran iligkisiz
masraf orani, sirket biiyiikligii, hasar/prim, finansal
kaldirag, cari oran iligkili

sirket biiytikliigi, prim biiyiime pozitif; cari oran, sirket
yas1 negatif; sigorta kaldiraci, duran varliklar/toplam
varliklar 6nemli iliski yok

Hasar/prim, kaldirag orany, cari oran negatif; LogAktif
pozitif

sirket yas1 pozitif; sirket biiyiikliigi, cari oran, sigorta
kaldiraci negatif

ROE (Ozsermaye Karlihig)

Ozsermaye Karhilig1 (ROE), sermayedarlara iliskin bir
karhilik élciisiidiir (Savcl, 2009, s. 223). Ozsermaye Getirisi
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veya ROE, sirketlerin etkinligi ve verimliligine dair fikir veren
yaygin olarak kullanilan baska bir orandir.

ROE (Ozsermaye Karlihgl) = Net Kar / Ozsermaye

Calismada, sirketlerin bilan¢olarinda yer alan
“Ozsermaye Toplam1” rakami 6zsermaye olarak alinmustir.
Net kar rakami ise ROA’da ac¢iklandigi gibi “Vergi Sonrasi Kar”
rakamidir.

Genel olarak bir sirketin basaris1 6zsermaye karhlig
(ROE) ile olgiiliir. Ancak bu 6l¢ii, sigorta sirketleri igin
performans olciitii olarak nadiren kullaniliyor. Bunun yerine,
hasar giderleri ve isletme giderlerinin primle karsilastirildig:
teknik performansin ol¢iitii olarak birlesik oran kullanilr.
Ancak bilesik oran sigorta bransina veya getiri ve harcama
kaynaklara iliskin risk farklhliklarim1 dikkate almamaktadir.
Bilesik oraninin bu tir dezavantajlar1 oldugu goéz oniine
alindiginda, o6zsermaye karliligi bir sigorta sirketinin
basarisini 6l¢mek icin bir 6zellikle de akademik ¢alismalarda
kullanilmaktadir.

Literatlir taramasinda yer alan, ROA’'y1 tek basina
bagimh degisken olarak ele alan calismalarin disinda kalan
arastirmamiza referans teskil eden ¢alismalarin; Tablo 16’da
yazarlari, yapildigi yil, arastirmanin yapildig iilke, kullanilan
yontem ve bagimli-bagimsiz degisken parametreleri
verilmistir.
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Tablo 16- Literatiir Taramasinda Yer Alan Diger Calismalar

Yazarlar

Ortynski
(2016)

Abdeljawad
vd. (2020)

Lee (2014)

Rashid ve
Kemal
(2018)

Akotey vd.
(2013)

Adams ve
Buckle
(2003)

Shiu (2004)

Hrechaniuk
vd. (2007)

Batool ve
Sahi (2019)

Camino-
Mogro ve
Bermudez-
Barrezueta
(2019)

Cakmak ve
Bastiirk
(2019)

Kog vd.
(2018)

Yériibulut
(2023)

Ulke Yontem

Polonya panel veri

Filistin regresyon

Tayvan OLS regresyon

Pakistan panel veri

Gana panel regresyon

Bermuda panel veri

ingiltere panel veri

Avrupa panel veri

A anel veri

Ingiltere p

Ekvador panel veri

TR Reglfe.syon/oran
analizi

TR panel veri

TR panel veri

Bagimh Degisken

teknik karhlik, ROA, ROE, net
karlilik, sermaye karlilig, briit
karlihk

ROA, ROE

ROA, faaliyet orani
ROA, sigortacilik faaliyetlerinden
karlar, yatirim gelirleri

ROA, yatirim gelirleri, sigortacihk
faaliyetlerinden karlar

(NetYtrmGel/NetKznlmsPrimler-
FaalGid/NetYzlmgPrimler)

ROA, ROE

satiglar/varliklar, ROA

ROA, ROE

ROA, yatirim gelirleri, vergi
sonrasi kar

GSYIH
prim biiytime, primler/varliklar,

net kar/alinan primler, prim
biiytime orani

Net Kar/Cari varliklar

Bagimsiz Degiskenl

LogAKkt, LogYatr, LogBrtYzlmsPrim,
Hasar/Prim

Cari oran, sigorta kaldirag orani, sirket
biyiklaga, buyiime, hasar/prim, kasko
trafik tazminatlar1/ToplTazminatlar
Biiyiime, finansal kaldirag, brang
cesitliligi, reastirans prim orani, yatirim
getiri, hasar/prim, Pazar payi,
ekonomik biiyiime, enflasyon
BrtYzlmsPrimler, yonetim giderleri,
sirket buiyiikliigii, hasar 6demeleri,
kaldirag orani, GSYIH, faiz oran
LogBrtYzlmsPrim, LogYntmGid,
ReastiransaDevr.Primler, Topl.Borglar,
Topl.Varliklar, PiyasaFaizOrani, GSYIH
sirket buyiikliigii, hasar/prim, sigorta
kaldirag, cari oran, sirket
tipi(sigorta/reasiirans)

enflasyon, hazine bonosu faiz orani,
devlet tahvili faiz orani, borsa hisse
senedi getiri endeksi, pazar kosullari,
sirket biiytikliigi, reasiirans bagimlilig,
sigorta kaldiraci, yatirim
gelirleri/6zsermaye, mali yeterlilik
orany, cari oran, varlik yapis,
SigFaalKarlar

sirket buytikliigii, hasar/prim,
finansman orani, yatirim karlihig,
primlerdeki degisim, gegmis yillar
performansit

sirket buyiikliigi, likidite, kaldirag
orany, satis karlihgi, GSYIH, faiz orani,
enflasyon, petrol fiyatlar: endeksi
LogNetPrm,LogTknKkKrslIKIr, cari oran,
Borglar/Ozsermaye,
Ozsermaye/Varliklar,
DuranVrl/NetPrm,
PersGid/NetPrimler, LogOdenmsTazm,
TknKkEtknlk,
$rktByklk,Herfndhl-HrschmnEndeks,
PzrPay1, LogKrdHem, ¢ikti dongiisti,
enflasyon, faiz orani, uluslararasilik,
banka iliskisi

toplam primler

firma degeri, Sirket biiyiikliigii, ROA,
finansal kaldirag orani

HytDis1Pl¢Sysi, Cari Oran, Saghk
Sigortasinda Hasar/Prim, Saghk
Sigortasi Pazar Pay1,
LogSglkSigNetKznlmsPrimler

2) Bagimsiz Degisken Olarak Alinan Oranlar

Calismada dikkate alinan bagimsiz degiskenler ise
sirasiyla asagida ac¢iklandigi sekilde verilebilir.

Sirket Biiyiikliigii

Toplam

varliklarin

logaritmasi,

literatiirdeki

calismalarin c¢ogunda sirket biiyiikligi olglisii olarak
kullanilmistir (Adams ve Buckle, 2003, s. 138; Alhassan vd.,
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2015, s. 657; Banerjee ve Majumdar, 2018, s. 253; Bawa ve
Chattha, 2013, s. 46; Burca ve Batrinca, 2014, s. 302; Cekrezi,
2015, s. 6; Djamaluddin vd., 2019, s. 88; Dogan, 2013, s. 126).

Likidite

Calismamizda sigorta sirketlerinin varliklarinin
likiditesini temsil etmek lizere cari orandan yararlanilacaktir.
Tilim finans literatiiriinde ayni sekilde ifade edilen cari oran,

likidite oranlarinin en ¢ok kullanilanidir ve cari varliklarin
kisa vadeli yiikiimliiliiklere boliinmesiyle elde edilir:

“Cari Oran = Cari Varliklar/ Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler”

Donen(cari) varhklarin kisa siireli  borglan
karsilayabilme yetenegini 6l¢mekte kullanilan bir ara¢ olan
cari oran, net isletme sermayesinin de yeterli olup olmadigin
gosterir (Samiloglu & Akgiin, 2010, s. 249-250). Isletmelerin
Cari Varliklari bir yil icinde paraya donitisebilen likit varliklar:
temsil ederken, Kisa Vadeli Yiikiimliiliikleri ise bir y1l icinde
odenmesi gereken borglar1 temsil eder. Kisa siireli borg
odeme giicini o6l¢gmede kullanilan bu oran, isletmenin
varliklarinin likidite kalitesini gosteren bir referans aracidir.

Finansal Kaldirag¢ ya da ﬁzsermaye Yeterliligi

Ozsermaye  yeterliligi, = 6zsermayenin  toplam
varliklarin ytizde kagini finanse ettigini (Elmas, Finansal
Tablolar Analizi, 2017, s. 206) ve sirketin mali yapisinin
saglamligin1 gosteren oranlardan biridir (Dumanoglu &
Gedikoglu, 2004, s. 129).

“Ozsermaye  Yeterliligi =  Ozsermaye/Toplam
Varliklar” seklinde formiile edilir.

Ozsermayenin toplam borg¢lara orani “Finansman
Oran1” olarak adlandirilir ve isletmenin finansal
bagimsizligini gésteren bir orandir. Bazi kaynaklarda bu oran
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“borc¢larin 6zsermayeye oran1” olarak gosterilir, burada
sadece pay ve paydanin yeri degismekte, oranin anlami
degismemektedir. Ancak Ozsermayenin toplam varliklara
orani, borg¢larin toplam varliklara orani, 6zsermayenin
toplam borg¢lara orami birbiriyle iliskili oranlardir ve bu
bakimdan bunlardan herhangi birinin kullanilmasi finansal
bagimsizligin ya da yeterliligin 6l¢iilmesinde kafi olacaktir
(Elmas, 2017, s. 207). Bu bakimdan 6zsermaye yeterliligi
orani da finansal kaldiraci gésteren bir orandir.

Finansman Orani = Bor¢lar/0Ozsermaye

Prim Getiri Orani (Net)

Prim Getiri Orani1 (Net) = Net Kar / Kazanmilmis Primler (Net)

Genel muhasebe finansal analizinde “Net Kar Marj1”
olarak adlandirilan bu oran, isletme yoneticilerine net satislar
lizerinden elde edilen kar1 gosteren bir orandir (Samiloglu &
Akgilin, 2010, s. 262).

Faaliyet oranlarindan Hasar/prim Orani ve Bilesik

Oran

Faaliyet oranlari isletmelerin faaliyetlerini
gerceklestirdigi varliklar1 ne derece etkin kullandigini
gosterir (Samiloglu & Akgiin, 2010, s. 254). Faaliyet oranlar
ile satislar ve bilanconun varlhik kalemleri arasinda iliski
kurulur (Savci, 2009, s. 216). Ancak sigorta faaliyetleri teknik
bir takim strecler gerektirdiginden sigorta isletmelerinin
faaliyet etkinligini degerlendirirken genel muhasebede
kullanilan finansal analiz oranlarindan farkl nitelikte oranlar
kullanilir.

Sigorta faaliyetleri, sigortalilara Kkarsi {stlenilen
riskleri yerine getirilirken sigorta sirketlerinin yeterli
finansman giiciine sahip olmalarin1 gerektirir. Ozellikle
fiyatlandirma, tahsilat gibi politikalarin dogru yiiriitiilmesi
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sigorta sirket faaliyetlerinin 6nemli bir gostergesidir (Geng,
2006, s. 56). Sigorta fiyatinin belirlenmesinde poligedeki
icerige karsilik taahhiit edilen teminata gore riskin maliyeti
ve derecelendirilmesi séz konusudur (Oztiirk & Giiven, 2019,
s. 302). Bu nedenle de sigorta sirketlerinde kullanilan faaliyet
oranlari, daha ¢ok sirketlerin gelir tablolarinda agiklanan
cesitli gelir ve gider kalemlerinin birbirine oranlaridir. En
yaygin kullanilan faaliyet orani hasar prim orani, masraf orani
ve bilesik orandir (Outreville, 1998, s. 293-294). Bazi
kaynaklarda bu oranlarin sigorta sirketlerinin karliligini
O0lcmekte kullanildig1 da belirtilmektedir (Baspinar, 2005, s.
15; Senel, 2006, s. 310).

Kazanilmis Primler, sigorta sirketlerinin gelir
tablosunda ana teknik bransa iliskin kazanilmis prim
gelirlerinin reasiirér payr disilmis olarak kaydedildigi
hesap grubudur. Kazanilmis primler; yazilan primler,
kazanilmamis primler karsiliginda degisim (+/-) ve devam
eden riskler karsihiginda degisim (+/-) toplamindan olusur.
Sigorta poligeleri genellikle bir yillik siire i¢in diizenlenir.
Hesap doneminin basindan itibaren diizenlenen poligeler
“600.01 Brit Yazilan Primler” hesabinin alacagina tahakkuk
esasina gore bir yillik toplam briit gelir seklinde kaydedilir.

Kazanilmis primlerde, tahakkuk eden toplam primin
bir kismi ertesi yila isabet ettigi i¢in ilgili kisim kazanilmamis
primler karsiligina, belirli bir yiizdesi ise devam eden riskler
icin bir sonraki yila aktarilir (TSB, 2021). “Gergeklesen
Hasarlar” rakami calismamizda, sigorta sirketlerinin gelir
tablolarinda “Hayat Dis1 Teknik Gider” kisminda belirtildigi
haliyle alinmistir. Gergeklesen hasarlarin icinde 6denen
hasarlar, muallak hasarlar karsiliginda degisim (+/-) yer
almaktadir.
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Masraf orani, girdi maliyeti olarak da anilan bir oran
olup toplam giderlerin (isletme ya da faaliyet giderleri)
kazanilmis primlere boliinmesiyle elde edilir (EIOPA, 2014, s.
13). Calismamizda hasar prim oran asagidaki sekilde ele
alinmistir:

“Hasar Prim Oram1 (Loss Ratio) = Gerceklesen
Hasarlar/Kazanilmis Primler”

“Masraf Oram (Expense Ratio) = Faaliyet
Giderleri/Kazanilmis Primler”

ya da

“Masraf Oram1 = Faaliyet Giderleri / Kazanilmis Primler”
seklinde formiile edilebilir.

Genel muhasebeye gore finansal tablolarim
diizenleyen isletmelerin gelir tablosunda yer alan faaliyet
giderleri kaleminde ar-ge, yonetim ve pazarlama giderleri
bulunur (Elmas, Finansal Tablolar Analizi, 2017, s. 81). Hayat-
dis1 sigorta sirketlerinde ise gelir tablosunda “614. Faaliyet
Giderleri” ana hesabi altinda izlenen tretim komisyon,
personel, yonetim, ar-ge, pazarlama, disaridan saglanan fayda
ve hizmet, reasiirans komisyonlar1 ve diger faaliyet
giderlerinin alt hesaplar araciligi ile kaydedildigi bir hesaptir
(Ozkan, 2007, s. 253; RG, 30.12.2004 Tarih/25686 Say1).
Dolayisiyla, acentelere 6denen komisyonlar tiretim komisyon
giderleri alt hesabi ve reasiirorlere 6denen komisyonlar da
reasuror komisyonlari alt hesabi ile 614. Faaliyet Giderleri
Hesabinda izlenir. Baz1 kaynaklarda masraf oraninin pay
kisminda 6denen komisyonlar + faaliyet giderleri toplaminin
kazanilmis primlere boéliinerek bulunduguna yer verilmistir.
Ancak az once de acgikladigimiz gibi Faaliyet Giderleri
bashginda zaten acentelere ve reasiirorlere 6denen
komisyonlar bulunmaktadir. Bu nedenle sigorta sirketlerinin
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gelir tablolarinda “Faaliyet Giderleri” bashigi altindaki rakami
almak oranin pay kismi i¢in yeterlidir.

Bilesik Oran (Combined Ratio) = Hasar Prim Orani + Masraf
Oran1 yada

“Bilesik Oran (Combined Ratio) = (Gergeklesen
Hasarlar + Faaliyet Giderleri) / Kazanilmis Primler” seklinde
formiile edilebilir.

Hasar Prim Orani, masraf orani ve bilesik oranin
karhlik ile negatif iliski icinde olmasini bekledigimiz
oranlardir. Clinkii karliligin artmasi isletmenin gelirlerine
karsilik giderlerinin daha diisiik olmasi ile miimkiin olabilir.

Teknik Karsiliklar Orani

Muhasebenin “Ihtiyathhik” kavrami geregi muhasebe
kayitlarinin  olusturulmasinda temkinli  davranilmaly,
isletmenin karsilasabilecegi riskler ve belirsizliklere iliskin
onlem alinmahdir (Sevilengtl, 2009, s. 22). Karsilik ayirmak,
isletmenin gelecekteki belirsizlikleri 6nlemek i¢cin muhasebe
tarafindan gelistirilen bir mekanizmadir (Dursun & Kablan,
2017, s. 68). Sigortacilik Teknik Karsiliklar, bilangoda kisa
vadeli ytukiimliliiklerde “35 Sigortacilik Teknik Karsiliklar1”
ve Uzun Vadeli Yikiimliltiklerde “45 Sigortaciik Teknik
Karsiliklar1” grubunda yer almaktadir. 35 Sigortacilik Teknik
Karsiliklar hesap grubu sigorta ve reastirans sirketlerinin
gelecek bir yil; “45 Sigortacilik Teknik Karsiliklarn” ise bir
yildan daha uzun doénemler igin ayirmis oldugu teknik
karsiliklarin izlendigi hesap grubudur. Teknik karsilik
hesaplar ilgili Gelir Tablosu Hesaplar: ile karsilikli olarak
kayit goriir (RG, 30.12.2004 Tarih/25686 Sayi). 07.08.2007
Tarih ve 26606 Sayili Resmi Gazetede yayinlanan “Sigorta ve
Reastirans ile Emeklilik Sirketlerinin Teknik Karsiliklarina ve
Bu Karsiliklarin Yatirilacag Varliklara iliskin Yonetmelik” ile
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sigorta sirketlerinin karsihik ayirmasi zorunludur (RG,
07.08.2007 Tarih/26606 Sayi). Sigortacihik Teknik
Karsiliklari, sigorta sirketleri tarafindan istlenilen teknik
risklere karsilik ayrilmasi zorunlulugu her bir faaliyet donemi
sonuclarinin diger donemlerden ayri1 olarak izlenmesini
saglar (Dursun & Kablan, 2017, s. 68).

Teknik Kkarsiliklarin net kazanilmis primlere orani
ayrilan teknik karsiliklarin net kazanilmis primlerin ne
kadarina isabet ettigini gosteren bir orandir. Geng (2006)
calismasinda bu orana sigorta sirketlerinde mali yapiy1 6lcen
oran olarak Teknik Karsiliklar/ Alinan Primler seklinde yer
vermistir (Geng, 2006, s. 55). Calismamizda bu oran “Teknik
Karsiliklar Orani1” seklinde ele alinacaktir.

“Teknik Karsiliklar Oram1 = Sigortacihk Teknik
Karsiliklari/Kazanilmis Primler (Net)”

Sigorta Kaldira¢ Orani

Genel muhasebede kullanilan mali analiz oranlarinda
“Finansal Kaldira¢ Oran1” toplam borglarin varlik toplamina
boliinmesiyle (Samiloglu & Akgiin, 2010, s. 260); finansman
oranl ise 0zsermayenin toplam borglara béliinmesiyle elde
edilir (Elmas, Finansal Tablolar Analizi, 2017, s. 206). Sigorta
sirketlerindeki kaldirag orani ise AlAli vd. (2019) ve Alhassan
vd. (2015) calismasinda borglarin varliklara orani; Almajali
vd. (2012) g¢alismasinda borg¢larin 6zsermayeye orani; Shiu
(2004), Adams ve Buckle (2003) ve Banerjee ve Majumdar
(2018) calismalarinda teknik karsiliklarin 6zsermayeye orant
seklinde ele alinmistir (AlAli vd., 2019: s. 31; Alhassan vd,
2015, s.658; Almajali vd., 2012, s. 272; Adams & Buckle, 2003,
s. 139; Banerjee & Majumdar, 2018, s. 253; Shui, 2004, s.
1090). Buna karsilik Baspinar (2005) ¢alismasinda sermaye
yeterliligini 6lcen bir oran olarak Ozsermaye / Teknik
Karsiliklar (net) oranini vermistir (Baspinar, 2005, s. 14).
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Kaya ve Kaya (2015) Sigorta Kaldira¢ Oranini, beklenilmeyen
hasarlarin olusmasi halinde sigorta teknik karsiliklarinin
ozsermayeyi ne derece etkiledigini gosteren bir oran olarak
tarif etmis ve teknik karsiliklar/6zsermaye seklinde formiile
etmislerdir (Kaya & Kaya, 2015, s. 101).

Literatiirdeki bu cesitlilige karsi yaygin kullanim
olarak gordigimiiz sekilde sigorta kaldira¢ oram
calismamizda asagidaki sekilde ele alinmistir:

“Sigorta Kaldiraci (Leverage Ratio) = Sigorta Teknik
Karsiliklar1/Ozsermaye”

Sigorta sirketinin teknik karsiliklarinin yeterli
olmadigr  hallerde  sirket bor¢lanin  6denmesinde
o6zsermayeden yararlanilir (Dumanoglu ve Gedikoglu, 2004, s.
128). Sigorta kaldirag oran1 da sigorta sirketinin
ozsermayesinin boyle durumlar icin yeterli olup olmadigini
gosterir.

Ozsermaye EtKkinligi

Yazilan primlerin izlendigi bir hesap olan “600.01 Briit
Yazilan Primler Hesab1” (RG, 30.12.2004 Tarih/25686 Say1)
hayat dis1 sigorta sirketlerinin net prim liretiminden dogan
gelirlerinin tahakkuku aninda kayit gormesini saglar. Asagida
verilmis oran sigorta sirketlerinin mali yapisin
degerlendirmede siklikla basvurulan oranlardan biridir:

Briit Yazilan Primler/Ozsermaye.

Genel muhasebede, mali analizde isletmelerin
ozsermayesini ne derece etkin kullandigini gésteren bu oran,
faaliyet oranlar1 grubunda yer alir (Elmas, 2017, s. 230).
Ancak sigorta sirketlerinin mali analizini iceren kaynaklarda
bu oranin mali yapiy1 6lcen oranlar grubunda ele alindigini
gorilmektedir (Geng, 2006, s. 55; Baspinar, 2005, s. 14).
Formiiliin ac¢iliminda ise 6zsermayenin kullanimi sonucu
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kendisinin ka¢ kati net prim duretim geliri sagladig
anlasilmaktadir. Bu nedenle mali yeterliligi 6lcen oran
grubunda ele almakla beraber, bu orani asagidaki a¢ilimiyla
“Ozsermaye Etkinligi Oran1” olarak isimlendirecegiz:

“Ozsermaye Etkinligi Oram = Briit Yazilan
Primler/Ozsermaye”

Prim Getiri Orani (Briit)

Prim Getiri Orani (Briit) = Net Kar/ Briit Yazilmis Primler

Genel muhasebe finansal analizinde “Briit Kar Marj1”
olarak adlandirilan bu oran, briit satis hasilati tizerinden elde
edilen kar1 gosteren ve satislarin maliyetinin artmasi halinde
azalan bir orandir (Samiloglu & Akgtin, 2010, s. 262). Sigorta
sirketleri acisindan 6denen hasarlar ve muallak hasar
karsiliginda  degisimin  (+/-) toplamindan  olusan
“Gergceklesen Hasarlar”in satislarin maliyetini olusturdugu
soylenebilir.

Yatirim Getiri Orani

Lee (2014), calismasinda Yatirim Getiri Oranini
asagidaki sekilde formiile etmistir (Lee, 2014, s. 685):

Yatirim Getiri Oran1 = Yatirnm Gelirleri / [(D6nem Basi Varliklar +
Dénem Sonu Varliklar - Yatirim Gelirleri) / 2]

Calismamizda yatirim gelirlerini sigorta sirketlerinin
gelir tablolarinda “II- Teknik Olmayan Bolim” baslig: altinda
yer alan “K- Yatirim Gelirleri” hesap grubundan aldik. Yatirim
gelirleri net kar rakamini etkiledigi ve isletmenin vergi
sonrast kar1 bilangosunda gosterildiginden, yatirnm getiri
oranini 6lcerken varliklara yansiyacak kismini elimine etmek
amaciyla bu orani da kullanmay1 uygun goérdiik. Bu nedenle
oran, yatirim gelirlerinden arindirilmis varliklarin yatirim
kullanim etkinligini gostermektedir.
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Yatirnm Karliligi

Hrechaniuk vd. (2007), Burca ve Batrinca (2014)
yatirim karliligini yatirim gelirlerinin toplam varliklara orani
seklinde almislardir (Burca ve Batrinca, 2014, s. 302;
Hrechaniuk vd., 2007, s. 5):

Yatirim Karliligi = Yatirim Gelirleri / Toplam Varhiklar

Sabit Varlik Orani

Sabit varlik orani, sigorta sirketinin sahip oldugu sabit
kiymetlerin (duran varhklarin) toplam varliklara oranmidir
(AlAlivd,, 2019, s. 32).

Sabit Varlik Orani = Duran Varliklar / Toplam Varliklar

Bu oran, fonlarin toplam dagiliminin cari varliklarin ve
sabit varliklarin her bir bileseninin ne kadarina isabet ettigini
gosterir. Yatirnm kararlari, sirketin varliklarina yansitilarak
donen varliklar ile duran varliklarin dengesinden olusan
kurumsal sermayenin yapisini etkiler (Djamaluddin vd. 2019,
s. 87).

Cekrezi (2015) Arnavutluk’taki calismasinda sabit
varlik orani ile karlilik arasinda pozitif, Boadi vd. (2013)
Gana’daki c¢alismasinda negatif iliski bulmustur. AlAli vd
(2019) Kuveyt'teki calismasinda ise karlilik ile sabit varlik
orani arasinda gii¢li bir iliski oldugunu tespit etmistir
(Cekrezi, 2015; Boadi vd. 2013; AlAli vd., 2019). Farkh
tilkelerde farkli sonuglarin ¢ikmasini ise Avrupa tlkelerini
kategorize ederek sigorta sektorii performansini panel veri
analiziyle inceleyen Hrechaniuk vd. (2007), benzeri finansal
faaliyetlerin performansinin farklh kurum ve politik
ortamlarda degistigi seklinde yorumlamistir (Hrechaniuk,
Lutz, & Talavera, 2007).
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D.Arastirma Yontemi
Panel veri Analizi

Ekonometrik analize konu olabilecek veriler yatay
kesit verileri, zaman serileri ve panel veriler olarak bashklari
altinda ele alinabilir. Panel verilerin 6zelligi havuzlanmis
veriler olmasidir. Havuzlanmis olmalarinin sebebi ise yatay
ve dikey boyutta ¢oklu evren yapisina sahip olmalarindan
kaynaklanir. Panel veriler hemen zaman serisini hem de yatay
kesit verileri icerir (Kutlar, 2017, s. 11). Ornegin bir bankanin
belli bir y1ldaki verilerinin arasindaki iliskiyi incelerken yatay
kesit veri kullanirsiniz. Fakat bankanin yillar icindeki sadece
mevduat hacminin degisimini incelerseniz zaman serisi
alirsiniz. Havuzlanmis veriler dedigimiz panel veride ise bir
bankanin yarattigi mevduat hacmini birimler bazinda belli bir
donem itibariyle inceleme yapabilirsiniz. Ancak panel veri
analizinde arastirma yapilirken birimlere ve/veya zaman
gore olusan farkhliklarn dikkate alacak modelin nasil
kurulacagi 6nemli bir konudur. Panel veride yatay kesit “i” ile
zaman serileri ise “t” ile gosterilir. Hem zaman hem de birime
gore degisim incelendiginden degiskenlerde hem “i” hem de
“t” donem siralamasina gore belli bir indis ile ifade edilir
(Giiris, 2015, s. 2). Ornegin Y bagimly, X ise bagimsiz degisken
olarak alinan ¢ok birimli ve zaman serisi i¢ceren bir panel veri
modelinde;

Y_it = f_0it + f_lit X_it + u_it i=12,..N
t=1,2,3,....,T
Y bagimli, X bagimsiz degiskeni gosterir. f_0it sabit

parametre, f_lit egim parametresi, U_it ise hata terimini
ifade eder (Giiris & Stireyya, 2018, s. 33).
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E. Uygulama

Tablo 17’de calismada ele alinan degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 17- Tamimlayic Istatistikler

Degiske Ortalam Standart Minimu Maksimu
n a Sapma m m
ROA overall 2'03208 0.063665 -0.18249  0.423295
get‘”ee 0.033832 -0.01093  0.127936
within 0.054465 013948 0.327446
ROE overall -0.32169 10.45217 217.587  29.28255
get‘”ee 2.394024 9.94277  2.325274
within 10.18854 207.966  26.63558
BYK overall 2'00343 0.58883 7390251 10.32797
get‘”ee 0.537959 8.058124 9.938913
within 0.268235 8.213076 10.01948
LIK overall 1’5 10 4 462279 078261  26.91598
get‘”ee 0.87454 0.978725 4.94974
within 1.188319 -0.55986  23.47734
OZYET  overall 3'21739 0.112184 033618 1
get‘”ee 0.082346 0.084371 0.404276
within 0.078404 044228  0.956013
PG overall 8'07934 0.193767 -0.39152  2.008186
get‘”ee 0.103343 -0.02454  0.436514
within 0.165547 035107  1.651022
BO overall ;14587 0.383928 043874  4.37957
get‘”ee 0.201402 0941511 1.822902
within 0.329982 1046298  4.04713
3.25694
TKRS overall ¢ 2.342303 0.045944 28.92099
s 0.808294 2061769 5.602384

n
within 2.205917 -0.56075  27.88756
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Degiske Ortalam Standart Minimu Maksimu
n a Sapma m m
SKO overall 8'00027 68.42424 434216  1289.637
get""ee 20.63144 -25.6352  85.27021
within 65.40441 -402.58  1210.367
SIGRS  overall (1)'76869 0.34179 -0.82914  3.458193
getwee 0.21044 0.289145 1.118125
within 0.273448 -0.82015  3.108759
6.72175
OZETK  overall 77.08944 259.628  1606.166
getwee 19.96241 -11.2021  87.30259
within 74.59509 241704 1525.585
;AT-KA overall 2'19954 0.533536 -1.01622  6.228954
lr’let""ee 0354086 -0.04946  1.472304
within 0.406966 -1.69359  4.956197
0.10529
YTRGO  overall 0.086638 0010212 0.766746
Eetwee 0.043653 0.056449 0.246519
within 0.075477 -0.06459  0.625525

Tablo 18- Korelasyon Matrisi
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Tablo 18’de calismada ele alinan degiskenlere ait
korelasyon matrisi bulunmaktadir. Tablo 18’den gortldiigii
gibi, ROA ile LIK arasinda pozitif ve diisiik dereceden, BYK,
BO, TKRS, SKO ve OZETK ile arasinda negatif ve diistik bir
iliski vardir. Bununla birlikte, ROA ile OZYET, YAT_KAR ve
YTR_GO arasinda pozitif ve orta dereceden, PG ile arasinda
pozitif ve yiiksek dereceden anlamli bir iliski bulunmaktadir.
ROE ile BYK, LIK, OZYET, PG, TKRS, YTR_KAR ve YTR_GO
arasinda pozitif ve diisiik dereceden bir iliski s6z konusu iken,
ROE ile SKO arasinda negatif ve yiiksek dereceden bir iliski
vardir.

Sigorta  sirketlerinin  performansin1  etkileyen
faktorleri belirlemek amaciyla olusturulan modeli tahmin
etmeden once, degiskenlere iliskin homojenlik yapilarinin ve
yatay kesit bagimliligin belirlenmesi gerekmektedir. Yatay
kesit bagimliligi, yatay kesitler arasindaki korelasyon olarak
tanimlanabilmektedir. Bu durum, gézlenemeyen etkilerden
ortaya cikabilmektedir. Yatay Kkesitlerin rassal olarak
secilmesi durumunda s6z konusu bagimhlik o6nemli
olmamakla birlikte, rassal olarak secilmemesi yatay kesitler
arasindaki korelasyonun 6nemli olmasina yol agmaktadir. Bu
nedenle, yatay Kkesit birimleri arasinda korelasyonun
oldugunda, model tahmininde yatay kesit bagimliliginm
dikkate alan yontemlerin ve testler kullanilmalidir (Tatoglu,
2012).

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin yatay kesit
bagimlilik testine iliskin sonuglar Tablo 19°da bulunmaktadir.
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Tablo 19- Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclar:

Breusch- Pesaran Bias- Pesaran
Pagan LM Scaled LM  Corrected CD
Scaled LM

ROA 678.17" 27.42™ 27.01™ 16.77"
ROE 482.09" 16.82™ 16.40™ 8.8610™
BYK 3716.82™* 191.73™ 191.32™ 60.90™"
LIK 703.41™ 28.78™ 28.37™ 6.01"
OZYET 630.23™ 24.83™ 24.41™ 6.00""
PG 671.83™ 27.08™ 26.66™ 15.88™
BO 1098.14™ 50.13"™ 49.72™ 19.02™
TKRS 2529.13™ 127.51™ 127.10™ 49.00™
SKO 549.10™ 20.44™ 20.03™ 4.38™
SIG_RS 1284.39™ 60.20™" 59.79™ 16.57""
OZETK 1092.48™ 49.82™ 49.41™ 26.94™
YTR_KAR 2081.18™ 103.29" 102.87* 43.16™
YTR_GO 2017.44™ 99.84™ 99.43™ 42.34™

Not: ™ %1 dnem seviyesindeki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 19’daki sonuglara gore, tim degiskenler icin
Breuscch-Pagan LM, Pesaran Scaled LM, Bias-Corrected
Scaled LM ve Pesaran CD testlerine iligkin yatay kesit
bagimliliginin olmadigini séyleyen sifir hipotezinin %1 6nem
seviyesinde reddedildigi gorilmektedir. Dolayisiyla, tiim
degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin varhig: tespit
edildigi icin, degiskenlerin duraganliklarinin arastirilmasinda
ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran birim kok testi
uygulanmistir. Sonuglar Tablo 20’de yer almaktadir.



116 Tiirk Muhasebe Sistemi Mali Oranlart ile Covid-19 Déneminde
Sigorta Sirketlerinin Finansal Performansi: Panel Veri Analizi(2017-2022)

Tablo 20- Pesaran Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
ROA -2.191" -3.134™
ROE -3.396™ -3.745™
BYK -1.806 -1.779
ABYK -3.880™ -4.215™
LIK -1.624 -2.400
ALIK -4.371™ -4.426™
OZYET -2.085 -2.942™
PG -2.437™ -3.146™
BO -3.111™ -3.361™
TKRS -3.583™ -3.814™
SKO -2.505™ -2.927"
SIG_RS -2.828™ -3.203™
OZETK -3.395™ -3.569™
YTR_KAR -2.243™ -2.803"
YTR_GO -2.161" -2.533
AYTR_GO -4.885™ -4.916™
%10 -2.110 %10  -2.630
%5 -2.200 %5 -2.720

%1 -2.380 %1 -2.880

Tablo 20’de yer alan Pesaran birim kok testine iliskin
sabit terimli ve sabit terim ve trendli CIPS istatistikleri
incelendiginde, BYK, LIK ve YTR_GO degiskenlerinin diizey
degerlerinde birim kok test icerdikleri, birinci dereceden
farki alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Diger
degiskenler ise diizey degerlerinde duragandirlar.

Sigorta  sirketlerinin  performansin1  etkileyen
faktorleri belirlemek amaciyla olusturulan modeller
asagidaki gibi ifade edilebilir:

Model 1:

[ROA] _it=B0+pB_1 [BYK] _it+p_2 [LIK] _it
+ B3 [0OZYET] _it+p_4 [PG] _it+B.5 [BOJ _it
+p_6 [TKRS] _it+pB_7 [SKO] _it
+ B8 [SIGRK] _it+pB.9 [OZETK] _it
+ .10 [YTR_.KAR] _it+pB_11 [YTR_GO] _it
+pB_12 [coVID] _it +¢_it
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Model 2:

[ROE] _it=B_0+p_1 [BYK] _it+p.2 [LIK] _it
+ B3 [0ZYET] _it+pB_4 [PG] _it+pB.5 [(BOJ _it
+pB_6 [TKRS] _it+p_7 [SKO] _it
+pB_8 [SIGRK] _it+ .9 [OZETK] _it
+B_10 [YTR_KAR] _it+pB_11 [YTR_GOJ _it
+p_12 [COVID] _it + ¢_it

Model 1 ve Model 2’ye iliskin delta testi ve yatay kesit
bagimlilig1 test sonuglari1 Tablo 21’de yer almaktadir.

Tablo 21- Delta Homojenlik Testi ve Yatay Kesit Bagimliligi
Testi Sonuc¢lari

Delta Test istatistikleri Yatay Kesit Bagimlilig:
Delta Tilde Delta Tilde Adj. CD-LM CD-LM Ad,j.
Model1 5.473™ 9.300™ 6.235™ 12.225™
(0.000) (0.000) (0.000) (0.0000)
Model 2 2.704™ 4.101™ 10.995™  24.147™
(0.007) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: ****** sirasiyla %1, %5, %10 6nem seviyelerinde anlamhliklari
ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler olasiliklari ifade etmektedir.

Tablo 21'de yer alan Pesaran ve Yamagata (2008)
Delta test sonucuna gore, Model 1, ve Model 2 i¢in egim
katsayilarinin homojen oldugunu soéyleyen sifir hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. Buna gore, Model 1 ve Model
2'nin egim katsayilarinin heterojendir. Ayrica, Model 1 ve
Model 2 icin yatay kesit bagimliliginin varligini arastirmak
amaciyla uygulanan Pesaran CD-LM ve CD-LM Adj. testleri
sonuclarina gore, tiim modellerde yatay kesit bagimliliginin
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 22’de uygun modeli belirlemek i¢in uygulanan F
testi, LM testi ve Hausman testi sonuglari yer almaktadir. F ve
LM testleri havuzlanmis modele Kkarsi gozlenemeyen
heteorjenligi test etmektedir. Hausman testi ise rassal etkiler
modeli ile sabit etkiler modeli arasinda se¢cim yapilmasina
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imkan saglamaktadir. Hausman testinde sifir hipotezi rassal
etkiler modelinin gegerli oldugunu, alternatif hipotez ise sabit
etkiler modelinin uygun oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 22- Model Se¢imi

Model 1 Model 2
F Testi 1.57 1.46
(0.0651) (0.0992)
LM Testi 1.54 1.75
(0.0611) (0.0927)
Hausman Testi -11.82 52.66
(0.0000) (0.000)

Tablo 22’deki sonuclara gore, F testi ve LM testinde
havuzlanmis modelin gecerli oldugunu ifade eden sifir
hipotezinin %10 o6nem  seviyesinde reddedildigi
gorulmektedir. Hausman testi sonucuna gore, gerek Model 1
gerekse Model 2 icin rassal etkiler modelinin gecerli
oldugunu ifade eden sifir hipotezinin %1 6nem seviyesinde
reddedilmektedir. Bu sonuglara gore, Model 1 ve Model 2 i¢gin
sabit etkiler modelinin gecerli oldugu ifade edilebilir.

Tablo 23’de Model 1 ve Model 2 i¢in Modified Wald
farkli varyans testi ile Modified Bhargaca Durbin Watson ve
Baltagi-Wu LBI otokorelasyon testleri sonuclar1 yer
almaktadir.

Tablo 23- Otokorelasyon ve Farkli Varyans Testleri Sonug¢lar:

Model 1 Model 2

Modified Wald test for heteroskedasticity 5763.69 4445.87
(0.0000)  (0.0000)

Modified Bhargava et al. Durbin Watson 1.5442 1.2997

Baltagi-Wu LBI 1.6052 1.3159

Tablo 23’de yer alan sonuglar incelendiginde, Model 1
ve Model 2’de farkli varyans ve otokorelasyon problemlerinin
oldugu gorilmektedir. Bu nedenle, modellerin direncli
tahminciler kullanilarak tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda, Model 1 ve Model 2'nin tahmin edilmesinde
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Driscoll ve Kraay Tahmincisi kullanilmistir. Bu tahminci,
yatay kesit ortalamalar icin Newey-West tiirii diizeltme
yapmaktadir. Bu yontem, T ve N’nin buyik oldugu
durumlarda da direngli standart hatalar {iretmektedir
(Tatoglu, 2012).

Tablo 24’te sigorta sirketlerinin aktife gore getirisini
(ROA) belirleyen etmenlere iliskin Driscoll ve Kraay
Tahmincisi kullanilarak elde edilen model tahmin sonuglari
yer almaktadir.

Tablo 24- Sigorta Sirketlerinin Aktife Gore Getirisini (ROA)
Belirleyen Etmenler

Coef. Std. t p
ABYK 0.0046 0.0119 0.3900 0.7030
ALIK 0.0012 0.0005 2.4000 0.0280
OZYET 0.0806 0.0444 1.8100 0.0860
PG 0.2194 0.0300 7.3200 0.0000
BO -0.0415 0.0068 -6.1400 0.0000
TKRS 0.0003 0.0013 0.1900 0.8480
SKO 0.0000 0.0000 -0.7600 0.4600
SIG_RS 0.0145 0.0137 1.0500 0.3060
OZETK 0.0000 0.0000 -1.3800 0.1840
YAT_KAR 0.9232 0.2174 4.2500 0.0000
YTR_GO -0.5939 0.1544 -3.8500 0.0010
COVID -0.0057 0.0032 -1.8000 0.0720
Sabit terim 0.0090 0.0078 1.1500 0.2490
R2=0.7686
F=88.08

F. Elde Edilen Bulgular

Tablo 24’te yer alan model tahmin sonuglarina gore,
LIK, OZYET, PG ve YAT_KAR degiskenlerinde meydana
artiglar sigorta sirketlerinin aktife gore getirisini istatistiksel
olarak anlamh ve pozitif bir sekilde etkilemektedir. BO ve
YTR_GO degiskenlerinin ise sigorta sirketlerinin aktife gore
getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
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etkisi bulunmaktadir. Bununla birlikte, BYK, TKRS, SKO,
SIG_RS ve OZETK degiskenlerinin sigorta sirketlerinin aktife
gore getirisi Uizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisine
rastlanilmamuistir. COVID-19 pandemisinin sigorta
sirketlerinin performansi iizerindeki etkisini belirlemek
amaciyla olusturulan COVID kukla degiskeninin katsayisi
istatistiksel olarak anlaml ve negatif olarak elde edilmistir.
Bu sonuca gore, COVID-19 pandemisinin sigorta sirketlerinin
performansini olumsuz olarak etkiledigi ifade edilebilir.

Tablo 25’te sigorta sirketlerinin 6zkaynaga gore
getirisini (ROE) belirleyen faktorlere iliskin Driscoll ve Kraay
Tahmincisi kullanilarak elde edilen model tahmin sonuglari
yer almaktadir.

Tablo 25 Sigorta Sirketlerinin Ozkaynaga Gére Getirisini
(ROE) Belirleyen Etmenler

ROE Coef. Drisc/Kraay Std. t p

BYK -0.5796 0.7690 -0.7500 0.4610
LIK 0.0111 0.0104 1.0600 0.3020
OZYET -2.2043 1.4069 -1.5700 0.1350
PG 0.7317 0.2676 2.7300 0.0140
BO -0.5329 0.4007 -1.3300 0.2000
TKRS 0.0004 0.0338 0.0100 0.9910
SKO 0.0039 0.0215 0.1800 0.8560
SIG_RS 0.1165 0.3938 0.3000 0.7710
OZETK -0.1391 0.0180 -7.7400 0.0000
YAT_KAR 12.1683  4.3392 2.8000 0.0120
YTR_GO -8.3597 3.2228 -2.5900 0.0180
CovID -0.1760 0.0854 -2.0600 0.0540
Sabit terim 6.4190 7.0625 0.9100 0.3750
R2=0.9838

F=2132.66

Tablo 25’te yer alan model tahmin sonuglarina gore,
PG ve YAT_KAR degiskenlerinin sigorta sirketlerinin
0zkaynaga gore getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamh
ve pozitif, OZETK ve YTR_GO degiskenlerinin ise istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip olduklan
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gorilmektedir. Bununla birlikte, BYK, LIK, OZYET, BO, TKRS,
SKO ve SIG_RS degiskenlerinin ise sigorta sirketlerinin
0zkaynaga gore getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlaml
etkilerine rastlanilmamistir. COVID degiskenin Kkatsayisi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Diger bir
ifadeyle, COVID-19 pandemisi sigorta sirketlerinin 6zkaynaga
gore getirilerini azaltic1 bir etki yapmustir.
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SONUC

2019 yili sonunda kendini gosteren ve 2020’den 2022
yilina kadar tiim diinyada insanlarin sosyal, ekonomik ve
saglik agisindan buhran doénemi yasamasina neden olan
Covid-19 viriisi, ulke ekonomileri tlizerinde son derece
olumsuz iz birakmistir. Covid-19 virlisiiniin yasantimizda
onemli bir kisitlayici olarak etkin oldugu bu déonemde kamu
harcamalar1 ve issizlik artmis, ekonomilerde ciddi anlamda
daralma yasanmistir.

Covid-19 virtisiinlin etkin oldugu dénemde yatirim
gelirleri azalmis, piyasada faiz oranlari1 artmis, talep azalmis
ve bu durumdan sirketlerin karhilik ve biiylimesinin
azalacagina dair ongoériilerde bulunulmustur. Ozellikle
likidite ve ozkaynak agisindan sirketlerin olumsuz
etkilenecegi 6ngoriilen bu donemde sigorta sirketlerinin nasil
etkilenecegi de merak konusuydu. Zira, OECD’ye gore sigorta
sirketleri sigortalilara kars1 yukiimluliiklerini karsilamakta
ilgili donemde zorluk yasayacakti. Yatirimlar icin ortaya ¢cikan
diisik verim ortaminin sirketlerin bilancolarinda varlik-
sermaye dagilim dengesini bozacagl ve gelir tablolarinda
karlhiliklarinin azalacaglr varsayimlar1 gibi gelecege iliskin
felaket senaryolar1 sigorta sirketleri icin de yaziliyordu.
Carpici bir sekilde Covid-19 déneminde istihdamin azalmasi
sebebiyle sigorta polige satis gelirlerinin azalacagy, sirketlerin
prim gelirlerinin diisecegi bunun sonucunda da likidite ve
sigorta riski ile karsilasilacagina dair endiseler tizerinde
durulan konulardand.

2020 yili sonlarinda kredi derecelendirme kurulusu
olan S&P(2020) Kasim ay1 raporunda, kiiresel piyasalarda
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Covid-19 kaynakli daha ¢ok sermaye piyasalarinda goriilen
fiyat degismelerinin sigorta sirketlerinin varlik yapisi
dengesini bozdugu; fakat diger yandan sigortacilik
faaliyetlerine ara verildigi, ¢ok sayida police iptali ile
karsilasildig1 icin sigorta piyasasinin reasiirans islevinin
devreye girerek karlihlk azalisinmi  engelleyebilecegi
ongorustne yer verilmistir.

SwissRe 3/2023 nolu raporunda yer alan grafikte
kiiresel mal ve kaza sigortalar sirketlerinin Covid-19’a isabet
eden donemde yatirim getirilerinin, prim bliyime oraninin ve
karhiligin  azaldig,, sermaye  maliyetlerinin  arttig
gorilmektedir (Bknz Grafik-1). Kiiresel sigorta piyasasinda
2020 yihinda hayat dis1 prim Uretim artisi 3,40 milyar
dolardan 3,49 milyar dolara ulasarak %2,8 artis gostermis
buna karsilik hayat sigortalarn 2,89 milyar dolardan 2,80
milyar dolara diiserek %3,1 azalis gostermistir. Hayat
sigortalar1  primlerinin azalisi  Covid-19 doéneminde
isttihdamin ve hane gelirlerinin azalisindan kaynaklanmistir
(Bknz Grafik-2). Sigorta sirketlerinde kiiresel direkt prim
tretim hacmi, reel artis seviyesi 6zellikle hayat sigortalarinda
azalmistir (Bknz Grafik-3). Yiiksek enflasyon nedeniyle bazi
hayat dis1 branslarda hasar oOdemeleri 6nemli olciide
artirmistir. Enflasyon ve faiz oranlar1 artis1 sigortacilarin
sabit getirili yatirinmlarin1 kayba ugramis hem hayat hem de
hayat dis1 branslarda 2022 yilinda pek c¢ok iilkede negatif
yatirim getirisi ile karsilagilmistir.

Calismada yer alan panel veri modellerinden
birincisinde cari oran, sirket bilyukligi, 0Ozsermaye
yeterliligi, prim getiri orani, bilesik oran, teknik karsiliklar
orani, sigorta kaldira¢ orani, hasar/prim orani, 6zsermaye
etkinligi, yatirim karlilig1 ve yatirim getiri oranlarinin aktif
karhiligi tlzerindeki etkisi arastirilmistir. Elde edilen
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sonuglara gore cari oran, 6zsermaye yeterliligi, prim getiri
oran1 ve yatirim karlilig1 oranlar ile aktif karliliginin pozitif
ve anlamh bir iliskisi oldugu anlasilmistir. Buna gore
calismada yer alan sigorta sirketlerinin aktif karliligi; cari
oran, 0zsermaye yeterliligi, prim getiri orani ve yatirim
karhihig1 arttikca artis gostermistir. Bilesik oran ve yatirim
getiri oraninin ise aktif karlihig ile anlamli bir iliskisi oldugu
tespit edilememistir. Diger yandan sirket biuiytikligi, teknik
karsiliklar orani, sigorta kaldira¢ orani, hasar/prim orani ve
ozsermaye etkinliginin sigorta sirketlerinin aktif karlihg ile
anlamh iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Covid-19
pandemisi doneminin ise sigorta sirketlerinin aktif karliligini
azaltia1 etkisi oldugu anlasilmistir.

Calismada yer alan panel veri modellerinden
ikincisinde cari oran, sirket buyiikligii, 6zsermaye yeterliligi,
prim getiri orany, bilesik oran, teknik karsiliklar orani, sigorta
kaldirag¢ orani, hasar/prim orani, 6zsermaye etkinligi, yatirim
karhilig1 ve yatirim getiri oranlarinin 6zsermaye karhligl
tizerindeki etkisi arastirlmistir. Elde edilen sonuglara gore
prim getiri orani ve yatirim karliliginin 6zsermaye karhligi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Buna gore
calismada yer alan sigorta sirketlerinin 6zsermaye karhligi;
prim getiri oram1 ve yatinm karlihg arttikca artis
gostermistir. Elde edilen bulgulara gore arastirmaya esas
alinan dénemde sigorta sirketlerinin 6zsermaye etkinligi
oranl ve yatirim getiri oranlarinin 6zsermaye karhilhig ile
negatif yonde ve anlamli iliskisi oldugu tespit edilmistir. Diger
yandan sirket buyiikliigl, cari oran, 6zsermaye yeterliligi,
bilesik oran, teknik karsiliklar orani, sigorta kaldirag orani ve
hasar/prim oranlari ile 6zsermaye karlilig1 arasinda istatiksel
olarak anlaml bir iliskiye rastlanmamstir. Ote yandan, kukla
degisken olarak ¢alismada yer alan Covid-19 déneminin ise
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sigorta sirketlerinin 6zsermaye karlilig1 lizerinde olumsuz
yonde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
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