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Borsa’da Islem Goren Sigorta Sirketlerinin Iflas Riskini

Tahmin Etmede Altman Modeli Uygulamasi
Application of the Altman Model to Predict the Risk of Bankruptcy of Insurance Companies
Traded on The Borsa Istanbul
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Sirketlerin birgok ekonomik, finansal ve operasyonel degiskenler sebebiyle karsilagtiklar: finansal basarisizlik sirket yoneticileri, hisse sahipleri,
alacaklilar ve devlet gibi gruplar agisindan 6nemlidir. Finans sektoriiniin ¢ok 6nemli bir bileseni olan sigorta sirketlerinin finansal saglamlig: iilkeler
icin saglikli bir finansal sistemin temelidir. Tiirkiye’de sigorta sektorii finans sektoriiniin ayrilmaz bir parcasmni olusturmakla birlikte tilke
ekonomisine katkis1 bityiiktiir. Bu sebepten dolay1 bu calismada 2016-2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST)’da faaliyet gosteren 6 adet sigorta
sirketinin finansal tablo verileri kullanilarak finansal basarisizlik analizleri gergeklestirilmistir. Bu kapsamda Z-Skoru yontemi ile iflas riski
incelenmektedir. Bu makale dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde sigorta sirketlerinin iilke ekonomisindeki 6nemi ve finansal basarisizligin
tantnu yapilmaktadir. Tkinci béliimde finansal basarisizlik konusu ile ilgili literatiir taramasi islenmistir. Ugiincii boliimde ise finansal analizlerde ve
sigorta sektoriinde onemli olan finansal veriler kullanilarak Altman Z-Skoru yontemi ile s6z konusu olan sigorta sirketlerinin iflas riski SPSS
programi yardimu ile analiz edilmektedir. Dordiincii boliimde ise sonuglar ve ¢ikarimlar islenmistir. Bu kapsamda sigorta sirketlerin genel olarak
riskli bolgede bulundugu goriilmektedir.
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Abstract

Financial failure of companies due to many economic, financial and operational variables is important for groups such as company managers,
shareholders, creditors and the government. The financial soundness of insurance companies is a very important component of the financial sector
which is the basis of a healthier financial system for countries. Although the insurance sector in Turkey constitutes an integral part of the financial
sector, its contribution to the country's economy is great. For this reason, financial failure analyzes are carried out using the financial statement data
of 6 insurance companies operating in Borsa Istanbul (BIST) between the years 2016-2021. In this context, bankruptcy risk is analyzed by Altman
Z-Score method. This paper consists of four parts. In the first part, the importance of insurance companies in the country's economy and the definition
of financial failure are made. In the second part, the literature review on the subject of financial failure is handled. In the third part, the bankruptcy
risk of the insurance companies is examined with the SPSS program by using Altman Z-Score method and the financial data that is important in
financial analysis and the insurance sector. In the fourth part, the results and inferences are given. In this context , it is seen that insurance companies
are generally in the risky zone
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GIRIS

Is diinyasinda karsilagilan risklerin ekonomik olarak ne kadar finansal zarara ugrayacag
bilinmemektedir. Karsilasilan ekonomik zararin tamaminin veya bir kisminin ortadan kaldirilmast igin
insanlar arasinda paylasilarak karsilanmasi durumu insanoglunu sigorta kavramina gotiirdiigi
soylenebilir. Insanlarin zarar tek baslarina iistlenmemeleri durumu sigorta sisteminin temelini
olusturmustur. Sigorta, bireylerin veya isletmelerin lizerinde anlagma yapilan bir mali bedel karsiliginda
(prim), belirsizlik yiikiinii sigortactya devretmeleri i¢in araglar saglar. Sigortact da bu belirsizlik
yiikiiniin bir kismin1 diger sigortacilara veya reasiirans girketlere devredebilir (Mazviona, Dube, ve
Sakahuhwa, 2017). Sigorta sirketleri, olusan maddi hasarlari tanzim etmekte ve zarar olustuktan sonra
eski hallerine getirdikleri i¢in kisiler ve isletmeler igin ¢ok 6nem arz etmektedir. Sigorta sektorii
iilkelerin gelismislik diizeyini belirlemede onemli bir gdsterge olmalarinin yani sira ekonominin
canlanmasini, sosyal refah diizeyini arttirmakta, istihdam, risklerin etkisini azaltmakta, korku ve

belirsizligin giderilmesi gibi etkilerinden dolayr ekonomik ve sosyal faydalar da saglamaktadir
(Mazviona, Dube, and Sakahuhwa, 2017).

Sigorta sektorii, alinan prim karsiliginda sigortalilara belirli bir maddi olmayan iiriin sunulmaktadir.
Ayni zamanda sozlesme niteligi tagimaktadir. Sigortaci, tehlikelerin sorumlulugunu iistlenmekte ve
sozlesmesinde belirlenen hiikiimler gergevesinde olusabilecek zararlara kars1 giivenligi saglamaktadir.
Karhihiga iliskin bilgiler, sirketin gelecekte kontrol edebilecegi finansal kaynaklardaki muhtemel
degisiklikleri degerlendirmek ve mevcut kaynaklarla nakit akisi kontrol etme ozellikle sirketin
performans ve finansal riskini tahmin etmek i¢in yararlidir (Bilevsky, 2013). Risk transferi isletmeler
ve hissedarlar i¢in ekonomik agidan 6nemlidir. Bu transfer sayesinde isletmelerin iflas riskini ve
olugabilecek zararlarin azaltilmasi, hissedarlar agisindan giivenli ve kontrol altinda olan risk yonetim
politikas1 uygulandig1 goriiniimii vermektedir. Sigorta sirketleri isletmeler i¢in risk 6l¢iim planlamasi,
karsilasilacak tehlikelerde tahmin, yonetim ve giiven verme gibi rolleri vardir. Sirketlerin ekonomik
olarak yatirim kararlart almasinda olumlu etki saglamaktadir (Kurt, 2018).

Bu calisma kapsaminda, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem géren toplam 6 sigorta sirketlerinin 2016-
2021 donem sonu verileri kullanilarak, Altman modeli ile iflas riskini analiz etmek ve sirketlerin
bahsedilen yontemle finansal basarisizlik oranlarmnin karsilagtirmasit yapilmigtir. Temelde dort
boliimden olusan ¢aligmada, birinci boliimde Tirkiye’de sigortacilik sektoriiniin gelisimi, sigorta
sirketlerinin {ilke ekonomisindeki 6nemi sigortacilik sektdriinde iflas ve riskleri, finansal basarisizlik
tanim1 yapilmaktadir. ikinci boliimde finansal basarisizlik konusu ile ilgili literatiir taramas islenmistir.
Ugiincii boliimde ise finansal analizlerde ve sigorta sektoriinde énemli olan finansal veriler kullanilarak
Altman Z-Skor modeli ile sirketlerinin iflas riski analiz edilmektedir.

1. DUNYA’DA ve TURKIYE’DE SiGORTACILIK SEKTORUNUN GELIiSiMi

Diinyada ilk sigortacilik uygulamalarina M.O. 4500 yillarinda Misir “da rastlanmigtir. Misir “da bazi
belirli esnaf gruplarmin aralarinda sandik kurularak, beraber yasadiklar1 insanlardan herhangi birinin
hayatin1 kaybetmesi sonucu bu sandiktan dlenlerin ailelerine yardim ettikleri goriilmiistiir (Avci, 2000).
Ingiltere’de Sigortacilik 1666°da ¢ikan Londra yangimindan sonra gelismistir. Osmanli’ya ise
sigortacilik 1860’11 y1llarda yabanci sigorta sirketlerin araciligryla sigortacilik baglamigtir. Osmanl ‘da
ise sigortaciligin 6neminin anlagilmasi 1870 tarihinde Beyoglu, Pera yanginindan sonra olmustur. Bu
yasanan yangindan sonra sigortaya ilginin artmasi yabanci sigorta sirketlerinin sayisinin Osmanli’da
artmasina sebep olmustur. Osmanlr’da Ilk olarak Ingiliz sigorta sirketleri 1872 yilinda, bunu izleyen
Fransiz sirketi 1878 yilinda ise ilk ¢aligmalarini baslattilar. Sigortacilik sektoriiniin gelisme siireci ise
Almanya, italya, Isveg iilkelerinin de gelerek faaliyette bulunmalariyla biiyiiyerek devam etmistir. 1893
yilinda ilk sigorta sirketi olan Osmanli umum sigorta sirketi acilmis ve faaliyetlerine baslamustir. ilk
tarife olan yangin tarifesi 43’1 yabanci toplamda 44 sirketin fikir birligine varmasiyla 12 Temmuz 1990
yilinda belirlendi. Bunun sonucunda ortak yangin tarifesi kurulmus ve ilk denetimi belirleyen birligin
kolu olarak denetim kurulu olusmustur. Cumhuriyetin ilanina kadar sigorta sektorii yabancilarin
elindeyken cumhuriyetin ilaniyla birlikte Tiirkiye’de sigortacilik yasal olmustur ve caligmalara

29



Toros Universitesi [ISBF Sosyal Bilimler Dergisi, 2022, 9(17)
Toros University FEASS Journal of Social Sciences 2022, 9(17)

baslamistir. Tiirkiye’de ilk olarak 1925 yilinda kurulan sigorta sirketi Tiirkiye Is Bankasi tarafindan
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketidir (Tas, 2015). Tiirkiye’de ilk olarak sigortacilik faaliyet dallar
2 grupta toplanmistir. Bunlar, hayat ve hayat dis1 sigortalardir. 27 Ekim 2003 tarihi itibariyle ise bireysel
emeklilik sisteminin baglamasiyla sigortacilik faaliyet dallarina bir yenisi eklenerek emeklilik kolu
olusmustur (Altan, 2010).

Calismamizin kapsaminda 2016 yili sonu itibari ile 64’1 sigorta ve emeklilik sirketi ve 3’1 de reasiirans
sirketi olmak {izere, toplam 67 {iyesi bulunmaktayken, 2020 yilinda 60’1 sigorta ve emeklilik sirketi, 3’
reasiirans sirketi olmak iizere toplamda 63 sigorta sirketi faaliyet gdstermektedir. 2020 y1l1 icinde sigorta
sirketlerinin dagilimi ise 5’1 hayat, 16’s1 hayat emeklilik, 39’u ise hayat dis1 ile ¢aligmalarina devam
etmektedirler. Faaliyet gdsteren toplam 63 sigorta, emeklilik ve reasiirans sirketinin 59°u anonim, iki
tanesi kooperatif, iki tanesi ise yurt disinda kurulmus sirkettir. 2019 yil itibari ile Borsa Istanbul’da
islem goren sigorta sirketleri Giines Sigorta A.S., Halk Sigorta A.S., Aksigorta A.S, Anadolu Anonim
Tiirk Sigorta Sirketi, Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. ve Ray Sigorta
A.S.’ dir (Altinkeski, 2020).

2020 yili itibariyle borsa Istanbul’da islem géren sigorta sirketleri (AKGRT) Aksigorta A.S., (ANSGR)
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi, (ANHYT) Anadolu Hayat Emeklilik A.S., (RAYSG) Ray
Sigorta A.S., (AGESA) Hayat ve Emeklilik A.S., (TURSG) Tirkiye Sigorta A.S.
(https://www.kap.org.tr/tr/). 2020 yilinda sigorta sirketlerindeki degisikliklerle birlikte 4 sigorta
sirketinin faaliyeti sona ermekle birlikte, y1l igerisinde dort sigorta sirketi faaliyete baglamis ve bes
sigorta sirketinin ise unvani degismistir (Tiirkiye Sigortalar, 2020). 2020 il itibariyle Tiirkiye
Cumbhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi’nca yeni ekonomi programi ¢ergevesinde planlanan yapisal
reformlar kapsaminda, kamu sigorta sirketlerinin tek bir cati altinda birlestirilmesi hedefi ile 2019
yilinda borsa Istanbul’da islem goren Giines Sigorta AS.’nmn unvani Tiirkiye Sigorta A.S. olarak
degistirilmis ve Halk Sigorta A.S. ile Ziraat Sigorta A.S.’yi de Tirkiye Sigorta A.S. ¢atisi altinda
birlestirilmistir ve (TURSG) koduyla borsa Istanbul’da islem gérmektedir (Sigorta, 2020).

Vakif Emeklilik ile Hayat AS.’nin unvam Tiirkiye Hayat Emeklilik A.S. olarak degistirilmistir ve Halk
Hayat Emeklilik AS., Ziraat Hayat Emeklilik A.S.’yi de Tiirkiye Hayat Emeklilik A.S. biinyesine
almmugtir. Cigna Finans Emeklilik ve Hayat AS’nin unvani da Cigna Saglik Hayat ve Emeklilik A.S.
olarak degistirildi. Dubai Starr Sigorta A.S.’nin unvan1 Dubai Sigorta A.S. olarak degistirildi. Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S.’nin unvanm1 Garanti BBVA Emeklilik ve Hayat A.S. olarak degistirilmistir.
Faaliyete baslayan sigortalar ise Ana Sigorta A.S., Bereket Katilim Sigorta A.S., Bereket Katilim Hayat
A.S., Gri Sigorta A.S.’dir. Faaliyeti sona eren sigortalar ise Merkez Sigorta A.S., New Life Yasam
Sigorta A.S., Rumeli Sigorta A.S. ve Art1 Reasiirans A.S. aktif olarak sigorta ve reasiirans sdzlesmesi
yapmamaktadirlar (Tirkiye Sigortalar, 2020). Hayat dis1 sigorta sirketlerinin Pazar pay1 toplam i¢inde
Aksigorta A.S.’ye ait %7,50, Anadolu Anonim Tirk Sirketi %11,36, Giines Sigorta A.S. %3,15 ve Ray
Sigorta A.S. ise %2,04’ olarak goriilmektedir. Dort sirketin hayat dis1 sigorta alaninda %25’lik payla
toplam {iretimleri 7,918,152,489 milyar TL’dir. Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketleri dikkate
alindiginda genel toplam igindeki pazar paylan yaklasik olarak %80 olarak goriilmektedir (Tirkiye
Sigortalar Birligi, 2019).

Ekonomik ve finansal ag¢idan bakildiginda finans sektdriinde bankacilik sektorii 2020 yil sonu %89,9
payla birinci sirada yer alirken sigorta ve bireysel emeklilik sektorii ise %4,5 payla ve 307,8 milyar TL
ile ikinci sirada yer almaktadir. Finansal sektoriin digerleri ise %5,6 payla toplam 380,3 milyar TL
olarak hesaplanmistir. Bu ¢alismamizda borsada islem goren 6 tane sigorta sirketlerinin branglarini
incelemekteyiz. Tiirkiye’de ise sigorta sirketleri, hayat, emeklilik sirketleri, sayisinda son bes yilda
azalmistir. Reastirans sirketler sabit kalmis, emeklilik sirketlerinde artis gozlenmistir. Toplama
bakildiginda 2016 yilina gore sigorta sirketleri azalmistir.
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2. SIGORTA SIRKETLERININ ULKE EKONOMISINDEKI ONEMi

Gelismekte olan iilkelerde sigortacilik sektori, iilkelerin ekonomilerinde 6nemli bir konumda yer alir.
Sigorta sektdrii, bir iilkenin finans sektdriiniin ayrilmaz bir parcasini olusturur ve iilke ekonomisine
katkis1 bliyliktiir. Sigorta sistemi bireylere ve sirketlere, ilerde karsilasmalari olasi risklere karsi
korkmadan giivenle devam etmelerine ve yeni yatirimlar yapmalaria imkani saglamaktadir (Karaman,
2018). Sigorta tehlikelerden kaynaklanan finansal zararlarin karsilanmasinda devreye girerek bu
zararlarin hem bireysel hem iilke ekonomisi iizerinde olusturdugu yiiklerin azaltilmasina ve riskin
paylasilmasina yardimei olur (Oniz, 2017). Ekonomik ve finansal pencereden bakildiginda finans
sektoriinde bankaciliktan sonra ikinci sirada yer almaktadir. Finans sektoriinde sigorta sirketlerinin
eksikligi ekonomi tizerindeki sonuglart yikici olurdu (Mazviona, Dube, and Sakahuhwa, 2017).

Sigortanin ekonomik agidan 6nemi, finans piyasasindaki sermaye tekliflerine katilarak ve sirketlerinin
onceki haline donmesine katkida bulunmalar {ilkenin ekonomik istikrarinin bir parcasi kabul edilir
(Bilevsky, 2013). Uluslararasi ekonomik alanda ticaretin gelismesine ve olusabilecek risklere karsi
giiven verdigi icin sirketlerin daha rahat ticaret yapmasina imkéan saglamaktadir. Bireylerin veya
sirketlerin ekonomik kayiplarini 6nlemeye yardimei oldugu gibi iilkenin refah diizeyinin yiikselmesine
katki saglamasiyla da 6nemli bir tasarruf ve vergi kaynagidir (Oniz, 2017). Sigortanin risk ydnetimi
acgisindan Onemi ise sigorta risk yonetimi agisindan finansal araci, sigorta risklerin paylasilmasi
acisindan dayanismay1 saglar. Tehlikelere karsi sozlesmesinde belirlenmis cercevede hasarlarim
iistlenerek gilivenligi saglamaktadir (Bilevsky, 2013). Sigorta girisimcilerin kararlarini etkiledigi gibi
sirketlerin giivenle yatirima yonlendirir. Karsilagilan risk karsiligi yedekte tutulan likidite tutarimi
minimize eder. Onlem alinmasim tesvik eder ve finansal krizlere karsi ilk savunma hattim
olusturmaktadir. Sigortanin sosyal agidan 6nemi; sosyal agidan sigorta sektoriiniin hizmet saglayan ve
istthdam sagladiklari i¢in igsizligin azalmasina katki saglamaktadir. Bireylerin veya kurumlarin sosyal
giivenligine katk1 saglamaktadir (Oniz, 2017). Sigorta sektorii kredi islemlerinin gelismesini saglamakta
sosyoekonomik krizi 6nlemekte, devlet i¢cin de 6nemli bir vergi kaynag: saglamasi agisindan biiyiik
O6neme sahiptir. Sigorta sektorii tilke icin finansal basarty1 desteklemekte, gayri safi yurtigi tasarruflar
hareketlendirmekte, yeni sermaye birikimini tesvik ederek farkli risklerin ydnetilmesi saglamakta,
transfer ve tazminat saglayicist olmasiyla kayiplar1 hafifletmekte veya azaltmaktadir (Kurt, 2018).

Ulkemizde birgok sigorta tiirii ve alt branslari vardir. Finansal olarak énemli bir paya sahip olan sigorta
sirketlerinin iflas riski tiim iilke ekonomisini etkiledigi icin BIST te islem goren sigorta sirketlerinin
finansal basarisizligini analiz etmenin faydali olacag diistiniilmiistiir.

3. SiIGORTACILIK SEKTORUNDE iFLAS VE RiSKLERIi
3.1. iflas

29

Iflas, kelimesinin kokeni Latincede ‘’mahrum birakmak, kagmak’’ anlamina gelen ’fallo-fallere”
fiillinden gelmekte ve bor¢lunun finansal durumunun yetersizliginden kaynakli alacaklilarinin borglarimi
odeyememesi olarak tanimlanmaktadir. Iflas, isletmenin var olan veya gelecekte sahip olacagi tiim mal
varligina genel olarak el konulmasiyla sonuglanan bir mahkeme karar1 iken, baglantili olarak biiyiik bir
sirket agina sahip bir sirketin iflasinin yarattig1 maliyetler, bir iilkenin tiim ekonomisini etkilemekte,
istthdam ve ekonomik refah diizeyini ilizerinde 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Aczi durumu ile iflas
durumunun birbirinden ayr1 tamimlar1 vardir. Aczi durumu belirli borglarin 6denmesi igin likit ve
uygulanabilir nakit fonlarin yetersiz olmasi iken iflas ise vadesi gelen yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe olasilid1 ile karakterize edilir. 1960'lardan baslayarak iflas riskini tahmin eden ilk modeller
ortaya cikti ve bu modeller finansal oranlara dayaniyordu (Beaver, 1966,1968; Altman, 1968; Clipici,
2016).
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3.2.iflas Riski

[flas riski ise isletmelerin igsel risklerinin bir pargasi olmasinin yan sira, sirketlerin kredi sézlesmesine
gore Uglincli sahislar tarafindan belirlenen sartlarda, finansal islemleri gergeklestirememesi veya
isletmenin yiikiimliiliiklerini ve ddemelerin zamaninda yapilmamas: nedeniyle olusur. Iflas riskinde
farkli ekonomik temsilciler yalniz beklenen getiriye gore risk almaktadirlar. Bu durumdan yola ¢ikarak
risk yonetimi kavramimi incelemeliyiz. Herhangi bir risk durumunda sirasiyla ek masraflarin en aza
indirilmesi gerekir. iflas riski baslangicta belirsiz, sirketin ne ile karsilasacagi bilinmemektedir. iflas
riskinin tespit edilme siireci, sirketin iiclincii sahislarin taahhiitlerini yerine getirme kapasitesinin ve
dolayisiyla sirketin 6deme giiciiniin degerlendirilmesinden olusabilir. Odeme giicii krizleri her zaman
iflasa yol agmadigi gibi ¢ogu zaman sirketler iflas etmezler, ancak bu durumda bile gelecekteki
caligmalari etkileyebilecek belirli maliyetler vardir. Sirketin risk analizini temsil eden bir kavram veya
likidite kavrami olan 6deme giicii oranlar1 aymi sektordeki sirketler arasinda veya aymi sirketin farklh
zamanlarda gergeklestirdigi oranlar arasinda karsilastirma yaparken dnemlidir. Sirketlerin iflas riskini
analiz etmek, likidite gostergelerini, kisa vadeli 6denmemis giderlerin yani bunlar vergiler, 6deme yapan
tedarikgiler, toplam borcu olusturan diger alacaklilarin geri 6demeleri, sirketin cari borglaridir, bunula
birlikte kisa vadede donen varliklarla karakterize edilen, finansal durumunu degerlendirenlerdir. Risk
kavrami dogasi geregi genellikle tahmin edilmesi ve tespit edilmesi nispeten zor bir olgudur. Gegmis ve
simdiki olaylarin akisina, tahminlere, varsayimlara, belirli bir risk iceren, bazen tanimlanmasi zor ve
bazi durumlarda dogru bir sekilde dl¢iilmesi imkansiz olan gelecekteki olaylarin tahminlerine dayanarak
yapilabilirler (Bilevsky, 2013).

3.3.Sigorta Sirketinin Riskleri

Gelismis lilkelerde sigorta sirketleri, arac1 kurumlar sayesinde yarattiklar1 katma deger ve istithdam
saglamasi, finans piyasasinda sermaye olusturmasi ve sigortalilar i¢in zararin nceki haline donmesine
katkida bulunmasi gibi yararlar1 ile sigortalar {ilkelerin ekonomilerinde 6nemli bir konumda yer alir.
Bazi uzmanlar sigorta sektoriiniin hizmet saglayan, finansal araci ve finansal aktivite ydnlerini
vurgulamaktadir. Sigorta sektorii, aliman prim karsiliginda sigortalilara belirli bir maddi olmayan {iriin
sunulmaktadir. Sigortaci, tehlikelerin sorumlulugunu tstlenmekte ve sozlesmesinde belirlenen
hiikiimler gergevesinde olusabilecek zararlara karsi giivenligi saglamaktadir. Karliliga iliskin bilgiler,
sirketin gelecekte kontrol edebilecegi finansal kaynaklardaki muhtemel degisiklikleri degerlendirmek
ve mevcut kaynaklarla nakit akisi yaratma yetenegini 6zellikle sirketin performansini ve finansal riski
tahmin etmek icin yararhdir. Sirketin maruz kaldigi baslica risklerden biri, maliyet yapisini sabit ve
degisken maliyetler olarak ilgilendiren operasyonel risktir (Bilevsky, 2013).

Bankalar, sigorta sirketleri ve finans kuruluslar finansal krizlere karsi ilk savunma hattini
olugturmaktadir. Canliliklarin1 ve 6deme gili¢lerini korumaktan, borglularin kredibilitesini kontrol
etmekten ve boylece iistlendikleri riskleri yonetmekten sorumludurlar. iflas riski analizinin finansal
kurumlara yani sigorta sirketlerine odaklanmasi 6nemlidir, ¢linkii sigorta bigimleri, sermaye piyasasinda
bulunan benzer iiriinler gibi diger iiriinler seklinde ortaya ¢ikt1 ve sigorta piyasalari ile finans sermaye
piyasalar1 ve genis anlamda finansal sistemle giderek daha fazla baglantili hale gelmistir. Genel olarak
finansal piyasalarin ve Ozellikle sigorta piyasalarinin etkilesimi, bu alanin diizenlenmesi ile ilgili
sorunlar1 ve ulusal diizeydeki diizenleme sistemleri arasindaki farkliliklar tarafindan belirlenen belirli
risk unsurlarim glindeme getirdi. Sigorta alaninda, finansal krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, sigorta
sirketleri durumunda ek iflas riski degerlendirme 6nlemleri alma ihtiyac1 ortaya ¢ikmis, bu risk sadece
sermayenin 0deme yeterlilik gereksinimlerini ne kadar karsiladigini gosteren stres testlerinde tespit
edilebilmekte ve dolayisiyla tiim likidite oraninin gercek zamanli olarak kontroliiniin oldugu ve sigorta
sirketleri tarafindan hazirlanan mali tablolarin oldugu sentezlenmesi ile ortaya ¢ikmistir (Clipici, 2016).
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4, FINANSAL BASARISIZLIK TANIMI

Isletme basarisizhg, tam olarak smirlart belli olmayan, kosullara ve calismacilara gore farkli
yorumlanan bir kavramdir. Literatiir caligmalarinda genel olarak iflas ve basarisizlik kavramlar1 ayni
anlamda kullanilmaktadir. Basarisizlik; isletmenin en kiiciik faaliyet kollarindan birinin basarisiz
olmasindan, tamaminin basarisiz olmasina kadar veya bor¢larim ge¢ 6demesi gibi kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini veya faiz ve anapara taksitlerini gibi uzun vadeli yiikiimliiliiklerini gec ifa etmesi veya
hi¢ 6deyememesine, kredi notunun diismesinden isletmenin iflasina kadar bir¢ok olay olarak ifade
edilmektedir (Celik, 2021). Finansal sikinti ise, isletme performansi, yatirim politikasi ve sermaye yapist
iizerinde etkilesime sahip olan uzun bir periyodu kapsamaktadir. Iflas ile alakali baslica tanim Altman’m
kesin olarak iflas bagvurusunda bulunmus olan ve kayyum atanan ya da ulusal iflas hukukuna gore gesitli
haklar verilmis sirketler ifadesi bulunmaktadir. iflas bir basarisizlik durumu olup her sirket icin ihtimal
dahilindedir. Olasi bir iflas1 nceden tahmin etmek i¢in birgok model gelistirilmistir. Kurumsal finansal
basarisizligin saptanmasina yonelik gelistirilen modeller arasinda en iyi bilinenlerden ve en fazla
kullanim alani bulan modellerden biri de Altman Z-Skor modelidir. Altman’in gelistirdigi, Z-Skor
modeli ile ¢ok yiiksek bir dogruluk pay1 ile kurumsal finansal basarisizligini tahmin ettigi gorilmistiir.
Altman ¢ok degiskenli diskriminant analizini kullanarak, Isletmelerin finansal basarisizlik risklerini
erken tanimlamistir (Celik, 2021).

5. LITERATUR TARAMASI

Beaver (1966) calismasinda, basarisizligin tahminleri olarak finansal oranlar kullanmigtir. Bu oranlarin
verilerine dayanarak ikili siniflandirma testi diger bir ifade ile firmanin ikili tahmini basarisizdir ya da
basarilidir segcenekleriyle finansal basarisizligi tahmin etmistir. William’ in g¢aligmasi, bu alandaki
ilklerden biri olmasiyla birlikte oranlar basarisizligi erken 6ngdéren model oldugu i¢in giiniimiizde de
yaygin olarak kullanilmaktadir.

Altman (1968), calismasinda ¢oklu diskriminant analizi baska bir ifade ile tek bir tahmin modelinde
birkag finansal oran kullanmistir. Coklu Diskriminant Analizin sonucu ise Altman Z-Skor modelidir. Z-
Skor modeli uygulamasi kolay ve iflas tahmin etmekte yiiksek oranda kesinlik icermektedir. Gegmisten
giliniimiize sirketlerin iflas tahmininde yaygin ve en ¢ok kullanilan modeldir.

Edmister (1972) calismasinda kiigiik isletmelerin finansal basarisizligini tahmin etmek icin finansal
oranlarin analizi i¢in Coklu Diskriminant Analizi tekniginden yararlanilmistir ve kii¢iik isletme finansal
basarisizligin1 veya basarili olmalarini tahmin etmede finansal oranlar1 analiz etmek veya edilememe
durumunu tespit etmistir. Edmister arastirmasinda sonug¢ olarak kiiciik isletmelerin finansal
basarisizligin1 tahmin etmede Coklu Diskriminant Analizini yalnizca dogru bir yontem olarak degil,
ayn1 zamanda uygulamalarda daha verimli bir teknik oldugunu bulmustur.

Sinkey ve Joseph (1975) calismasinda, finansal olarak basarili basarisiz bankalar arasinda farkliliklart
test etmek i¢in Coklu Diskriminant Analizi (MDA) kullanmistir. Arastirmanin kapsami 69 banka
tizerinde yapilmis ve Coklu Diskriminant Analizi diger bir ifade ile tek bir tahmin modelinde dort
finansal oran grubu belirlenmistir. 69 banka lizerinde yapilan test sonucunda finansal olarak basari ve
basarisiz bankalar arasinda farkliliklar oldugu goriilmiistiir.

Ohlson (1980) bu ¢alismasinda isletmelerin iflas tahmininde Lojistik Regresyon analizini kullanmastir.
Bu ¢alismanin bir diger ¢alismalardan farki, hemen hemen tiim onceki ¢alismalarin aksine, basarisiz
isletmelerin verilerinin Moody's Manual'dan alinmamis olmasidir. Diger c¢alismalarda zamanlama
konusu dikkate alinmamasina ragmen Ohlson verileri, o sirada rapor edildigi gibi 10-K mali
tablolarindan alinmistir. Bu 6nemsenen zamanlamanin avantaji sayesinde sirketin raporlama tarihinden
once mi yoksa sonra mu iflas ettigi goriilmektedir. Ohlson ¢alismasinin kapsami 1970-1976 yillar
arasinda 105 iflas etmis ve 2.058 iflas etmemis isletmeler incelemek icin ele almigtir. Kullanilan analiz
sonucunda igletmelerin iflastan bir y1l dncesi ig¢in %96,12, iki y1l 6ncesi ig¢in %95,55 oraninda olarak
tahminde bulunmustur.
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Back vd. (1996) calismalarinda iflasin tahmini i¢in tahmin edicileri ampirik olarak se¢mede
kullanilabilecek ii¢ alternatif teknik iizerinde durulmaktadir. Bunlar ise Lineer Diskriminant Analizi,
Logit Analizi ve Genetik Algoritmalardir. Caligmanin amaci metotlar arasindaki temel farkliliklarin iflas
ongdrmenin modele bagimsiz degiskenlerin ampirik se¢imini etkileyip etkilemedigini ve tahmin
dogrultusunda biiyiik degisiklikler yaratip yaratmadigi incelenmektedir.

Olmeda ve Fernandez (1997) calismalarinda iflas tahmin etme modellerinin etkinligini inceleyerek
optimal bir siniflandirma sistemi Snerilmistir. 1977°den 1985°e kadar tarihin en kotii krizini yasayan
Ispanyol bankacilik sisteminde 110 bankanin %52‘sinin etkilenmesi sonucu 66 bankanin verilerini
kullanarak 9 mali ve ekonomik oranit kullanilarak finansal yapilarin1 degerlendirmislerdir. Calismanin
amac1 iflas ongérme sorununda parametrik ve parametrik olmayan smiflandiricilarin dogrulugunu
karsilagtirmaktadir. Tekli siniflandiricilar arasinda en iyi sonuglar saglayan yapay sinir agi
bulunmustur. Birlestirmenin ikili yolunun diisiiniilmesinde eklemeli ydntem oOnerilmistir. Onerilen
ikinci yontemin birlesik {iriin siniflandirmasi tahminlerinin daha etkili oldugu goriilmiistiir.

Altag ve Giray (2005) calismalarinda tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
basarisizlik riskini saptamak igin Lojistik Regresyon modeli kullanmistir. Calismasinda, Borsaya kayith
tekstil sektoriinde faaliyet gosteren igletmeleri ele almig ve sektoriin 2001 yilina ait bilango verileriyle
finansal oranlar hesaplanmistir. Son olarak da isletmenin ilgilenilen déneminin dénem sonu kar/zarar
durumuna bakilmis ve isletmelerin finansal olarak basarili ya da basarisiz oldugu belirlenmistir. Calisma
sonunda gelistirilen modelin dogru siniflandirma ytizdesi %74,2 olarak hesaplanmstir.

Poyraz ve Ug¢ma (2006) ¢alismalarinda Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Ihracatci Sektorlerin Mali Kriz
Ortamlarinda Finansal Basarisizliklarinin Poyraz ve ugmanin ¢alismasinda ihracat¢i sektorler olan
turizm, tekstil, tarimsal {iriinler- gida, ulagim araglar sektorlerinin 1994 ve 2001 krizlerinde finansal
basarisizlik diizeyleri ve kriz olmayan donemlerde de sahip olduklari finansal basarisizlik potansiyelleri
yillar olarak karsilastiritlmaya ve Altman Z (score) degeri modeli yardimiyla 6l¢iilmeye ¢alisilmistir.
Tiirkiye’nin olusturan olan temel ihracatgr sektorleri 1994 ve 2001 yilindaki finansal krizlerin turizm,
tekstil, tarimsal tiriinler- gida, ulasim araglari olan isletmelerin finansal basar1 tizerinde yarattigi olumsuz
etkiler yiiksektir fakat Altman modeli ile yapilmis calismada iflas riski tagimamaktadirlar.

Babu (2015) daha onceki ¢aligmalarinda hayat dis1 sigorta sirketlerine yonelik performans
degerlendirmelerde bulunmustur. Daha ¢ok kamu ve oOzel sektor sirketleri arasinda finansal
performanslarmi kargilastirmis ve sirketlerin iflas riskini aragtirmistir. Bu c¢alismasinda daha once
yapilmamis olan Hindistan’da hayat dig1 sigorta sirketlerinin iflas riski iizerine degerlendirmede
bulunmustur. Caligmasinin amaci, Hindistan'da hayat dis1 sigorta sirketlerinin iflas riski tahminine temel
degiskenler ve bunlarin hangilerine dayali tahmine nasil katkida bulunduklarimi belirlemistir. Babu’nun
calisma kapsami, 2008-2014 yillar1 arasinda 21 hayat dis1 sigorta sirketinin ikincil verilerine Geriye
Doniik Regresyon yontemi ve Diskriminant Analizi yontemini uygulanmistir. Sirketler {izerinde
uygulanan yontemler sonucunda hayat dis1 sigorta sirketi olan dort kamu sektorii ve bes 6zel sektoriin
iflas riski oldugu tespit edilmistir.

Kula, Kandemir ve Baykut (2016) ¢calismalarinda amag, Borsa Istanbul (BIST) islem goren sekiz sigorta
sirketinin finansal performansini Gri iliskisel Analiz yontemi ile incelemektir. Yéntem uygulama alam
Borsa Istanbul’da islem goren 8 sirketin 2013 yili sonu verileri kullanilarak GIA yontemi uygulanmustir.
Calismanin sonucunda sigorta sirketleri arasinda basarili finansal performansin, sermaye yapisinda 6z
sermaye diizeyini yiiksek tutmak, yiiksek likidite diizeyini muhafaza etmek ve karlilig1 arttirmakla elde
edildigine ulagilmstir.

Biilbiil ve Kose (2016) galismalarinda Tiirk Sigorta Sektoriinde tiirlerinden olan hayat disi branslarda
faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarinin incelenmesidir. Calismanin uygulama alani,
2010-2013 donemine ait dort yillik bilango verileri kullanilarak, 2010 yil1 igin 34, diger 3 yil i¢in ise 35
hayat dis1 sigorta sirketi alinmustir. Ilgili alandaki sirketlerin finansal performansi ise Promethee
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yontemiyle incelenmistir. Yapilan calismada 2010-2013 déneminden sonra 17 Aralik 2013
sorusturmast, 2014 yilinda doviz kurunda meydana gelen degisiklikler gibi finansal veriler iizerinde
etkili olabilecek degisiklikler yasanmis olmasi bundan sonraki yapilacak olan, Tiirk sigorta sektoriinde
finansal performans: farkli yillarda uygulanan yonteme ve g¢ikacak sonuglara farkli bir bakis agisi
kazandirilmast agisindan faydali bir ¢aligma olacag diigiiniilmektedir.

Akpinar, vd. (2017) makalenin amaci finansal basarisizlik riskinin belirleyicilerinin saptanmasidir. 2010
ila 2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 82 adet imalat sirketinin finansal basarisizlik
riskine etki eden faktorler, 410 gozlemle analiz edilmistir. Caligmanin kapsami olan 82 adet imalat
sirketinin, Diizeltilmis Altman Z-Skoru’nun finansal basarisizlik gostergesi olarak kullanildigi Panel
Veri Analizi kullanilmigtir. Sonug olarakta bagimsiz degiskenlerle finansal basarisizlik riski arasinda
anlaml iligski oldugu goriilmiis ve entelektiiel sermayenin Z-skorunu pozitif yonde etkiledigi sonucuna
varilmuistir.

Constantin ve Clipici (2017) makalenin amaci, Bulgar sigorta ve reasiirans sirketlerinin iflas riskini
tahmin etmek icin gelistirilmis bir algoritma Snermektir. Gelistirilen tahmin algoritmasi, genelleme
ozelligi ile ayirt edilir. iflas riskini hesaplayan ndron haritasi, hem Bulgar sigorta-reasiirans sirketleri
hem de kiiresel sigorta, reasiirans sirketleri i¢in R2b2n algoritmasi uygulanarak elde edilen deneysel
sonuglar sirketlerine iflas riskinden korunmak i¢in faydali bilgiler sunmaktadir. Sinir mimarisine dayal
bellek, sigorta ve reasiirans sirketleri igin iflas riskini tahmin eden skor fonksiyonunun yeni bir bigimini
saglar. Algoritma, Bulgar sigorta sirketlerinin mali tablolarindaki gostergelerin degerleriyle temsil
edilen girig tarihlerine sahip ¢ok katmanli sinir mimarisine dayali olarak gelistirilmistir. Bu durumda
Sinir aginin hafizasi, iflas riski hakkinda bilgi saglayacaktir. Gelistirilen R2b2n algoritmasi ile
belirlenen noral fonksiyon uygulanarak Bulgar sigorta ve reasiirans sirketleri ile iliskili risk alanlar
hakkinda bir rapor olusturulmus ve ilgili sirketlerin iflas riskini tahmin etmek i¢in test kapasitesi
gergeklestirilmektedir. Bunun yaninda, Bulgar sigorta sirketleri i¢in gelecek yil Sinirsel Fonksiyon
Skoru tahmini yapilmistir.

AlKulaib ve AlAli (2019) calismalarinda, ilki Kuveyt borsasinda islem goren dort konvansiyonel sigorta
sirketlerinin finansal basarisizlik olasiligini tespit etmeyi amaglamaktadir, digeri ise bu sirketlerin
finansal basarisizlik skoru ile hisse fiyati arasindaki iliskiyi 6lgmek tlizere iki konuyu incelemek iizere
yapilmistir. Calisma kullanilan finansal basarisizlik gostergelerini hesaplamak i¢in model Altman
Modelidir. Calismanin kapsami sigorta sirketlerinin 2010-2017 donemini kapsayan yillik raporlarindan
alman finansal verilerine dayanmaktadir. Calismadan birka¢ sonu¢ ¢ikarilmistir. Bunlardan ilki
Kuveyt'te faaliyet gosteren dort konvansiyonel sigorta sirketinin de basarili finansal pozisyona sahip
oldugunu ve en az gelecekte iki yil boyunca iflas olasiliginin olmadigi anlagilmigtir. Calismadan
cikarilan diger bir sonug ise finansal basarisizlik puani olan Altman Z Puani ve bu sirketlerin hisse fiyati
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 ortaya cikarildi. Ugiincii ¢ikarilan sonug ise
benzer arastirma yapan diger arastirmacilarin bulgulariyla gelistiginden, Altman'in z-skor modelinin
etkisinin borsadaki bazi sektdrlerde uygulanabilir oldugu gorilmiistiir. Ancak tiim sektorler igin
kullanilamayacag1 sonucuna varilmigtir.

6. Altman Z-Skor Yontemi

Altman’in (1968) gelistirdigi, Z-Skor modeli ile ¢ok yiiksek bir dogruluk payi ile kurumsal finansal
basarisizligini tahmin ettigi goriilmiistiir. Altman Cok Degiskenli Diskriminant Analizini kullanarak,
isletmelerin finansal basarisizlik risklerini erken tanimlamistir. Bunun igin finansal olarak iyi durumda
olan 33 sirket ve iflas bagvurusu yapan 33 adet sirket olmak {izere 66 sirket iizerinde ¢aligmasini
gerceklestirmistir. {lkin 22 adet finansal oram belirlemis ve sonrasinda istatiksel analizler sonucunda
modelde kullanacagi degisken sayisini1 5’e indirmek suretiyle Altman Z-skor modelini gelistirmistir.
Secilen 5 temel oranin diskriminant fonksiyonu ile katsayilarinin agirliklandirilmis ve toplamimdan elde
edilen Z-Skoru sonucuna ulasilmaktadir. Z-Skor modeli kullanilan farkli muhasebe oranlar1 ve piyasa
temelli fiyat verilerini temel alarak finansal basarisizlik riskini 1 yil 6nceden %90 oraninda tespit
ederken, 2 yil 6ncesinden ise %82 oraninda dogru saptamaktadir (Giilenger and Hazar, 2020). Z-Skor,
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6 muhasebe ve 1 piyasa-temelli olmak iizere toplam 7 temel deger iizerinde temel alinmis olup ve bu 7
temel deger 5 oran igerisinde yer almaktadir (Celik, 2021).

Altman (1968) Z-skor analizinde kullanilan 5 oran asagidaki gibidir.
X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktifler

X2 = Dagitilmayan Kar / Toplam Aktifler

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler

X4 = Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

X5 = Net Satiglar / Toplam Aktifler

Yukarida yer alan bes orana gore: Z-skoru 1,81’in altinda olan firmalar riskli durumda 1,81-2,99
arasinda yer alan firmalar gri bolge ve 2,99 {izerindeki firmalar giivenli olarak siniflandirilmaktadir. Bu
model halka acik firmalara yonelik yapilmistir. Ozel firmalar ve iiretim dis1 faaliyet gosteren hizmet
sektoriinlin finansal basarisizlik durumunu tahmin etme noktasinda elestirilere maruz kaldigi igin
Altman (2000) ¢alismasinda bir takim yeni diizenlemeler ve borsaya kote olmayan sirketlerin bagka bir
sOylemle 6zel sektor imalat ve hizmet sektorii 6lglimlemelerin daha saglikli yapilabilmesi amacina
yonelik 2 yeni model ortaya koymustur. Bu modeller;

1. Altman’m Ozel sektdr imalat firmalar1 igin Z modeli;
Z=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 (Alkulaib and Alali, 2019).

2. Altman imalat dis1 sirketler igin katsayilarla agirliklandirilmig bizim de ¢alismamizda kullanilan
formiil asagidaki gibidir;

Z=656X1+326X2+672X3+105X4 (Celik, 2021).

Sigorta sirketlerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak finansal basarisizliklarinin tahmin
edilmesine yonelik bilgi veren bizim de ¢alismamizda kullanacagimiz dort finansal oran asagidaki
gibidir;

X1 = Isletme Sermayesi (Donen Varliklar (CA) — Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler (CL)) / Toplam Varliklar
(TA)

X2 = Dagitilmamis Karlar (RE) / Toplam Varliklar (TA)

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kazang¢ (FVOK) / Toplam Varliklar (TA

X4 = Toplam Ozkaynak Degeri (TE) / Toplam Yiikiimliiliikler (TL)

Modelden elde edilen sonuglar daha sonra sirketin finansal saglamligini belirlemek i¢in belirlenen bir
kiyaslama ile karsilastirilir. Elde edilen sonuglarla yaptigimiz ¢calismamizdaki isletmelerinde iflas riskini
degerlendirilmelerinde kullanacagimiz referans araliklari ise;

Z puant> 2,60 ise Giivenli Bolge
Gri Bolge 1.10 < z-skoru < 2.60
z-skoru < 1.10 ise Riskli Bolge (Alkulaib and Alali, 2019).

Altman’in, kullanmis oldugu formiiliinde ¢esitli katsayilar ile oranlar ¢arpilmaktadir. Ortaya yeni konan
2. modelde 6zel sektdr imalat ve hizmet sektorii dl¢cimlemelerin daha saglikli yapilabilmesi amacina
yonelik X5 degiskeni ¢ikartilarak imalat sektoriiniin etkisi azaltilmigtir. X5 in ¢ikartilmasi sonucunda
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yeni modellerin katsayilar1 degismis bu durumda ¢ikan sonug ise Z-Skor araliklarini degisiklige neden
olmustur. Tiim Z-Skor modellerinin araliklar1 asagidaki tabloda verilmistir (Celik, Sinan 2021).

Tablo 2: Altman Z-Skor Model’lerinin Skor Araliklarinin Karsilastirmasi

Halka Acgik Imalat Sektorii
Sirketler i¢in Z Skor Araliklari
(Altman, 1968)

Ozel Sektor Imalat Sirketler icin
Altman Z Skor Araliklan
(Altman, 2000)

Ozel Sektér Hizmet Sirketler
icin Altman Z Skor Araliklar
(Altman, 2000)

Z skor>2,99 ise giivenli bolge

Z skor>2,90 ise giivenli bolge

Z skor>2,60 ise giivenli bolge

1,8<Z skor <2,99 ise gri bolge

1,23< Z skor <2,90 ise gri bolge

1,10< Z skor 2,60 gri bolge

Z skor<1,8 ise riskli bolge

Z skor<1,23 ise riskli bolge

Z skor <1,10 ise riskli bolge

(Yildiz, 2014).

1. Amac, Kapsam ve Veri Seti

Bu makalenin temel amaci, BIST te islem goren sigorta sirketlerinin iflas durumunu tahmin etmede en
yiliksek dogrulugu iiretecek bir tahmin modelini uygulamaktir. Sigorta sirketlerin mali tablolarindaki
bilgilerin gecerli ve giivenilir oldugu varsayildigindan, iflas tahmini objektiftir. Borsada islem gdren 6
Tiirk sigorta sirketi ¢aligmaya dahil edilmistir. 2020 yili i¢inde Tiirkiye’de 63 sigorta sirketi vardir.
Borsada islem gormeyen 57 sirket hesaplama digi birakilmigtir. 2016-2021 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul (BIST) da faaliyet gdsteren 6 adet sigorta sirketinin finansal tablo verileri kullanilarak finansal
basarisizlik analizleri gerceklestirilmistir. Calismanin kapsamini BIST’te islem gérmekte olan halka
acik imalat dig1 sektorde faaliyet gosteren 6 adet sigorta sirketi olusturmaktadir. Caligmanin kapsamini
olusturan igletmeler ve borsa kodlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1: Finansal performansi o6lciilen isletmeler

Sira No Islem Kodu Sirketin Unvam
(AGESA) Hayat ve Emeklilik A.S.
2 (AKGRT) Aksigorta A.S.
3 (ANSGR) Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi
4 (ANHYT) Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
5 (RAYSG) Ray Sigorta A.S.
6 (TURSG) Tiirkiye Sigorta A.S.

Incelemede yer alan AGESA, AKGRT, ANSGR, ANHYT, RAYSG, TURSG sirketlerinin finansal
analizini gergeklestirmektir. Modelde bulunan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 3’te
verilmistir. {lgili tabloda sirketlerin Z skorlar1 yillar itibariyle kiyaslamaya tabi tutulmustur.
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Tablo 3: Firmalarin yillara gore z skoru

2016 2017 2018 2019 2020 2021
AGESA
Z 0,426588745 | 0,422994056 | 0,552012469 | 0,654628848 | 0,728456071 | 0,903209505
Skoru
Bolge | RISKLI RISKLI RISKLI RISKLI RISKLI RISKLI
AKGRT
Z 2,040892996 | 4,189333144 | 2,408726937 | 2,704525886 | 2,872504386 | 1,691066018
Skoru
Bolge | GRI GUVENLI | GRi GUVENLi | GUVENLI | GRi
BOLGE BOLGE BOLGE
ANSGR
Z 1,179399364 | 1,4642801 1,730086927 | 1,956545166 | 2,073630123 | 1,557977051
Skoru
Bolge | GRI GRI GRi GRI GRi GRi
BOLGE BOLGE BOLGE BOLGE BOLGE BOLGE
ANHYT
Z 0,595699874 | 0,608996522 | 0,53064968 | 0,546316303 | 0,554766944 | 0,494839843
Skoru
Bolge | RISKLI RISKLI RISKLI RISKLI RISKLI RISKLI
RAYSG
Z 2,508718819 | 2,322945756 | 2,037288295 | 2,292710667 | 3,327183978 | 2,78062337
Skoru
Bolge | GRI GRi GRi GRi GUVENLi | GUVENLI
BOLGE BOLGE BOLGE BOLGE
TURSG
Z -0,06686333 | 0,361817682 | 0,821864021 | 1,585784308 | 3,662052812 | 2,83771724
Skoru
Bolge | RISKLI RISKLI RISKLI GRi GUVENLI | GUVENLI
BOLGE
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8. SONUC VE CIKARIMLAR

Calismada KAP verilerinden faydalanilmistir. Sigorta sektorii alaninda BIST’de 2016-2021
donemlerinde islem goren sadece 6 sigorta sirketinin bulunmasindan dolay1 bu sirketlerin finansal
verileri kullanilmigtir. Gergeklestirilen analizler sonucu, Hayat ve Emeklilik A.S. ve Anadolu Hayat
Emeklilik A.S. ise 6 sirket arasinda en kotii finansal bagsar1 performansi gosteren sirketlerdir. 2016-2021
yillar1 arasinda riskli bolgede yer almistir. Aksigorta A.S. 2016 yilinda gri bolge ile baslamis 2017 de
giivenli bolge 2018 de tekrar gri bolgede, 2019-2020 yilinda tekrar yiikselise gecerek giivenli bolgede
ve 2021 yilinda tekrar gri bolgede yer almistir. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 2016-2021
yillarinda gri bolgede seyretmistir. Ray Sigorta A.S. ise 2016-2019 yillar1 arasinda 2.60 sinirinda gri
bolgede yer alirken 2020-2021 yillarinda giivenli bolgede yer almaktadir.

2020 yili itibariyle Tirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi’nca yeni ekonomi programi
cercevesinde planlanan yapisal reformlar kapsaminda, kamu sigorta sirketlerinin tek bir ¢ati altinda
birlestirilmesi hedeflenmistir. 2019 y1linda Borsa Istanbul’da islem géren Giines Sigorta AS. *nin unvani
Tiirkiye Sigorta A.S. olarak degistirilmis ve Halk Sigorta A.S. ile Ziraat Sigorta A.S.’yi de Tiirkiye
Sigorta A.S. catist altinda birlestirilmistir. Bu birlesim sonrasinda 2016-2018 yillari riskli bolgede
Tiirkiye Sigorta A.S. 2019 yilinda gri bolgede, 2020 ve 2021 yillarinda giivenli bolgede
bulunmaktadirlar. Calisma konusu sigorta sirketlerinin finansal basarisizlik risk analizi Altman’in
standart Z modeli ile ele alindiginda ¢ikan sonug; sirketlerin genel olarak riskli siniflandirmasinda
bulundugu goriilmektedir.

Net Isletme Sermayesinin Toplam Varliklara Oram ayrica Faiz ve Vergi Oncesi Kazang (FVOK)’in
Toplam Varliklara Oran sonuglarinin degerlerinin yiiksek olmasi sigorta sirketlerinin riskli bélgeden
giivenli bolgeye gecis yapmalarini miimkiin kilabilir.
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