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Sigorta sektorii ekonomilerin siirdiiriilebilir bir kalkinma saglamasi, kaynaklarin adil dagitilmasi ve
riskin paylasilmasi gibi 6nemli birtakim faaliyetler tistlenmektedir. Bu faaliyetler neticesinde ortaya
¢ikan katma deger bireylerin, sirketlerin ve iilkelerin kalkinmasinda dnemli bir rol oynamaktadir.
Ozellikle Tiirkiye gibi tasarruf eksikliginin hissedildigi iilkelerde sigorta sektorii kaynak yaratma
acisindan ¢ok onemli roller tistlenmektedir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul (BIST)’te islem goren
AgeSa sigorta, Ak sigorta, Anadolu anonim sigorta, Anadolu hayat ve emeklilik, Ray sigorta ve
Tiirkiye sigorta firmalarmin 2016-2023  yillarindaki  finansal basarisizliklarinin ~ analizi
amaclanmaktadir. Calisma kapsaminda Altman Z skor ve Fulmer H modeli uygulanmis ve sonuglar
raporlanmigtir. Calisma sonuglarma gore Altman Z skoru modeli ile elde edilen sonuglar tiim
firmalarin basarili bir durum sergiledigi fakat Fulmer H modelinden elde edilen sonuclara gore tiim
firmalarin iflas bolgesinde yer aldig: tespit edilmistir. Caligma sonuglari literatiirde yer alan ¢aligma
sonuglar ile kiyaslandiginda Altman Z skor modeli ile benzer sonuglar igerdigi ve bu yonii ile
Tirkiye sigorta sektdriinin performans analizinde daha dogru sonuglar verdigi ifade edilebilir.
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The insurance sector undertakes a number of important activities such as ensuring sustainable
development of economies, fair distribution of resources and sharing of risk. The added value
generated as a result of these activities plays an important role in the development of individuals,
companies and countries. Especially in countries such as Turkey, where there is a lack of savings,
the insurance sector plays a very important role in terms of resource creation. In this study, it is aimed
to analyze the financial failures of AgeSa Sigorta, Ak Sigorta, Anadolu Anonim Sigorta, Anadolu
Hayat ve Emeklilik, Ray Sigorta and Ttrkiye Sigorta, which are traded on Borsa Istanbul (BIST), in
the years 2016-2023. Within the scope of the study, Altman Z score and Fulmer H model were
applied and the results were reported. According to the results of the study, the results obtained with
the Altman Z score model show that all firms exhibit a successful situation, but according to the
results obtained from the Fulmer H model, all firms are in the bankruptcy zone. When the results of
the study are compared with the results of the studies in the literature, it can be stated that it contains
similar results with the Altman Z score model and in this respect, it provides more accurate results
in the performance analysis of the Turkish insurance sector.
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Sigorta Sektoriinde Finansal Basarisizlik Riskinin Ol¢iimii: Altman-Z Ve Fulmer H Modeli

GIRiS
Diinya ekonomisi gectigimiz birkac on yillik siirecte yasanan degisimler sonucunda ¢ok farkli bir
goriiniime ulasmistir. Ozellikle bdlgesel birliklerin kurulmas: ve akabinde sermaye birikiminin artmasi

iilkelerin iiretim ve satis agisindan farklilagmasina neden olmustur. Teknolojinin hizli gelisimi ve fiziki
pazarlarin elektronik ortamlara aktarilmasi rekabeti en {ist seviyelere ¢ikarmuistir.

Degisen ticaret anlayist farkli pazarlama tekniklerinin ekonomik yasam igerisine girmesine yol
agmis ve bunun sonucunda da kiiresel isletmelerin dogusu gergeklesmistir. Degisen ve gelisen bilgi
teknolojileri denetim sistemlerinin de giincellenerek risk odakli bir yaklasim benimsemesini zaruri hale
getirmistir.

Denetim ve hukuk alaninda ne kadar gelisme yasanirsa yasansin tarihin her doneminde krizler ve
ekonomik dalgalanmalar goriilmeye devam etmistir. 2008’li yillarin hemen basinda yasanan kiiresel
finansal kriz birgok diinya ekonomisini derinden etkilemis ve telafisi cok zor olan kayiplara sebep
olmustur. Diger yandan son donemde yasanan Covid-19 pandemi krizi ¢ogu firmanin ve iilkenin olasi
risklere hazirlikli olmadigini ortaya koymus ve neticede bazi firmalarin iflasi ile sonuglanmstir.

Degisen teknolojik kosullarin beraberinde getirdigi birgok yenilik maliyetlerin azaltilmasi, is
yapis siirelerinin kisaltilmasi ve kaynak kullaniminin azaltilmasi gibi bazi avantajlar saglasa da bunlarin
yani sira sosyal ve ekonomik yasam igerisine yeni risk faktorlerinin de dahil olmasina zemin
hazirlamistir. Degisen bu kosullar kaynak israfini 6nlemek ve risklerden olabildigince kaginmak isteyen
isletmelerin risk dnleyici politikalar Gretmesini ve performanslarini siirekli incelemesini gerektirmistir.

Bu ¢alismada BiST te islem goren sigorta sirketlerinin 2016-2023 yillarinda sergiledigi finansal
basarisizligin analizi amaglanmistir. Bu amagla Altman (1968) tarafindan ortaya konan Altman Z skoru
ve Fulmer (1984) tarafindan 6nerilen Fulmer H yéntemi kullanilarak sigorta sirketlerinin performansinin
analizi gergeklestirilmistir.

Sigorta sektorii tiim diinyada finansal sektoriin en 6nemli aktorlerinden birisi olmasinin yani sira
ekonomide istikrarin saglanmasinda da 6nemli bazi faaliyetleri yerine getirmektedir. Tablo 1’den de
goriilecegi lizere 2023 yilinda sektdr 65 firma ve 32 bin calisanla yaklasik 58 milyar TL net kar elde
etmis 1,138 Trilyon TL tutarinda aktif ve 1,111 Trilyon TL tutarinda toplma yiikiimliiliikler ve %72,8
hasar prim orani ile gelismekte olan bir goriiniime sahiptir.

Tablo 1. Sigorta Sektdrii Temel Bilgiler

Sirket | Cahsan | Toplam Prim | Police Toplam Aktif Toplam Donem Net Net
Sayis1 | Sayim | Uretimi (TL) | Sayisi (TL) Yukumluluk Kéan (TL) Hasar
(Adet) (TL) Prim
Oram

65 32.381 | 5.661.275.814 | 57.056.294 | 1.238.193.512.099 | 1.111.439.736.753 | 57.946.573.728' | 72,8%

Kaynak: (Tiirkiye Sigorta Birligi Resmi Istatistikleri)

Firmalara performans degerlendirmesi yapilmasi Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde
kaynaklarin korunmasi i¢in olduk¢a énemlidir. Calismadan elde edilen sonuglarin dncelikle sektdrdeki
firma ortaklar1 ve yoneticilerine bilgi sunmasi1 beklenmekte bunun yan1 sira gelismekte olan bir sektor
olan sigorta sirketlerine yapilacak yatirimlarda karar alinmasinda yardimci olmay1 amaglamaktadir.

Yapilan ¢alisma tercih edilen sektor, ¢calisma donemi ve kullanilan teknikler yoniiyle ilk ¢alisma
olmasindan dolay literatiire farkl bir bakis agis1 sunmakta ayrica gelecekte yapilacak ¢aligmalara 6rnek
olmasi beklenmektedir.

Calisma temel bilgilerin sunuldugu giris, 6nceki calismalarin incelendigi literatiir, ¢alisma
yonteminin ifade edildigi metodoloji, analiz sonuglarinin sunuldugu uygulama sonuglari ve sonug
boliimlerinden olugmaktadir.

! Veriler Tiirkiye Sigorta Birligi tarafindan en son yayimlanan 2023/3 geyrek verilerini ifade etmektedir.
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1. LITERATUR

Calisma alaninda mevcut literatiir incelendiginde bir¢ok farkli teknik kullanilarak performans
analizlerinin yapildig1 goriilmektedir. Bu c¢alismada kullanilan tekniklerle alakali mevcut literatiirde
yapilan bazi ¢aligmalar agagidaki gibi 6zetlenebilir.

Kasilingam ve Ramasundaram (2012) yapilan ¢alismada 2005-2009 yillarinda Hindistan finans
sektorinde faaliyet gosteren 25 firmanin finansal basarisizligini 6lgmek amaciyla Fulmer H ve Springate
Z skor modelini uygulamiglardir. Caligma sonuglarina gére H skorlar1 olumlu tespit edilirken Z skorlari
firmalarin problem yasayabilecegini ortaya koymustur. Ayrica ¢aligma sonuglarma gore cari borglar,
toplam satislar, faiz ve vergi oncesi kar ve faiz giderleri degiskenlerinin iki yontemde de nihai skoru
belirleyen en 6nemli degiskenler oldugu ifade edilmistir.

Almamy vd., (2016) calisma kapsaminda 2000-2013 yillarinda Birlesik Krallikta faaliyet gosteren
firmalarin performansinin analizini test etmek amaciyla Altman Z skoru metoduna karsin J-UK metodu
ileri siiriilmiistiir. Onerilen yeni model Altman Z skor modeline baska bir degisken olan nakit akislarini
ekleyerek katkida bulunmay1 amaglamaktadir. Calisma sonuglari modele nakit akiglart degiskeninin
ilave edilmesi ile elde edilen sonuglarin %82,9 oraninda dogru tahminler ortaya koydugu ifade
edilmistir. Elde edilen bu sonucun ayrica Taffler (1982) Birlesik Krallik model sonuglari ile benzerlikler
gosterdigi ifade edilmektedir.

Kulali (2016) galisma 2000-2013 yillarinda BIST te islem goren ve sonraki siirecte iflas etmis 19
isletmenin tespitinde Altman Z skoru metodunun etkinligini analiz etmektedir. Calisma sonuglar1
uygulanan Altman Z skor metodunun iflas eden firmalarin iflastan dnceki yil %95 oraninda ve iki yil
oncesinde de %90 oraninda iflas siirecinde oldugunu tespit ederek olduk¢a dogru sonuglar ortaya
koymustur.

Mohammed (2016) Umman’da faaliyet gésteren bir ¢gimento firmasinin 2007-2014 yillarindaki
iflas durumunu analiz etmek amaciyla Altman Z skor metodunu kullanmistir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgulara gore firmanin genel olarak finansal agidan iyi durumda oldugu ve firmanin Z skorlar
daima 1,8 oraninin iizerinde kalmistir. Ayrica firmanin donen varliklara yaptigi yatirimin normal
diizeyde oldugu, firmanin yatirimlarinda gegmis y1l karlarin1 kullandigi bunun sonucunda firmanin daha
az faiz yiikii yasayacagi, firmanin faiz ve vergi dncesi kar rakaminin toplam varliklara oraninin sirketin
yillar itibariyle karliliginin yiikseldigine isaret ettigini ortaya koymaktadir.

Rahayu vd., (2016) ¢alisma Endonezya borsasinda islem goren telekomiinikasyon firmalarinin
2012-2014 yillarindaki finansal bagarilarinin analizini amaglamaktadir. Calisma kapsaminda Altman Z,
Springate ve Zmijewski modelleri kullanilmigtir. Altman Z skor yontemi kullanilarak elde edilen
calisma sonuglar1 incelenen dénemde PT Bakrie Telecom Tbk ve PT Smartfren Tbk. firmalarinin
finansal problem yasayacagina dair sonuclar ortaya koymustur. Springate yontemi sonuglar1 PT Bakrie
Telecom Thk, PT XL Axiata Tbk, PT Smartfren Thk ve PT Indosat Tbk firmlarinin performans problemi
yasadigini ve ayrica Zmijewski yontemi sonuglarina gore ise PT Bakrie Telecom, PT XL Axiata ve PT
Smartfren firmalarinin iflas problemi yasayacak firmalar oldugu ifade edilmistir. Elde edilen tiim
yontem sonuglari incelendiginde ortak sonuglar oldugu ifade edilmektedir.

Altman vd., (2017) yaptiklar1 ¢aligmada Z” skoru metodunu kullanarak 31 {ilkeden bankalarin
performans analizini ger¢eklestirmislerdir. Caligsma sonuglari uluslararasi anlamda kullanilan yontemin
olduk¢a dogru sonuglar verdigini ortaya koymaktadir. Ayrica orijinal modelin Polonya, Finlandiya ve
Cin gibi Ulkelerde cok iyi performans sergiledigi ifade edilmistir.

Giimiis vd., (2017) calisma 2011-2015 yillarinda BIST te islem goren Afyon, Cimsa, Goltas ve
Konya ¢imento firmalarinin finansal performanslarini Altman Z skor yontemi kullanarak analiz
etmektedir. Calisma sonuglarina gore Afyon g¢imento firmasimm 2015 yilinda ve Cimsa c¢imento
firmasmin 2012 yilinda iflas bdlgesinde oldugu tespit edilmistir. Diger yandan Konya g¢imento
firmasinin tiim yillar itibariyle giicenli bolgede oldugu, Goltas firmasimin 2011, 2012, 2013 ve 2015
yillarinda, Cimsa firmasimin 2011, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda, Afyon ¢imento firmasinin ise 2012
ve 2014 yillarinda belirsiz bolgede oldugu ifade edilmistir.
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Ko vd., (2017) calisma 2009-2014 yillarinda Altman Z skoru yontemini kullanarak Tayvan giines
enerjisi sektoriiniin finansal durumunu analiz etmektedir. Calisma sonuglar1 Tayvan’daki problemli
giines enerjisi sirketlerinin sektdriin karimi diistirdiigiini ortaya koymaktadir.

Kirkli ve Tirk (2017) ¢alisma kapsaminda BIST’te islem géren madencilik, imalat sanayi,
elektrik ve elektronik, insaat, toptan ve perakende satis, ulasim, iletisim ve depolama ve teknoloji olmak
iizere 7 farkli sektorden 166 sirketin 2014-2016 yillarindaki finansal basarisizlik seviyeleri
aragtirtlmistir. Altman Z ve Springate yontemlerinin tercih edildigi ¢alisma sonuclarina goére iki yontem
benzer sonuglar ortaya koymakla birlikte Altman Z skor yonteminde sirketlerin %69’unun finansal stres
altinda olmadig1 ortaya koyarken Springate yonteminde ise firmalardan %57’sinin finansal stres altinda
oldugu ifade edilmistir.

Kog vd., (2018) calisma 2006-2015 tarihinde BiST’te islem goren firmalarin performansimin
analizini amaglamaktadir. Calisgmadan elde edilen sonuglara gore sigorta sektoriiniin aktif karlilik orani
ve kaldira¢ oranindan pozitif yonde etkilenirken firma biiyiikliigiinden ise negatif yonde etkilendigi
ifade edilmistir.

Manaseer ve Al-Oshaibat (2018) Urdiin borsasinda islem géren sigorta sirketlerinin finansal
basarisizliginin tespitinde Altman Z skoru metodunun etkinliginin test edildigi ¢alisma sonuglarina goére
yontemin olumlu sonuglar verdigi ifade edilmektedir. Calismada ayrica regresyon analizleri
gergeklestirilerek bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler tizerindeki etkilerinin analizi de
gerceklestirilmistir. Caligma sonuglari firmalardan %57,13 {iniin giivenli bolgede iken %38,09’unun
ise gri ve sikintili bdlgede olduklarini ortaya koymustur. Firmalarm uyguladiklari politikalarda
degisiklik yapmadiklar1 takdirde finansal problem yasamayalarinin ¢ok muhtemel oldugu ifade
edilmistir.

Joshi (2019) c¢alisma Reliance firmasmin iflasinin analizinde Altman Z skor modelini
kullanmigtir. Calisma sonucuna gore firmanin incelenen dénemde mali tablolar ve piyasa verileri
yoniiyle iflastan 3 yil 6nceki siiregte sikintili bolgede oldugu ifade edilmistir. Bu sonug 6nerilen modelin
firmalarin iflas tahmininde dogru sonuglar ortaya koydugunu ifade etmektedir.

Panigrahi (2019) ¢alisma 2012-2017 yillarinda ilag sirketlerinin finansal problemlerinin analizini
amaglamaktadir. Altman Z metodunun tercih edildigi ¢alisma sonuglarna gore incelenen firmalardan
Aurobindo Pharma, Lupin Pharma, Dr. Reddy's Labs ve Sun Pharma’nin genel olarak basarili bir
gorindm sergiledigi ve skorlarinin 3’{in lizerinde kalarak giivenli bir bolgede olduklari ifade edilmistir.
Ayrica Aurobindo ve Sun Pharma firmalarinin skorlarinin 1,8 ile 2,99 arasinda kalarak saglikli bolgede
bulunduklar1 ve sektoriin finansal durumunun genel itibariyle olumlu oldugu ifade edilmistir.

Cindik ve Armutlulu (2021) ¢aligma Tiirk sirketlerinin finansal problemlerinin tahminlerinde
Altman Z skoru, Revize Altman Z Skoru (Dogrusal Diskriminant Analizi), Kuadratik Diskriminant
Analizi ve Rastgele Orman Makine Ogrenme yontemlerinin kullamlabilirligini test etmektedir.
Caligmada BIST te islem goren ve islem gérmeyen kimya, insaat, bilgi teknolojileri, mobilya, tekstil,
gida, miihendislik/mimari ve enerji sektorlerinden 80 firma galismaya dahil edilmistir. Calisma
sonuglarina gore orman makine 6grenme yontemlerinin %100 dogru sonuglar verdigi diger iic modelin
ise 0zellikle 6zel firmalar tizerinde daha yiiksek performans gosterdigi ifade edilmistir. Caligmanin genel
olarak %76,25 oraninda dogru sonuglar verdigi ve ayrica sorunlu olmayan firmalarin %92,5 oraninda
dogru sonuglar gosterdigi ifade edilmistir.

Dabagh ve Sheikhbeiglou (2021) ¢alisma Tahran borsasinda islem goren 132 sirketin 2012-2018
yillarindaki iflas durumunu analiz etmeyi amaglamistir. Calismada Fulmer H ve Yapay sinir aglari
yontemleri kullanilmis olup borsada iglem goren firmalarin performans analizinde yapay sinir aglari
yontemlerinin kullanilmasinin daha dogru sonuglar ortaya koydugu ifade edilmistir. Diger taraftan
calisma sonuglarina gore isletme sermayesi, aktif karlilik orani, toplam borg/ toplam aktif oram1 ve net
satis kar1 degiskenlerinin firma iflaslari ile yakindan alakali oldugu belirtilmistir.

Swalih vd., (2021) Hindistan borsasinda iglem goren otomobil sirketlerinin finansal saglamliginin
analizi amaciyla Altman Z skor metodu kullanilarak gergeklestirilen ¢alisma sonucunda sektoriin yakin
gelecekte mali risk yasama ihtimalinin zayif oldugu ifade edilmektedir. Sektdrde yer alan firmalardan
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Ozellikle Eicher Motors, Hero Moto Corp ve Bajaj Auto’nun en iyi performansa sahip olan firmalar
oldugu ifade edilmistir.

Alcalde vd., (2022) ¢aligma 2010-2013 yillarinda ispanya’da faaliyet gosteren 1379 firmanin
(%73 halka agik limited sirket ve %27'si limited girket) Altman Z skoru metodunu kullanarak tedarik
zinciri sektoriiniin finansal siirdiiriilebilirliginin analizi gergeklestirmektedir. Analiz sonuglarina gore
bilgi teknolojisi firmalar1 sektdriin artan verimliligi ve yiiksek likiditeden dolay1 problem yasamasinin
zor oldugunu, tarim sektorii firmalarmin genel olarak iyi performansa sahip oldugunu, toptan ve
perakende sektoriiniin ihtiya¢ duydugu yiiksek nakit sebebiyle riskli olabilecegini, enerji ve su
sektdriinde son yillarda yiiksek riskli bir goriiniim oldugunu, imalat sanayinde riskin yiikseldigini ve
insaat sektOriiniin finansal agidan en problemli sektdr oldugunu ortaya konmustur.

Bektas (2022) 2002-2021 yillarinda Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
performanslarmin analiz edildigi calisma sonuglarina gore sektoriin performans acisindan en iyi oldugu
yilin 2020 yili oldugu ifade edilmistir.

Sareen ve Sharma (2022) ¢aligma 2000-2020 yillarinda Hindistan otomobil sektoriiniin finansal
basarisizlik durumunun tahmininde Altman Z skoru metodunu kullanmustir. Calisma sektor lzerinde
donemlerin etkilerini incelemek amaciyla 4 baslik halinde ele alinmistir. Calisma sonuglarina goére 2008
kuresel finansal krizi sonrasinda Ashok Leyland, Balkrishna Industries, Hero Motors, Exide, Bosch,
Tata Motors ve Maruti firmalarinin bllyumesinde problemler oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan mal ve
hizmet vergilerinin Apollo Tyres, Ashok Leyland, Exide, Eicher, M&M, Bosch, MRF, Tata Motors,
Amara Raja, Motherson Sumi, Maruti ve TVS firmalarinin performansini olumsuz etkiledigi ifade
edilmistir. Ayrica ¢alisma tiim sektdriin genel olarak finansal krizden ve vergilendirme politikalarindan
olumsuz etkilendigini ortaya koymaktadir.

Tang vd., (2022) ¢alisma BIiST imalat sektdriinde yer alan imalat firmalarinin Covid dénemindeki
finansal basarisizliginin analizini amaglamaktadir. Calisma kapsaminda 175 isletme analiz edilmis ve
sonuglarin firmadan firmaya degiskenlik gostermekle birlikte 2019 yilinda 69 isletmenin 5,85 skor
degeri ile iflas riski tasimadigi bu firmalardan 66’sinin 2020 yilinda da ayni1 performans: sergiledigi
ayrica Cimentas, Dogan Burda ve Goéltas ¢imento firmalar1 basta olmak tizere ¢ok sayida firmanin riski
bolgede oldugu ve pandemi donemi sonrasinda da bu bolgeden kurtulamadigr ifade edilmistir.

2. METODOLOJI
2.1.Cahsma Verisi

Calisma BIST te islem goren AgeSA sigorta, Ak sigorta, Anadolu anonim sigorta, Anadolu hayat
emeklilik, Ray sigorta ve Tiirkiye sigorta firmalariin 2016-2023 yillar1 arasindaki verileri iizerinden
gergeklestirilmistir. Caligma verisi ilgili firmalarin finansal raporlarindan ve Tiirkiye sigorta birliginin
resmi istatistiklerinden elde edilmistir. Calismada kullanilan firmalara ait temel bilgiler Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Firmalara Ait Temel Bilgiler

Firma Ad1 Borsa Kisaltmasi Kurulus Yil Personel Toplam Net Kar (TL)
Sayisi Varhklar (TL)

AgeSA Sigorta | AGESA 2007 1829 165.062.414.715 | 1.424.603.500
Ak Sigorta AKGRT 1960 743 21.125.792.308 | 1.150.606.227
Anadolu ANSGR 1925 1708 56.381.517.782
Anonim 6.372.969.722
Sigorta
Anadolu Hayat | ANHYT 1990 1062 162.865.081.357 | 2.853.815.200
Emeklilik
Ray Sigorta RAYSG 1958 357 8.471.546.638 778.298.246
Tirkiye Sigorta | TURSG 1957 1582 76.297.300.664 | 6.186.049.487

Kaynak: (Tiirkiye Sigorta Birligi Resmi Istatistikleri)
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Bu calismada sigorta firmalarinin finansal basarisizlik analizleri Altman Z skor ve Fulmer H skor
modelleri ile gerceklestirilmistir. ilgili ydntemlerin uygulama esaslar1 asagidaki gibi ifade edilebilir.

2.2. Altman Z-Score Modeli

Altman Z skor modeli, Altman (1968) tarafindan gelistirilmis ve firmalarin finansal
basarisizliklariin analizinde kullanilan bir yontemdir. Altman bu calismasinda iflas etmis ve faaliyet
gosteren 66 imalat firmasini analizde dahil etmistir. Bu analizin gergeklestirilmesinde isletme igin
O6nemli olarak tespit ettigi 22 degiskeni alarak likidite, karlilik, kaldirag, 6deme gulicl ve faaliyet olmak
iizere bes orana ayirmistir. Uygulanan ilk model firmanin piyasa degerine dayandigi i¢in sadece halka
acik sirketlere uygulanabiliyordu. Daha sonraki siirecte Altman modeli gelistirerek asagidaki sekilde
uygulanabilecegini ifade etmistir (Hauschild, 2013:6; Altman vd., 2017):

Tablo 3. Altman Z” Skor Modeline Iliskin Hesaplamalar

X1 = Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

Xz = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

X4 = Ozsermayenin Defter Degeri/Toplam Yiikiimliiliikler
Z” Skor 3,25 + 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

Kaynak: (Dogan, 2013; Dogan, 2015; Bellikli, 2023)

Kullamilan Rasyo

Altman Z” modelinin uygulamasi sonucunda elde edilen referans degerinin 1,1’den kiigiik olmas1
halinde firmanin iflas yasama tehlikesi oldugu, 1,1 degeri ile 2,60 arasinda olmasi halinde degerlendirme
bolgesinin disinda oldugu (gri bolge) ve 2,60 degerinden biiyiik olmasi1 halinde de firmanin giivenli bir
durumda oldugu ifade edilmektedir.

2.3. Fulmer H Modeli

Finansal basarisizlik analizlerinde siklikla tercih edilen diger bir yontem olan Fulmer H modeli
Fulmer (1984) tarafindan gelistirilerek literatiire kazandirilmistir. Modelin ilk donemlerinde 40 finansal
oran kullanilarak analizler gergeklestirilmis daha sonra giincellenen modelde toplam 9 oran ile modelin
son hali olusturulmustur. Tablo 4’te modelde kullanilan oranlar ve H skorunun hesaplama bigimleri
ifade edilmistir (Fulmer vd., 1984: 25-37).

Tablo 4. Fulmer H Skor Modeline Iliskin Hesaplamalar

X1 = Dagitilmamig Karlar/Toplam Varliklar
Xo = Satislar/Toplam Varliklar
X3 = Vergi Oncesi Kar/Oz Sermaye
X4 = Nakit/Toplam Borglar

Kullanilan Rasyo Xs = Borglar/Toplam Varliklar
Xe = Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar
X7 =log (Maddi Duran Varliklar)
Xg = Calisma Sermayesi / Toplam Borglar
X, = log (Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faizler)

H Skor 5.528X +0.212X; + 0.073X3 + 1.270X4 - 0.120Xs + 2.335Xg + 0.575X7 + 1.083Xs +

0.894X9- 6.075

Tablo 3’te ifade edilen oranlara gore olusturulan H skoru sifirdan kiigiik oldugu durumlarda
firmanin finansal olarak basarisiz oldugu skorun sifirdan biiyiik oldugu durumlarda ise firmanin finansal
olarak basarili kabul edilecegi ifade edilmektedir (Fulmer, vd., 194:37; Usmansyah & Pudjiastuty, 2023:
219).

3. UYGULAMA SONUCLARI

Firmalarin finansal tablolar1 kullanilarak elde edilen ham verilen Oncelikle Altman Z skoru

yontemi sonrasinda Fulmer H modeli kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki gibi
ifade edilebilir.
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3.1. Altman Z Skor Model Sonuclar:

Altman Z skoru kullanilarak elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur. Tablodaki bilgilere gore
calisma doneminin tamaminda tim firma degerlerinin giivenli olarak ifade edilen bdlgede oldugu
gorilmektedir. Genel olarak Ak sigorta, Anadolu sigorta, Ray sigorta ve Tiirkiye sigorta firmalarinin
performans agisindan daha iyi oldugu ifade edilebilir.

Tablo 5. Altman Z Skor Model Sonuglar

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
AgeSA Hayat ve Emeklilik 4,0873 4,0616 4,0262 3,8437 3,7707 3,7083 35771 3,5597

AK Sigorta 45340 4,2070 55841 54286 5,4657 52549 53222 4,7993
Anadolu Sigorta 53905 4,5027 4,4848 4,8521 14,8329 14,6485 45361 4,3636
Anadolu Hayat Emeklilik ~ 3,6505 3,6229 3,5719 3,6335 3,6451 3,6200 3,6559 3,6950
Ray Sigorta 49625 43110 4,6724 4,7055 49263 5,0237 5,1548 5,3403
Turkiye Sigorta 48675 4,2482 52140 5,6384 55517 5,0976 4,8306 4,3507

Sekil 1°de firmalarin yillar itibari ile gosterdigi performans seyri goriilmektedir. Grafige gore Ak
sigorta, Ray sigorta ve Tiirkiye sigorta firmalarinin 2022 yilinda performans diisiisii yasadig1 goriilmekle
birlikte 2023 y1li itibariyle tiim firmalarin performans artis1 yasadigi ifade edilebilir.

—&— AgeSA Hayat ve Emeklilik —i— AK Sigorta Anadolu Sigorta
= Anadolu Hayat Emeklilik =% Ray Sigorta Turkiye Sigorta
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Sekil 1. Altman Z Skor Grafigi
3.2. Fulmer H Model Sonuclari

Fulmer H modelinden elde edilen sonuclar Tablo da sunulmustur. Tabloya gore tiim firmalarin
calisma doneminde basarisiz olarak ifade edilen bolgede oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Fulmer H Modeli Sonuglar
2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

AgeSA Hayat ve - - - - - - - -
Emeklilik 8,9297 19,0382 19,0985 9,0653 9,0047 9,1058 9,0035 9,1257
AK Sigorta

7,6322 6,1518 59086 6,5582 6,4320 6,3232 6,2239 6,2041

Anadolu Sigorta - - - - - - - -
6,6133 6,5309 6,7403 6,5950 6,2714 6,1527 6,0360 5,4153
Anadolu Hayat Emeklilik - - - - - - - -
72715 7,0778 6,8102 16,8087 6,7409 6,6809 6,6672 6,6174

Ray Sigorta - - - - - - - -
6,0202 59133 57706 56982 56020 54352 53931 55302

Turkiye Sigorta - - - - - - - -
6,6248 6,6227 6,5456 6,2852 52921 5,6534 5,8747 15,6568

WV[SV/SBF  sivAsAL BILGILER FAKULTESi DERGiSi




Sigorta Sektoriinde Finansal Basarisizlik Riskinin Ol¢iimii: Altman-Z Ve Fulmer H Modeli

Sekil 2°de firmalarin yillar itibariyle gosterdigi performans sunulmustur. Sekil 2 incelendiginde
tim firmalarin performansinin iflas bolgesinde ve yillar itibariyle diisme egiliminde oldugu
gorilmektedir.
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Sekil 2. Fulmer H Skor Grafigi
SONUC

Finansal sektoriin en 6nemli yapi taslarindan birisi olarak ifade edilen sigorta sektorii Tiirkiye’de
henliz gelismekte olan bir yapiya sahiptir. Bu yonii ile gergeklesebilecek her tiirlii risk ortamindan ve
kriz vakalarindan etkilenmesi mimkiin olmaktadir. Ulke ekonomilerinin siirdiiriilebilir bir biiyiimeye
sahip olmasi tiim sektorlerin istikrarli bir goriiniim izlemesi ile yakindan ilgilidir. Bu amagla performans
analizleri tim sektorler ve tiim firmalar agisindan oldukca 6nemli bir uygulama olmaktadir.

Bu calisma BIST’te islem goren AgeSA hayat ve emeklilik, Ak sigorta, Anadolu hayat ve
emeklilik, Anadolu sigorta, Ray sigorta ve Tirkiye sigorta firmalarinin 2016-2023 yillar1 arasinda
finansal basarisizliginin 6l¢iilmesini amaglamaktadir. Bu amagla elde edilen veriler Altman Z skor ve
Fulmer H modeli ile test edilmistir. Analizler sonucunda elde edilen veriler incelendiginde Altman Z
skor sonuglar1 firmalar agisindan gayet olumlu bir durum ifade ederken Fulmer H model sonuglar1 tim
firmalar agisindan finansal basarisiz bir seyir izlediklerini gostermektedir.

Elde edilen calisma sonuglar1 literatiirde yer alan dnceki sonuglarla kiyaslandiginda Elitas vd.
(2012) tarafindan gerceklestirilen Ak sigorta ve Anadolu sigortanin yiiksek performans sergiledigi
calisma sonuglari, Ergiin Biilbiill ve Kose (2016) tarafindan yapilan ve performansi en iyi sigorta
firmasinin Ak sigorta oldugu ve Per¢in ve Sonmez (2018) tarafindan yapilan ve AvivaSA (AgeSA)
firmasinin en disiik performansi gosteren firma oldugu sonuglarla benzerlik gdstermektedir. Diger
taraftan Bayramoglu ve Basarir (2016) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma sonuglar1 ile farkliliklar
gostermektedir.

Calisma sonuglari ve mevcut literatiirdeki ¢aligmalar karsilagtirildiginda Altman Z skoru yontemi
ile elde edilen sonuglarin 6nceki sonuclarla daha fazla benzerlikler ortaya koydugunu gdstermektedir.
Ayrica literatiirde yer alan ¢aligmalarda tercih edilen yontemlere ve sektorlere gore farkli sonuglar elde
edildigi ve tum sektorler igin ortak bir sonug olmadigi gorilmektedir.

Calisma sonuglari tasarruflarin ihtiyaci karsilayacak seviyede olmadigi Tiirk ekonomisinde
kaynaklarin adil dagitilmasi, yatirimlarin devam etmesi ve yatirimcinin dogru yatirim araglarini tercih
etmesinde 0nemli bilgiler sunmaktadir. Ayrica sektorde yer alan firmalarin olasi problemli durumlara
miidehale etmesini miimkiin kilmak ve yabanci yatirnmcilarin sektoriin performansini yakindan
incelemesine olanak tanimak adina 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Gelisen ve dinamik bir yapidaki Tiirkiye finansal sektoriiniin 6nemli aktorii olan sigortacilik
sektorii kaynaklarin adil dagitimi ve siirdiirtilebilir ekonomik biiyiimenin saglanmasinda oldukga 6nemli
faaliyetleri icra etmektedir. Sektoriin mevcut potansiyeli degerlendirilerek 6zellikle yerli ve yabanci
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yatinmcilarin  sektére yatirim yapmalari saglanarak firmalarin kaynak ihtiyacinin giderilmesi
saglanabilir.

BIST’te islem goéren sigorta sirketi sayismin diisiik olmasi calismanm kisith bir yoniinii
olusturmaktadir. Diger yandan kullanilan yontemlerin farkli sektdrlerde %95e yakin dogru sonuglar
verse de (lkeden llkeye ve sektérden sektore farkli sonuglar verdigi goriilmektedir. ilerde yapilacak
calismalarda calisma dénemleri daha uzun tutularak kriz dénemleri ele alinabilir bunun yani sira daha
farkli teknikler kullanilarak kiyaslamalar gerceklestirilebilir.
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EXTENDED ABSTRACT

The financial sector fulfills many important activities in all countries in order to distribute resources fairly
and to support those in need of resources. These activities have a vital role in the development of individuals,
companies and countries. The financial sector, which is developing and rich in resources, supports all other sectors
and makes the sustainability of investments possible. In the last fifty years, the process of change in both the world
economy and the Turkish economy has brought many innovations into social and financial life. In particular, the
intensive process of change in information and communication technologies has led to changes in the behavior of
individuals and companies to follow different methods in design-production-marketing-sales. Although
developing systems have provided many conveniences and reduced costs, they have also caused a number of new
risk factors to be included in life. Firms that want to avoid these risk factors need to frequently analyze their
performance and review their activities. The fact that these risk factors occur more in the financial sector, which
hosts the resources of all investors in the country, has made it necessary to monitor the financial sector more
closely.

Both in Turkey and in other countries around the world, banks and insurance companies are important
actors in the financial sector. Especially in developing countries such as Turkey, they fulfill important activities to
sustain investments and ensure fair distribution of resources. The lack of savings in the Turkish economy causes
both individuals and companies to feel the need for intensive resources. This situation leads to obtaining resource
needs from foreign markets and ultimately results in higher costs.

On the other hand, the Covid-19 pandemic crisis in recent years has caused many countries to experience
economic problems and some firms to go bankrupt. In addition to this situation, economic, political and
geopolitical risks specific to each country can negatively affect the activities of companies. For this purpose, it is
very important for companies that want to be always prepared for possible risks to follow risk-oriented policies
and continuous performance analysis. The insurance sector plays a very important role in protecting the country's
resources and minimizing risks by sharing them. Especially in risky periods such as the economic crises of the
2000s and 2008s and the recent pandemic crisis, insurance activities are very important to support all segments by
distributing the risk. While the insurance sector has a developed structure in many countries such as Europe and
the United States, it is still developing in Turkey. The society's perspective on the concept of insurance and the
welfare status of individuals constitute the most important situations that create this negativity.

In this study, it is aimed to analyze the financial failures of AgeSA Sigorta, Ak Sigorta, Anadolu Anonim
Sigorta, Anadolu Hayat ve Emeklilik, Ray Sigorta and Turkiye Sigorta, which are among the insurance companies
traded on Borsa Istabul (BIST), and to determine whether these companies are at risk of bankruptcy.

Within the scope of the study, in order to analyze the performance of the firms, the data for the years 2016-
2023 were analyzed using the Altman Z score model proposed by Altman (1968) and Fulmer H score models
proposed by Fulmer (1984). Many studies have been conducted on companies using these methods preferred in
the study and it has been observed that successful results have been obtained at approximately 90% levels. When
the results obtained from the Altman Z score model are analyzed, it is seen that all firms perform well and are far
from the bankruptcy zone. Since there are no similar studies on the insurance sector using the Altman Z score
model, comparisons were made with different studies evaluating the sector with different analyzes and it was
observed that the results were similar to the results obtained in the study.

The results obtained from the Fulmer H score model are completely opposite to the results obtained from
the Altman Z score model and reveal that all firms are at bankruptcy levels. When these results are compared with
the results of studies conducted with different analysis methods in the literature, it is seen that they are completely
different. It is stated that the methods applied in previous studies conducted by Altman and Fulmer yield different
results in different sectors and that the models are not applicable for all sectors. Considering the results obtained
with this aspect, Altman Z score model can be stated as a method that gives more accurate results for the Turkish
insurance sector. The results obtained from the study primarily aim to provide information to firm partners and
managers, investors and policy makers. In addition, since the methods used in the study have not been used in the
relevant sector before, it is expected to offer a different perspective to the existing literature.
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