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OZET

Sanayilesmis bir {ilkenin geregi olarak ekonomik tiniteler 6zel ve is hayatlari
sirasinda karsilagabilecekleri beklenmedik durumlar karsisinda giivence talep
etmektedirler. Sigortacilik sektorii bu talebi yerine getirmesinin yani sira sagladigi
fonlar1 yeniden ekonomik birimlere dagitarak sermaye gelisimine ve ekonomik
bliylimeye katkida bulunmaktadir. Yazinda sigorta sirketlerinin performans
analizinin genellikle Veri Zarflama Analizi ile yapildig1 goriilmiistiir. Calismamizin
konusu olan sigorta sirketlerinin performans analizi, firma degerini temsil eden
Tobin’s Q ve sigorta sektoriine 6zgii finansal rasyolar ile agiklanmaya galisilmistir.
Borsa Istanbul A.S.’ye kayith sirketler arasindan sectigimiz &rneklem sirketlerin
verileri KAP ve BIST’in internet sitelerinden elde edilmis ve dengesiz panel veri seti
olusturularak STATA istatistik programindan ¢ikan sonuglar yorumlanmistir.
Calismamizin sigorta sirketleri ve bu alanda ¢alisma yapan arastirmacilar i¢in faydali

olacagi umulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sigortacilik Sektorii, Finansal Performans, Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

As a requirement of an industrialized country, economic units demand
assurances in the face of unexpected situations they may encounter during private
and business life. In addition to fulfilling this demand, the insurance sector
contributes to capital development and economic growth by distributing the funds it
provides back to the economic units. In the literature, the performance analysis of
insurance companies has generally been done with Data Envelopment Analysis. The
performance analysis of the insurance companies which were the subjects of our
work was tried to be explained with the help of Tobin's Q representing the company's
value and the financial ratios of the insurance sector. The samples of the sample
companies selected from Borsa Istanbul AS were obtained from the websites of KAP
and BIST and the unbalanced panel dataset was created and the results of STATA
statistical program were interpreted. The results of STATA statistical program were
interpreted by creating an unbalanced panel dataset obtained from the internet sites
of KAP and BIST data of sample companies selected from Borsa Istanbul Co. It is
hoped that our work will be beneficial for insurance companies and researchers
working on this field.

Keywords: Insurance Sector, Financial Performance, Panel Data Analysis
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GIRIS

Ekonomik ve beseri faaliyetlerin gergeklestigi biitiin donemlerde risk olgusu
var olmustur. Dogal afetler, salgin hastaliklar ve savaslar, insanlik tarihi boyunca
varhgm siirdiiren baslica risk 6geleri arasindadir (Yariz, 2012: 3). Onde gelen
gereksinimlerimizden biri de kendimizi giivende hissetme duygusudur. Yasadigimiz
zaman diliminde sahip oldugumuz seyleri daha sonra kaybetme riski
endiselendirmektedir (Yolcu, 2009: 5). Gelecegi tahmin etme, gelecege bugiinden
hazirlanma anlamima gelmektedir. Yarim1 dngorme, tehlike ¢esidi ve biiytikliigliniin
sabit olmadig1 diinyada, insanoglunun, tehlikelerin ekonomik sonuglarini tahmin
ederek onceden hazirlik yapmasidir. Bunun i¢in insanlar iki segenege sahiptir:
Tasarruf etmek ve sigorta yaptirmak. Bu mantik {izerine kurulmus sigorta sistemi ile
karsilagabilecegimiz tehlikeler sonucunda ortaya ¢ikabilecek ekonomik kayiplar i¢in

onceden onlem alinabilir (Orhaner, 2013: 27).

Isleyen bir serbest pazar ekonomisinde iktisadi birimler 6zel hayatlarinda ve
calisma hayatlarinda Ki davraniglari sirasinda karsilasabilecekleri olumsuz durumlar
icin glvence talep etmektedirler. Caligmamizin konusu olan sigortacilik sektori bu
talebi yerine getirdigi gibi sagladig1 fonlar1 yeniden ekonomik birimlere dagitarak
sermaye gelisimine ve ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir. Diger sektorlerde
oldugu gibi sigortacilik sektoriinde de etkin hizmet sunumu, isletmenin ekonomik

performansiyla yakindan ilgilidir.

Bu tez calismasinda, Turkiye sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren hayat
ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansi, panel veri analizi ile

performans Ol¢limiine tabi tutulmustur.

Tez galismasinin birinci boliimiinde sigortaya iligkin genel tanimlar iizerinde
durulmus ve sigortacilifin Diinya ve Tirk tarihindeki gelisimi aciklanmaya

calisiimastir.

Ikinci béliimde Finansal Tablolar 6rnekleriyle birlikte agiklanmis ve finansal

performans dl¢limlerinde kullanilan oranlar tizerinde durulmustur.



Uciincli boliimde Borsa Istanbul AS’ye kayith sirketler arasindan secilen 8
sigorta sirketinin 2006-2015 yillarina ait finansal tablo verileri KAP ve BIST
sitelerinden elde edilmistir. Sigortacilik sektoriine 6zgii degiskenler kurulan 4 ayri
ekonometrik modelin kullanildigi panel veri analizi ile performans 6lglimine tabi
tutulmustur. Uygulamada Tobin Q, Dénem Net Kar1 / Alinan Primler, Primlerdeki
Biiylime ve Alinan Primler / Aktif Toplami olmak tlizere dort adet bagimsiz degisken
belirlenmis ve bu degiskenler {izerinde %1, %5 ve %10 anlamlilik derecesine gore
olumlu yada olumsuz etki eden mikro ekonomik ve makro ekonomik degiskenler

yapilan ekonometrik testlerle belirlenmis ve ¢ikan sonuglar yorumlanmaistir.



BOLUM 1

SIGORTA’YA ILISKIN GENEL TANIMLAR

1.1. Sigortanin Tanim
1.1.1. Sigorta Kavram

Insanlarin 6nde gelen gereksinimlerinden biri de kendini giivende hissetme
duygusudur. Yasanilan zaman diliminde sahip olunan seyleri kaybetme riski
hepimizi endigelendirmektedir. Bu istenmeyen olasilik sonucu yiizyiize kalinacak

olan zararlar sigorta sayesinde bertaraf edilebilmektedir (Yolcu, 2009: 5).

Sigorta; sigorta sirketinin prim karsiliginda, maddi olarak deger oOlgiilebilen
bir ¢ikarin1 zarara ugratabilecek bir tehlikenin ortaya ¢ikmasi durumunda tazminat
Odemeyi veya bireylerin hayatlarinda meydana gelen 6liim, hastalik sakatlik gibi
risklere kars1 tazminat 6demeyi Ustlendigi bir akittir. Tlrk Ticaret Kanunu’nun
“sigorta mukavelesi” baslikli 1263’lincii maddesinin 1’inci fikrasinda sigorta

sozlesmesi, su sekilde tanimlanmustir;

“Sigorta bir akittir ki, bununla sigortaci, bir prim karsiliginda diger bir
kimsenin para ile olgiilebilir bir menfaatini halele ugratan bir tehlikenin (bir
rizikonun) meydana gelmesi halinde tazminat vermeyi yahut bir veya birka¢ hayat
miiddetleri sebebiyle veya hayatlarinda meydana gelen belli bir takim hadiseler
dolayisiyla bir para odemeyi veya sair edalarda bulunmay iizerine alir” (Boliikbast,

Pamukcu, 2009: 1).

Sigorta, Latince “gilivence” anlamimi veren “sicurta” kelimesinden
gelmektedir ve risklere kars1 kisinin givenlik gereksinimi duymasindan dogmustur.
Sigorta, siyasal diizeni oturmus ve sosyo-ekonomik alanlarla beraber istikrar
saglanmuis, altyapisi saglam olan sanayilesmis Ulkelerde iktisadi faaliyetlerin devami
icin hayati bir 6neme sahiptir. Sigortacilik sistemi ile ekonomik Unitelerin maruz
kaldig: riskler, cok sayida yiiklenici iinite tarafindan paylasilmakta ve bireylerin tek
baglarina altindan kalkamayacaklari ekonomik kayiplar hafiflemektedir (Kaya, 2011:
11).



Sigortanin en 6nde gelen oOzelligi hukuki bir kurum olmasidir. Meydana
gelmesi muhtemel zararlarin tazmini amaci ile sigorta ile sigorta ettiren arasinda
yapilan 6zel bir akittir (Givel, Guvel, 2002: 24). Sigortanin temelinde olan yegane
diistince giivence vermektir (Yaslidag, 2013: 13).

Gelecegi tahmin etme, gelecege bugiinden hazirlanma anlamina gelmektedir.
Yarim1 Ongorme, tehlike cesidi ve biiyiikliigliniin sabit olmadigi diinyamizda,
insanoglunun, tehlikelerin ekonomik sonuglarini tahmin ederek o6nceden hazirlik
yapmasidir. Bunun icin insanlar iki secenege sahiptir: Tasarruf etmek ve sigorta
yaptirmak (Orhaner, 2013: 26).

e Tasarruf etmek: Ileriyi diisiinen insan bugiinkii kazancinin bir kismin1 bir
kenara ayirarak tasarruf eder. Bu tasarruf ile servete sahip olup, ileri Ki
donemde karsilasacagi tehlikelerin zararini bu servetle karsilayabilir. Ancak
tasarrufun yeterli olmamasi, birikimin uzun zaman almasi, tasarrufun gerekli
miktara ulagmamasi ve tasarrufu elinde bulunduran kisi yada grubun sahip
oldugu tasarrufu kullanmak istememesi gibi olumsuzluklar ortaya ¢ikabilir.

e Sigorta Yaptirmak: Gelecege bugiinden hazirlanmanin ikinci yolu ise
sigorta  yaptirmaktir.  Gelecekte ortaya ¢ikabilecek ve bugilinden
ongorilemeyen gereksinimler sigorta sayesinde edinilen tazminat ile

karsilanabilir.

Turk Ticaret Kanunu’nun 1401. Maddesine go0re Sigorta So6zlesmesinin

tanimi;

“Sigorta soézlesmesi, sigortacumin bir prim karsiliginda, kiginin para ile
olgiilebilir bir menfaatini zarara ugratan tehlikenin, rizikonun, meydana gelmesi
hdlinde bunu tazmin etmeyi ya da bir veya birkag kisinin hayat siireleri sebebiyle ya
da hayatlarinda gerceklesen bazi olaylar dolayisiyla bir para édemeyi veya diger

1

edimlerde bulunmay: yiikiimlendigi sozlesmedir.’
1.1.2. Sigorta Tdurleri ve Risk

Saglanan giivenligin igerigi baz alindiginda; 6zel sigorta-sosyal sigorta ayrimi

en 6nemli ayrim olarak kabul edilir. Sosyal sigorta, toplumun maruz kaldig1 ¢esitli



risklere glvence getirilmesi amaciyla kamu kesimi destegi ile uygulanan sigorta
turtduir. Ozel sigorta ise birey yada kurumlarim risklerini transfer etmek igin istege

bagli yada mecburi olarak yaptirilan sigortadir (Kirbesoglu, 2014: 51).

Genis bir cerceve i¢inde ele alindiginda, tasarilarin basarisiz olma ihtimali,
yanlis karar alma tehlikesi, kar etmeme yada zarar etme gibi durumlar1 genel olarak
“risk” diye isimlendirmek mumkindir (Bolak, 2004: 3). Uygulamada risk, beklenen
sonuctan negatif sapma olarak tanimlanmaktadir (Aydeniz, 2008: 4). Ekonomik ve
beseri faaliyetlerin gerceklestigi biitiin donemlerde risk olgusu var olmustur. Dogal
afetler, salgin hastaliklar ve savaglar, insanlik tarihi boyunca varhigini siirdiiren

baslica risk 6geleri olmustur (Yariz, 2012: 3).

Rizikonun ortaya ¢ikma ihtimalinin yiiksek veya diisiik olmasi prim
oranlarmn1 belirlemektedir. Rizikolar %0 ile %100 araliginda bir deger almaktadir.
%0 riski sigortali, %100 riski ise sigortact giivenceye almak istememektedir
(Boliikbasi, Pamukgu 2009: 4). Sigortacilar igin risk sozciigi kaybetme ihtimalini
cagristirir; “kazanma riski var” denilemez. Riskin gergeklesmesi ile hayat bulan
zararlar bazen Onemsizdir ve Ustesinden gelinebilir. Bazen de hayatin alt {ist
olmasina neden olabilir ve korunma tedbiri gerektirir (Uralcan, 2004: 21). Bir riskin
sigorta kapsamina girebilmesi icin “tesadifi”, “Olculebilir’ ve “yasal” olmasi
gerekmektedir. Risk para birimi ile Olculebilir nitelikte olmalidir ve sigorta
kapsamina giren riskler miimkiin oldugunca tek tip olmalidir (Orhaner, 2013: 35-36).
Risk kelimesi yazilis bakimindan birgok dilde farkli sekillere sahiptir ancak telaffuz
benzerligi birbirine yakindir (Uralcan, 2011: 6).

1.1.3. Sigortanin Islevleri

Insanoglu yasadig1 siirece kaybetme riskiyle kars1 karsiyadir. Bu mantik
tizerine kurulmus sigorta sistemi ile maruz kalinan tehlikeler sonucunda ortaya

cikabilecek ekonomik kayiplar igin 6nceden 6nlem alinabilir (Orhaner, 2013: 27).
Sigortanin islevlerini asagidaki gibi 6zetleyebiliriz.

e Ekonomik ve Sosyal Giivence Saglanmasi: Finansal agidan olusabilecek

kayiplar neticesinde gelecekle ilgili korku ve belirsizlikleri en aza



indirgeyecek olan giiven ortamini tesis etmektedir (Boliikkbasi, Pamukcu,
2009: 2). Sigorta, gergeklesebilecek riskler igin elde tutulan atil sermaye
miktarin1 azaltir ve isletmelerin mali agidan etkin olmasmi saglar (Kaya,
2011: 28).

e Tasarruf Seviyesinde Artis Saglanmasi: Sigorta, kiigiik tasarruflari
birlestirerek Sermaye birikimine katkida bulunan bir yapidir. Bu islev
Ozellikle hayat sigortasi ile saglanir (Geng, 2002: 8). Gelismis ve gelismekte
olan iilkeler arasinda ki farklarin nedenlerinden biri de sigorta sektoriiniin
yarattigy fonlardir (Ozbolat, 2011: 31). Sigorta sirketleri finansal bir isletme
olarak vergiye 6nemli katkilar saglamaktadir (Dalkilig, 2014, s. 58).

e Fon Birikimi Saglanmasi: Sigorta sektoriinde biriken kaynaklar ekonominin
i¢ dinamikleri agisindan ¢ok 6nemli bir finans kaynagi islevi goriir. Biriken
fonlarin1 sermaye piyasasina aktaran sigorta sirketleri sayesinde yatirimlar
finanse edilmis olur (Glimiis, Uzun, 2012, s. 18). Sigorta sektori kendi
icinde ve fonladig1r yeni girisimlerle farkli sektorlerde yeni is alanlarinin
olusmasiyla birlikte istihdama ve ¢aligma hayatina katki saglar (Yashidag,
2013: 52).

e Zararlarin Karsilanmasi: Sigorta sektoru ile yapilan isbirligi sayesinde gercgek
veya tiizel kisilerin tek basina karsilayamayacagi ekonomik zararlar
sistemdeki ekonomik birimler arasinda dagitilir (Glvel, Glvel, 2002: 31-32).
Sigorta, giiven ve dayanigsma olgusunun gelismesine zemin hazirlamaktadir
(Dalkilig, 2014: 56).

« Uluslararas: Iliskilerin Gelistirilmesi: Sigorta teminatinin ticareti genisleten
etkisi vardir ve bu amagla gesitli tirtinler gelistirilmektedir. Bu sigortacilik
tirtinlerinin olmamasi durumunda ticaretin zorlasacagi rahatlikla belirtilebilir
(Uralcan, 2011: 60). Ozellikle reasiirans anlagsmalar1 sayesinde yabanci
sirketlerle ortakliklar ve bunun sonunda milletler arasi etkilesimler

guclenmektedir (Yaslidag, 2013: 53).
1.1.4. Sigortacilikla flgili Tanimlar

Sigortaci; giivence talep eden birey ve isletmelere, sigorta sézlesmesinde yer

alan belirli bir prim karsiliginda giivence veren ve riskin ortaya ¢ikmasi durumunda



tazminat 0demeyi taahhit eden sirket ya da sirketlerdir (Kaya, 2011: 35-36).
Sigortalinin riskini gercek kisi tizerine alamadig gibi sigortac1 da Uzerine alamaz.

Sigortalinin riskini tiizel kisi {izerine alabilir (Orhaner, 2013: 61).

Sigorta policesi ile saglanan korumay1 veren taraf olan sigortacilar1 birkag
grupta toplamak muimkindir; buna gore, uluslararast bir sigorta piyasasi ve
denizcilik iizerine haber ve bilgi alisverisi merkezi olan Lloyd’s biinyesinde ¢alisan
sigortacilar ve ozellikle issizlik, hastalik, emeklilik sigortalar1 gibi toplumsal yonu
agir basan alanlarda devletin sigortaci islevini yiiklenen sigortacilar (Nomer, Yunak,
2014: 19).

Kolektif Sigorta (KoaslUrans); sigortacinin ¢ok biiyiik riskleri tek basina
yuklenmek istememesi veya sigorta ettirenin tazminat alamama endisesi nedeniyle
iki tarafli olarak tercih edilebilmektedir (Dalkilig, 2014: 68). Koasurans durumunda
sigorta sirketleri sigorta yiikiimliiliigiine beraber girmektedir (Uralcan, 2011: 139).

Sigorta Aracilar1 (Acenteler); sigorta sirketinin verdigi bir {invana sahip
olmadan belli bir yerde, sigorta sirketleri adina sigorta akdine aracilik eden ve
bunlar sigorta sirketleri nam ve hesabina yliriitmeyi meslek olarak benimseyen,
sigorta sozlesmenin imzasindan Once gerekli hazirlik asamalarini takip eden ve
tazminatin 6denmesi ile sézlesmenin uygulanmasina yardimer olan 6zel veya tiizel
kisilerdir ~ (Oksay, Ozsar, 2006: 22). Sigorta aracilarina duyulan gereksinim
sonucunda baslica iki temel araci tiirii ortaya ¢ikmustir. Acente olarak bilineni,
sigorta sirketi ile devamli bir is iligkisine sahiptir ve ¢ogu zaman sadece sozlesme
taraflarini bir araya getirerek aracilik etmekte bazen de sahip oldugu temsil yetkisini
kullanarak sézlesmeleri sigorta sirketi adina yapmaktadir. Ikincisi ise ilgili taraflara

esit mesafede duran ve taraflar1 s6zlesme imzalamalari i¢in bir araya getiren “tellal”

dir (Tunca, 2014: 2620).

Sigortaly; tasidig: riski 6dedigi prim ile sigortaciya devreden taraftir. Hayat
sigortalarinda oldugu gibi sigorta ettiren ve sigortali ayni kisi olabilir(Geng, 2002:
15).



Sigorta Ettiren; sigortact ile sigorta sozlesmesi imzalamak suretiyle
sigortalinin ¢ikarlarin1 sigortaciya prim 0deyerek guvenceye alan taraftir (Yashidag,
2013: 63).

Lehdar; bir sigorta sodzlesmesinde tehlikenin ortaya ¢ikmasi halinde
sigortanin tazminat Odemesinden yararlanacak kisiye lehdar veya menfaattar
denilmektedir (Yashdag, 2013: 67). Lehdar ve sigortalinin ayni kisi olmasinda
sakinca yoktur (Ozbolat, 2011: 87). Sigortanin sagladigi maddi imkanlardan kimin
fayda saglayacagi hayat sigortalari i¢in 6nem tasimaktadir (Kaya, 2011: 36).

Sigorta Primi; sigorta giivencesine karsilik olarak belirli vadeler sonunda
odenen ucrettir. (Ozkan, 1998: 281). Sigorta primleri taksit yada pesin, Senenin
herhangi bir giininde yada doneminde 6denebilir ancak sigorta yukimliligiiniin
baslayabilmesi i¢in primin ilk taksitinin yada tamaminin 6denmesi gerekir (Kaya,
2011: 41).

Sigorta Bedeli; riskin gerg¢eklesmesi durumunda sigortacinin ddeyecegi
azami tazminat tutarini ifade eder (Can, 2004: 20). Sigorta bedeli, sigortacinin
yukimliliigiiniin iist noktasidir. Dolayisiyla sigortali riskin bedeli poligede hatali
gosterilse de sigorta sirketi, sigorta bedelini asan hasardan sorumlu tutulamaz
(Bolikbasi, Pamukgu, 2009: 21).

Sigorta Degeri; sigortalinin sigortalanan kiymetinin cesitli kriterlere gore
dikkate alinarak objektif olarak hesaplanan gercek degerini ifade eder. Hesaplanan
gergek degerin asgari ve azami degeri karsilamasi gerekir. Baska bir anlatimla
sigorta tek bir degerden ibaret olmalidir (Can, 2004: 21). Tazminat sdzlesmelerinde
sigorta bedeli, sigortalinin maruz kalabilecegi azami maddi zarar1 belirtir. Sigortaya
konu menfaatin hasar anindaki piyasa degerinin sigorta bedeli ile ayni olmadigi

durumda piyasa degeri esas almmaktadir.*

Askin Sigorta; sigorta bedelinin sigorta menfaat tutarin1 asmasi durumudur
(Duygulu, 2012: 28). Hasar durumunda sigortacinin 6demesi, malin rayi¢ bedeli ile
sinirl1 olacagindan, sigortalinin fazla prim odedigi sonucu ortaya g¢ikmaktadir

(Boliikbasi, Pamukgu, 2009: 22).

! http://www.tsh.org.tr/sigorta-tanimlari.aspx?pagel D=648 04.07.2014
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Eksik Sigorta; policede yer alan sigorta bedelinin, sigorta konusu olan
menfaatin gercek ve makul seviyesinin altinda olmasidir. Sigorta yaptiran, daha az
prim 6demek icin ya da bilmeyerek s6z konusu menfaati gercek degerinin altinda

beyan etmektedir.?

Kismi Sigorta; sigortalanan deger Uzerindeki cikar, ayni risk yada risklere
kars1, ayn1 zaman iginde ve farkli tarihlerde birden ¢ok sigortaci tarafindan sigorta

giivencesine alinmaktadir (Duygulu, 2012: 29).

Zeyilname; poligenin dizenlenmesinden sonra riskin nitelik veya niceliginde
bir degisiklik meydana gelebilir. Ortaya ¢ikan bu degisiklik ise policeye ilave
seklinde diizenlenen ve poligeyle esit yasal yetkilere sahip olan “zeyilname” isimli
belge ile diizeltilir.® Primli yada primsiz zeyilname mumkiindir. Adres degisikligi
gibi durumlar prim degisikligini gerektirmemektedir (Ozbolat, 2011: 127).

Reaslirans; genel olarak reasiirans, yazinda sigortacilarin sigortasi olarak
belirtilmektedir. Sigorta sirketi, biinyesinde tutmak istedigi siir1 asan fazlalhigi
reasiirans seklinde sigorta sirketlerine devretmektedir (Yolcu, 2009: 11). Gergeklesen
devir ile reasiirans, sigorta sirketine hasar 0demelerinde finansal dayanak haline
gelmektedir (Geng, 2002: 18). Riski devreden sirkete “sedan”, devir alan sirkete ise
“reasiiror” denilmektedir (Yashidag, 2013: 112).

Muafiyet; sigortalinin hasarin bir kismina katilmasiyla s6z konusu olan
durumdur. Hasarin gergeklesmesi halinde sigortaliya belli bir tazminat tutarinin
6denmesi olarak da belirtilebilecek olan bu durumda primler muafiyetsiz sigortaya

oranla daha diisiik olmaktadir.*

Sigorta Sahtekarhgi; haksiz kazang elde etmek isteyen kotii niyetli kisilerin
sigorta sirketini bilerek ve isteyerek aldatmasidir. Sigorta sahtekarligi poligenin
diizenlendigi asamaya bagli olmaksizin yapilabilmektedir. Tedbirli bir sigortacinin
normal sartlar altinda imzalamayacagi sOzlesmeye taraf olmasi igin sigortaciya

kasten yanlis ve eksik bilgi vermek, polige diizenlenmeden 6nce yapilan sahtekarliga

2 http://www.tsb.org.tr/sigorta-tanimlari.aspx?pagel D=648 04.07.2014
® http://www.tsb.org.tr/sigorta-tanimlari.aspx?pagel D=648 04.07.2014
* http://www.ekodialog.com/Sigortacilik/reasurans-risk-riziko-zeyilname.html 11.10.2016
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ornek gosterilebilir. Kasitli olarak hasar meydana getirmek (6rnegin, kundaklama)

ise police diizenlendikten sonra yapilan sahtekarliga 6rnek gosterilebilir.
1.1.5. Sigorta Sirketi - Sigorta Ettiren Iliskisi

Sigorta sozlesmelerinde, genelde Sigortali ve sigorta ettiren aymi kisi
olmaktadir. Ancak bazi durumlarda tgiincii kisi lehine de sigorta yaptirmak s6z
konusu olmaktadir (Kaya, 2011: 39).

Sigorta isletmesi ile sigorta miisterisinin, bir sigorta aligverisi hususunda
anlagsmalart durumunda, kurulacak girisimin &zelliklerinin belirlendigi sigorta akdini
temsil eden bir police dizenlenir. Sigorta policesinde, riskin gerceklesmesi
durumunda sigortaliya 6denmesi gereken en yiksek meblagi gdsteren sigorta
bedeline agikca yer verilmelidir. Aymi sekilde sigorta sirketine 0denmek Uzere
belirlenen sigorta priminin de poligede agik sekilde yer almasi gerekir. Bunlara
ilaveten poligede, primin 6denme yeri ve zamanu, risk yeri, sigortaya konu olan risk
ve guvencenin siresi de yer almalidir. Policede belirlenecek olan prim, net prim ve
sigorta yiikii (sarjman) olmak Uzere iki bélimden meydana gelmektedir. Net prim,
riskin hayat bulmasi halinde sigortalanan mal ya da degerde meydana gelecek zarari
karsilamak Uzere, sigorta ettirene 6denecek olan sigorta bedeli veya tazminatin,

riskin ortaya ¢ikma ihtimali ile agirliklandirilmis karsiligidir (Cengiz, 2007: 12).
1.2. Sigortanin Tarihi

Beattie (2014) Gergek ve tiizel kisiler, riski ¢ok sayida insana yaymak ve
riskleri iistesinden gelebilecek kisilere tasimak icin bir seye ihtiya¢ duymaktadir.

Sigorta, s6zii edilen ihtiyag sayesinde ortaya ¢ikmustir.
Hammurabi Kanunlar:

Sigortanin (riski yaymanin) ana kavrami, insan varligi kadar uzun bir tarihi
gecmise sahiptir. Oldiriilme riskini yaymak igin devasa bir geyigi bir grup halinde
avlamak seklinde olsun ya da tasidiklar1 yiikii yagmaci bir kabileye kaptirmamak igin
yuki birkag farkli kervana bolmek seklinde olsun, insanlar hep riskten kaginma

yoluna gitmislerdir.

® http://www.tsb.org.tr/sigorta-tanimlari.aspx?pagel D=648 04.07.2014
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Ik yazili sigorta poligesi, iizerinde Hammurabi kanunlarmin kazili oldugu
dikilitas amit1i iizerinde c¢ok eski zamanlarda ortaya c¢ikmistir. “Hammurabi
Kanunlar1” ilk yazili kanunlardan biriydi. Bu kanunlar ¢ogu agidan asir1 uglardaydi
fakat temel anlamda sigorta sunuyordu, dyle ki eger kisisel bir felaket (sakatlanma,
oliim, sel v.b.) borglari 6demeyi imkéansiz hale getirmisse borglu borcunu geri

0demek zorunda degildi.
Lonca Kapsami (Sigortasi)

Karanlik orta caglarda, esnaflarin ¢ogu lonca sistemiyle egitilirdi. Ciraklar
cocukluklarint ¢ok az paraya ya da hi¢ para almadan ustalarinin yaninda g¢alisarak
gecirirlerdi. Kendileri usta olunca, loncalara aidat 6der ve kendi ¢iraklarini
egitirlerdi. Daha varlikli olan loncalar bir ¢esit sigorta fonu islevi goren bir kasaya
sahiptiler. Ortacagin kii¢iik aga¢ kuliibelerinde sikc¢a ortaya ¢ikan bir sekilde, eger
ustanin diikkan1 yanarsa, lonca bu kasadaki paray1 kullanarak yeniden yapardi. Eger
bir usta soyulursa, usta yeniden para akismni saglayana kadar lonca onun
yiikiimliiliiklerini sigorta ederdi. Eger usta aniden sakatlanirsa ya da oldiiriiliirse,
lonca onu ya da onun dul esi ve ¢ocuklarimi desteklerdi. Bu giivenlik ag1 gittikce
daha fazla insam c¢iftlikleri terk ederek ticarete atilma konusunda tesvik etti. Sonug
olarak, mal cesitleri ve mevcut servislerde oldugu tizere ticareti yapilabilecek eldeki
mal miktar1 da artti. Loncalar tarafindan kullanilan sigorta sekli giiniimiizde de grup

sigortasi (kapsami) seklinde varligini siirdiirmektedir.
Tehlikeli Sular

Garanti altina alma siireci Britanya Imparatorlugu igin gayri resmi borsa
islevi goren Londra cayevlerinde ortaya c¢ikmustir. 1600’14 yillarin sonlarinda,
koloniler kurulmakta ve egzotik mallar Avrupa’ya geri tasinmaktayken, Yeni Diinya
ile eskisi arasinda gemiyle mal sevkiyati yapmak heniiz yeni baslamaktaydi. Edward
Lloyd, ve daha sonra Londrali Lloyd’un sahip oldugu bir ¢ay evi tiiccarlarin, gemi

sahiplerinin ve sigorta pesinde olan diger insanlarin bulusma noktasi olmustur.

Yeni Dinya’ya gemi seferlerini fonlamak igin temel bir sistem
olusturulmustur. Ik asamada, tiiccarlar ve sirketler girisimci kapitalistlerden fon

arayist icindeydiler. Girisimci kapitalistler, 6zellikle Londra’nin daha ¢aresiz
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bolgelerinden olanlar arasindan kolonici olmak isteyen insanlar1 bulmaya yardim
ediyorlar ve seyahat i¢gin erzak satin aliyorlardi. Karsiliginda, girisimci kolonicilere
mallardan kazanilanlardan, kolonicilerin Amerika kitasinda iiretecekleri ya da
bulacaklart seylerden pay garantisi veriliyordu. Amerika’da altin ya da diger degerli
metal yataklar1 bulmadan gegeceginiz iki kdse olmadigma dair yaygin bir inanis
vardi. Bunun tam olarak dogru olmadig1 ortaya ¢ikinca bile girisimci kapitalistler

yeni bereketli iiriin olan tiitiin payi i¢in seferleri fonlamaya devam ettiler.

Ticari seferler girisimci kapitalistler tarafindan giivence altina alindiktan
sonra, tiiccarlar ve gemi sahipleri Lloyd’un yerine gider ve yatirimcilar ile
sigortactya okunmasi i¢in gemi kargosunun bir kopyasini teslim ederlerdi. Belirli bir
kar pay1 i¢in risk almaya ilgi duyan insanlar sorumluluklarin1 aldiklar1 kargodan ne
kadar pay alacaklarini (bdylece sigorta saglanirdi) gosteren rakamin altina imza

atarlard1. Bu sayede, tek bir sefer i¢in birden fazla sigortaciya sahip olunmaktaydi.

1654’e kadar insanliga ilk hesap makinesini sunan Fransiz Blaise Pascal ve
onun hemsehrisi Pierre de Fermat ihtimalleri ortaya koyan ve bu sayede risk
seviyelerini anlamay1 saglayan bir metot buldular. Pascal’in {iggeni sigorta oranlarini
hesaplamak i¢in o donemde kullanilan ve halen de kullanilmakta olan ilk sigorta
hesap tablolarina Onciilik etmistir. Bu ilerlemeler sigorta uygulamasini

resmilestirmis ve sigortay1 daha diisiik maliyetli bir hale getirmistir.
Yangin ve Veba

1666’da biiylik Londra yangini yaklasik 14,000 binayi tahrip etti. Londra hala
bir yil once kendisini kasip kavuran vebanin yaralarini sarmaya calistyordu ve
hayatta kalan pek c¢ok kisi kendilerini evsiz bir halde buldular. Londra’nin yanmasini
takip eden bu karisiklik ve bunu takip eden yasa disi hareketlere bir tepki olarak
biliylik 6l¢iide denizcilik sigortasiyla ugrasan sigortacilar yangin sigortasi sunan
sigorta sirketleri kurdular. Paskal Ucgeni ile donanmis olan bu sirketler kisa siirede
bu is sahasinin alanini gelistirdiler. 1963’e gelinene kadar ilk 6liim oranmi tablosu

Pascal tiggeniyle yapilmist1 ve bunu kisa siire sonra hayat sigortasi takip etti.
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Amerika’ya Yavas Gog

Sigorta sirketleri, 6zellikle sanayi devriminden sonra Avrupa’da serpildi.
Amerika’da hikaye ¢ok baskaydi. Kolonicilerin yasamlar1 higbir sigorta sirketinin
dokunmayacagi tehlikelerle doluydu. Yiyecek yoksunlugu, yerlilere ve hastaliklara
kars1 verilen savaglar nedeniyle, yerlesimin ilk kirk yilinda neredeyse her dort
koloniciden ugu 6ldi. Sigortanin kendisini Amerika’da tesis etmesi 100 yildan fazla
stirdii. Nihayetinde bunu yaptiginda, ayn1 donemde Avrupa’da gelisen uygulamalarin

ve politikalarin olgunlugunu da birlikte getirdi.6
1.3. Tiirk Tarihinde Sigortacihik

Biiyiik Hun Imparatorlugu donemine kadar gidildiginde, Sogd’lu tiiccarlarin
Cin ile yaptiklar ticaretin giivenligini saglamak i¢in, Hunlarla siki bir iligki kurdugu
gortlmektedir. Yine Sogd’lu tlccarlar Ticaret yollarinin giivenliginin saglanmasi
karsiliginda, elde ettikleri gelirin bir kismmi Hunlara “koruma vergisi” adi altinda
Odemekteydiler. Sogd’lular daha sonralart koruma vergisini Hunlarin devami

niteliginde ki Goktirklere de 6demislerdir.

Daha sonra gelen Turk devletlerinde (Hazarlar, Ilhanlilar, Selguklular ve
Anadolu Beylikleri) ise, alinan bu koruma vergisi, kervanlarin yol giivenliklerinin
saglanmasi karsiliginda muhafizlara verilmek {izere “gimruk vergisi” ne ek bir vergi

olarak alinmistir (Kusgu, Revanoglu, 2011: 139).

Tirk tarihinde sigortaciligin baglangic tarihi kesin olarak bilinmemekle
birlikte, sigorta tekniginin ana Ozelliklerine sahip ve Ozelligi itibariyle de sigorta
sistemine benzer orgltler ekonomik hayatta yer almistir. Toplum hayatinin temeli
yardimlagsma esasina dayandigr i¢in Tiirk toplumlarini sigorta sisteminin disinda
gormek miimkiin degildir. Yine de Orgiitlenmis ve batidan bagimsiz olarak gelismis
“milli sigorta sistemi” 6zelligine sahip ilk 6rnek XII. yiizyilda Selguklular zamaninda
ki “Derbent Teskilati’nda (kervan ve ticaret yollarin1 korumakla gorevli teskilat)
gorilmektedir (Geng, 2002: 23).

® http://www.investopedia.com by Andrew Beattie http:/www.investopedia.com/articles/08/history-
of-insurance.asp 10.07.2014
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Selcuklu devletinden sonra Anadolu Selguklulari doneminde ise
kervansarayda konaklayan kervanlardan kervanin korunmasi ve bakimi karsiliginda
belli bir ticret alinmaktaydi. Konaklama sirasinda yagmaya veya hirsizliga maruz
kalan kervanin maddi zararinin kervansaray sahibi tarafindan karsilanmasina benzer
uygulamalar o dénem igin sigortanin baslangici olarak kabul edilmektedir (Ozbolat,
2011: 39).

Ulkemizde sigortaciligin tarihi gelisimini Cumhuriyet 6ncesi ve Cumbhuriyet

sonras1 donem olarak iKi baslik altinda inceleyebiliriz.
Cumhuriyet Oncesi Donem

Selguklu Devletinin devamindan gelen Osmanli Devletinde ve toplumunda
dini ortam, mali dlizen ve sosyal yapi sigortanin gelismesi i¢in uygun ortami
saglamamistir  (Orhaner, 2013: 155). Osmanli Devleti zamaninda sigorta
uygulamalarinin baslangicinda ise sigortacilik butlinlyle yabanci sirketlerin
elindeydi ve genellikle Osmanli topraklarinda yasayan yabanci uyruklular tarafindan
yapilmaktayd: (Ozbolat, 2011: 40).

Ingilizler acgtiklar1 temsilcilikler aracihigiyla Tiirkiye’de ilk sigorta
faaliyetlerini baslatan yabanci millet olma 6zelligini kazandilar. Ingilizleri takip eden
Fransizlarin da artan ilgisiyle 1878 yilinda ilk Fransiz sirketi sigorta liretimine
baslamistir. Bu tarihten sonra Italya, Isvigre, Almanya gibi yabancr iilkelerin sigorta
sirketlerinin faaliyetleri ile sigorta sektori biylmeye baslamistir. Bu yabanci
sirketler duyulan ihtiyaca cevap vermekle birlikte, o yillarda sigorta sirketlerinin
ihdasim1 ve sigorta faaliyetini dlzenleyen resmi denetimini de igeren yasalarin
olmamasi nedeniyle tamamen denetimsiz bir sekilde g¢alismakta ve merkezlerinden
aldiklar1 yoOnergelerle islem yapmaktaydilar. Policelerini ingilizce ve Fransizca
duzenlemekte, ihtilaf durumunda ise davaya yetkili olarak Londra mahkemelerini
veya sirket merkezlerinin yer aldigi yerel mahkemeleri dikkate almaktaydilar (Kaya,
2011: 49).

Hukuki mevzuatin ve denetimin olmadigi bu donemlerde tamamen
yabancilarin faaliyette bulundugu bir sektorde sigorta sirketleri ilk donemler

isimlerini duyurmak ve sektore olan ilgiyi artirmak amaciyla hizmet alanlarim
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genisletip sozlerini yerine getirmislerdir. Ancak gecen zamanla birlikte, sigortacilarin
keyfi ¢alisma diizenleri ve Kapitiilasyonlarin kendilerine sundugu genis imkanlari
kullanabilmeleri, bu sirketlere Tiirkiye’de kolay sekilde ¢ok para kazanilabilecegi
izlenimini vermistir. Bu durum, kisa slirede gereginden fazla sigorta sirketinin
piyasaya girmesine, is ahlakinin bozulmasina, haksiz rekabete ve oto-rapor
suiistimallerine neden olmustur. Dur(st isletmecilerin olumsuz sekilde etkilendigi bu
duruma ragmen, denetim eksikligi nedeniyle sigorta sirketleri uzun siire en basit
yangin hasarlarin1 dahi tazmin etmekten kaginmis ve sigortalilarin hak ve hukukunu

higce saymaya devam etmislerdir (Kaya, 2011: 49-50).

1893 yilinda Osmanli Umum Sigorta Sirketi bu ortam iginde ilk yerli sigorta
sirketi olarak faaliyete ge¢mistir. 12 Temmuz 1900 tarihine gelindiginde 43U
yabanci olmak tizere 44 sigorta sirketinin beraber belirledigi sabit yangin tarifesi,
Turkiye’deki ilk sigorta tarifesidir (Ozbolat, 2011: 42). Yangin tarifesi ile birlikte,
Yangin Sigorta Sirketleri’nin Sendikasi adinda bir 6rgiitin kurulmasi ve surekliligi
olan bir denetim kurulunun bulunmasi karari alinmistir. Londra’da yerlesik Fire
Office  Committee’nin komutlariyla faaliyetlerini sirdiren sendika tarafindan,
yanginlara erken midahale etmesi ve yanginin nedenlerini arastirmasi amaciyla
Fasman isimli bir orgiit kurulmustur ve denetim mekanizmas: ile tiiziigi

tyilestirilmistir.

Sendikanin yapic icraatlerine ragmen sigorta sirketlerinin tamami sendikaya
girmemis Ve alinan kararlarin tersine davranarak haksiz rekabete devam etmislerdir.
Yabanci sigorta sirketleri 1908 ve 1914 yillarinda kanunlarda yapilan degisiklerle
denetime tabi tutulmaya calisilmistir. 1914 yilinda ¢ikarilan yasayla yabanci
sirketler, teminat gosterme zorunlulugu ile vergi miikellefi haline getirilmislerdir.

Sendikanin ad1 ise “Turkiye’ de Calisan Sigorta Sirketleri“ olarak degistirilmistir. ’
Cumhuriyet Sonras1 Donem

Bu bilgilerden hareketle Cumhuriyetin ilanina kadar tamami yerli sermaye ve
yerli uzmanlarla isletilen bir sigorta sirketinin olmadig1 goértilmektedir. Cumhuriyetin

ilantyla birlikte sigorta alaninda yasalar ve kurumsallasma agisindan Onemli

" http://www.tsh.org.tr/turkiyede-sigortacilik.aspx?pagel D=439 10.07.2014

15


http://www.tsb.org.tr/turkiyede-sigortacilik.aspx?pageID=439

gelismeler yasanmistir. 1924 yilinda ¢ikarilan “Turkgeyi Kullanma Zorunlulugu
Yasas1” ile, poligelerin yabanci dillerde diizenlenmesinin oniine gegilmis ve ayni yil
Sigortacilar Kuliibii kurulmustur. Sigortaciligin ve Sigorta Sirketlerinin Teftis ve
Murakabesi Hakkindaki Kanun 1927 yilinda yiiriirliige girmistir. Bu gelismeleri
izleyen iki y1l boyunca gerekli hazirlik ve incelemelerin yapilmasi sonucunda isletme
hakkinm Turkiye Is Bankas1 AS’nde oldugu bir AS kurulmasina karar verilmistir.
Akabinde 1929 yilinda Milli Reaslrans T.A.S c¢alismalarina baslamasiyla birlikte
Turkiye’de reasiirans tekeli baslamis ve Ulkedeki yerli — yabanci biitiin sigorta
sirketlerine topladiklart primlerin bir kismin1 Milli Reasiirans’a devretme zorunlu
getirilmistir. Hemen hemen dinyada kurulan ilk reastrans tekeli olan Milli
Reasurans ilk zamanlarda ¢esitli tepkiler alsa da suiistimallerin 6nline gecmek,
haksiz rekabetin kalkmasini ve 6demelerin zamaninda yapilmasini saglamaya benzer
islevleriyle Tiirk sigortaciliginin gelismesinde 6nemli bir rol oynamis, sigortaya olan

glveni arttirmstir.

1939 yilinda sigorta sirketleri Ticaret Bakanligi’na baglanmig ve sigorta
sektorunu ciddiyetle ele alan 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu ise 1959 yilinda
yuriirliige girmistir. 1987 yilinda yiirtirlige giren 3379 sayili yasa ile 7397 sayili
yasada, yasal alandaki bosluklari doldurmak, sigorta aracilarinin durumunu yeniden
diizenlemek ve sigorta sirketlerini mali yonden gelistirmek amaciyla dnemli ve koklu

degisiklikler yapilmustir.

Zamanla artan sirket sayisina karsilik olarak ayni oranda artmayan prim
tahsilatlar1 nedeniyle 1993 yilinda ¢ikarilan Kanun Hiikmiinde Kararnameler ile 7397
say1l1 yasada bazi degisikliklerin yapilmasi gerekmistir. Bunun sonucu olarak 1 Ocak
1995 tarihinden itibaren, primlerin acente cari hesaplari iizerinden takibi sistemi

yururlikten kaldirilarak, polige bazinda takip sistemi uygulamasina gegilmistir.

Dogal Afet Sigortalart Kurumu (DASK), 1999 depremlerini takiben 2000
yilinda meskenler i¢in zorunlu hale getirilen deprem sigortalarini yliriitmek amaciyla

kurulmus ve yonetimi bu konuda deneyim sahibi Milli Reastirans TAS’ye verilmistir.
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Diger taraftan Tirkiye’de 1927 yilinda 1160 sayili Yasa ile sekillendirilen reasurans
devri 31.12.2001"de sona ermistir. ®

Bireysel emeklilik alaninda yapilan bir diizenleme ise 28 Mart 2001 tarihinde
kabul edilen ”Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” ile kurulan

BES, 27 Ekim 2003 tarihinde faaliyete ge¢mistir.

14 Haziran 2005 tarihinde ¢ikarilan “Tarim Sigortalar1 Kanunu” kapsaminda
Sigorta Havuzu (TARSIM) kurulmustur.

16.12.2003 tarih ve 25318 sayil1 Resmi Gazetede yayimlanan Trafik Sigortasi
Bilgi Merkezi Yonetmeligi ile Trafik Sigortast Bilgi Merkezi (TRAMER)
kurulmustur. Trafik sigortas: iiretimi gergeklestiren sigorta sirketlerinin 01/01/2003
tarihinden itibaren tiim polige bilgilerinin yaninda hasar ve 6deme kayitlari
TRAMER sistemine aktarilmis olup, yeni diizenlenen hasar kayitlar1 ve policeler
gunlik olarak sisteme girilmektedir.

5684 sayili Sigortacilik Kanunu 14 Haziran 2007 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiirtirliige girmistir. Bu gelismenin ardindan 2008 yilinda Sigortacilik
Kanununun getirdigi yeni tamim ve uygulamalarla ilgili ikincil mevzuat

diizenlemeleri lizerindeki ¢alismalar tamamlanmistir.

Sigorta Bilgi Merkezi (SBM) 9 Agustos 2008 tarihinde 26962 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan yonetmelikle faaliyetine baslamistir. SBM nezdinde kurulan
alt bilgi merkezleri olarak Trafik Sigortalart Bilgi Merkezi (TRAMER), Saglik
Sigortas1 Bilgi Merkezi (SAGMER), Hayat Sigortas1 Bilgi Merkezi (HAYMER) ve
Sigorta Hasar Takip Merkezi (HATMER) kurulmustur. °

Mart 2017 tarihi itibariyle 60’1 sigorta, 2’si reasiirans olmak iizere 62 sirket
Tiikiye Sigorta Birligi’ne (TSB) iiyedir. Sirketlerin 4’1 hayat, 18’1 hayat/emeklilik,
38’1 hayat-dis1 sigorta sirketidir. Tiirkiye’de kurulu 2 reasiirans sirketi olmasina

ragmen 1 sirket aktif prim tiretimi yapmaktadir.

8 http://www.tsh.org.tr/turkiyede-sigortacilik.aspx?pagel D=439 10.07.2014
® http://www.tsh.org.tr/turkiyede-sigortacilik.aspx?pagel D=439 10.07.2014
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BOLUM 2

FINANSAL TABLOLAR VE MALI ANALIZ iLE PERFORMANS
OLCUMLERINDE KULLANILAN ORANLAR

2.1. Temel Finansal Tablolar

Mali tablo terimini anlamak icin muhasebenin tanimimi gézden gegirmek
gerekmektedir. Muhasebe, “mali karaktere sahip olaylar1 para birimi ile ifade ederek
sinirlayan, tarih sirasi ile kaydeden, raporlayan ve bu raporlar1 yorumlayan bir mali
sanattir”. Bu tanima gore, muhasebenin yerine getirdigi raporlama fonksiyonu mali

tablo kavramin1 dogurmaktadir (Akdogan, Tenker, 2001: 3).

Mali tablolar sirketin tiim isletme ve finansal faaliyetlerinin standart
muhasebe ilkelerine ve Vergi Usul Kanunu kurallarina bagh kalinarak rakamlara

doniistirilmis ve 6zetlenmis seklidir (Tekbas vd., 2014: 121).

Mali tablolarin o6zellikle analiz yoniinden is hayatinda ki islevi 6nemlidir.
Asagida belirtilen etkenler mali tablolarin 6nemini artirmig ve kullanim alanini

genisletmistir.

e Isletmelerde ki biiyiimenin devamlilik gdstermesi,
e Vergilendirmenin 6neminin biyumesi,
e Sermaye piyasasinin derinlik kazanmasi,

e Bankalarin mali tablolardan faydalanmasi ve bankaciligin gelismesi (Usta,

2008: 87).

Mali tablolar, finansal tablolarin veri kaynagini olusturur ve muhasebe
bolumunun biriktirip isledigi verilerin, belli dénemlerde yetkililere sunulmasina
aracihlk  ederler. Mali tablolar deyimi genelde asagidaki tablolar igin

kullanilmaktadir;

e Bilanco
e Gelir Tablosu

e Kar Dagitim Tablosu
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e Nakit Akim Tablosu

e Fon Akimi Tablosu

e Satislarin Maliyeti Tablosu

e (Ozkaynak Degisim Tablosu

e Net Calisma (Isletme) Sermayesi Degisim Tablosu (Bolak, 2010: 9).

Gelir tablosu ve bilanco temel finansal tablolar olarak benimsenmistir ve bu
tablolarin giivenilir bilgi verebilmesi igin hazirlanirken 6zel kurallara uyulmasi
gerekir. Temel finansal tablolarin ger¢egi yansitmasina bagli olarak bu tablolarin

analizinden beklenen sonuglar alinabilir (Once, 2013: 3).

14.07.2007 tarihinde yayinlanan Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik
Sirketlerinin Finansal Raporlamalari Hakkinda Yonetmelik’in 5. Maddesine gore
“Finansal tablolar; bilanco, gelir tablosu, 6zsermaye degisim tablosu, nakit akis
tablosu ile kar dagitim tablosundan olusur. Finansal tablo dipnot ve acgiklamalari ile
finansal tablolarda yer alan bilgilere iliskin agiklayici rapor ve tablolar, finansal
tablolarin ayrilmaz pargalaridir. Bilango ve gelir tablosu, dipnot, agiklama ve ekleri

ile birlikte temel finansal tablolar1 olusturur.” 10

2.1.1. Bilanco

Bir isletmenin ekonomik degere sahip olan faaliyet unsurlart ile bu unsurlarin
hangi kaynaklardan edinildigini gosteren tablo veya cetvel bilango olarak
adlandirilmaktadir (Simsek, Celik, 2012: 286). Isletmeye belirli bir zamanda duragan
bir bakis bilango ile miimkiindiir (Tekbas vd. 2014: 122). Bilanco (finansal durum
tablosu) aktif ve pasif olarak isimlendirilen ve ¢ift tarafli muhasebe sisteminin geregi
olarak birbirine esit olan aktif ve pasif tablolarla meydana gelir (Akdogan, Tenker,
2001: 60).

Aktif = Pasif

10 hitp://www.tsh.org.tr/default.aspx?pagel D=654&yid=63 09.04.2017
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Aktif kisim igletmeye ait olan varliklar1 gosterirken, pasif kisim da bu
varliklarin finanse edildigi 6zsermayeler ile yabanci kaynaklar1 gostermektedir (Ban,
Ercan, 2005: 21-22).

Bilanconun aktifi, genel olarak iki gruba ayrilir. Birinci grup donen

varliklardan, ikinci grup ise duran varliklardan olusur.

Nakit veya nakde doniistimii kolay olan donen varliklar, yilda en az bir kez
paraya cevrilebilen kiymetlerdir (Ceylan, 2003: 37). Duran varliklar, “maddi duran
varliklar, diger alacaklar, 6zel tilkenmeye tabi varliklar, ticari alacaklar, maddi
olmayan duran varliklar, gelecek yillara ait giderler ve gelir tahakkuklar1 ve diger

duran varliklar” olarak béltmlenir (Yardimcioglu, 2013: 176).

Varlik ve kaynak unsurlarinin gruplama ve siralamasina gore olusturulan
bilangonun bigimsel yapisi, sunus bigimi olarak da hesap tipi ve rapor tipi olarak
ikiye ayrilir (Akdogan, Tenker, 2001: 74).

Hesap Tipi Bilango: Hesap tipi seklinde hazirlanan bilancolarda aktifler
bilangonun sol siitununa, pasifler ise sag siitununa birbirine paralel sekilde islenir
(Glizel, 2013: 70). Ulkemizde daha ¢ok hesap tipi bilancolar kullaniimaktadir. Hesap
tipi bilangolara 6rnek Tablo 1’de yer almaktadir (Akdogan, Tenker, 2001: 74).

Tablo 1: Hesap Tipi Bilango

............. Isletmesinin ../. ./.... Tarihli Bilangosu

AKTIF PASIF

Donen Varliklar XXX K.V.Yabanc Kaynaklar XXX
Hazir Degerler Mali Borglar
Menkul Kiymetler Ticari Borglar
Ticari Alacaklar Odenecek Vergi ve Yiikiml.
Stoklar Bor¢ ve Gider Karsiliklart
Diger Donen Varliklar U.V.Yabanci Kaynaklar XXX

Duran Varhklar XXX Mali Borglar
Mali Duran Varliklar Ozkaynaklar XXX
Maddi Duran Varliklar Odenmis Sermaye
Birikmis Amortismanlar (-) Sermaye Yedekleri

Donem Net Kari
Aktif (Varhklar)Toplanm XXXX Pasif (Kaynaklar)Toplami XXXX

Kaynak: Finansal Tablolar Analizi, T.C. Anadolu Universitesi Yaymi No: 2996
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Rapor tipi bilanco: Rapor tipi bilangolar hazirlanirken bilangoda yer alan
aktif ve pasif kalemler alt alta sirayla islenirler. Rapor tipi bilangolar farkli
donemlere ait bilangolar arasinda karsilastirma yapmayi1 kolay hale getirmektedir

(Glzel, 2013: 79). Rapor tipi bilangoya 6rnek Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Rapor Tipi Bilanco

<evveeen. igletmesinin .../.../...... Tarihli Bilangosu

AKTIF

Donen Varhklar XXX

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar XXX

Mali Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Birikmis Amortismanlar (-)

Aktif (Varhklar) Toplam XXXX

PASIF

K.V.Yabanci Kaynaklar XXX

Mali Borglar

Ticari Borglar

Odenecek Vergi ve Yiikimluliikler

Borg ve Gider Karsiliklart

U.V.Yabanc1 Kaynaklar XXX
Mali Borglar
Ozkaynaklar XXX

Odenmis Sermaye

Sermaye Yedekleri

Kar Yedekleri

Donem Net Kari

Pasif (Kaynaklar)Toplami XXXX

Kaynak: Finansal Tablolar Analizi, T.C. Anadolu Universitesi Yaymn1 No: 2996
Kapsamina Goére Bilango Turleri

Bilancolar sahip olduklar1 veri dizeyi dikkate alindiginda Ozet bilango ve

ayrintili bilango olmak {izere ikiye ayrilir:
Ozet Bilango: Ozet bilanco genel olarak hesap grup tutarlarini gosterir.

Ayrmtilh Bilanco: Bu bilango tlrl, hesap gruplart yanina ilave olarak her

hesap grubunda yer alan hesap kalemlerini de gosterir (Once, 2013: 6).
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2.1.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosunda, isletmenin belirli bir donemdeki (genellikle 1 yil)
faaliyetlerinin 6zeti yer almaktadir. Gelir tablosu sayesinde isletme yoneticileri
isletme faaliyetlerini daha yakindan denetleyebilir. (Glzel, 2013: 70). Gelir
tablosunda, firmanin ana faaliyetleri sonucu olusan gelir ve giderlerinin yaninda
faaliyet dis1 olusan gelir ve giderler de bulunmaktadir. Faiz 6demeleri, vergiler vb.
unsurlart da igeren gelir tablosu, hesaplamalar sonucunda olusan ilgili doneme ait

firmanin net gelirini belirtmektedir (Ban, Ercan, 2005: 25).
Gelir Tablosu Turleri

Gelir Tablosu igerdigi bilgi diizeyi yoniinden 6zet ve ayrintili olmak tizere
ikiye ayrilir (Once, 2013: 7).

Ozet gelir tablosu genel olarak hesap grup tutarlarim belirtirken; ayrintil

gelir tablosu, gruplar1 olusturan hesap tutarlarini da belirtir (Once, 2013: 7).

SPK’nin 6ngordiigii gelir tablosu sablonuna gore, amortisman giderleri
satilan malin maliyeti (SMM) i¢inde yer almaktadir. Ancak amortisman giderlerinin,
nakit ¢ikisina neden olmayan bir gider olmasi sebebiyle, gelir tablosunda ayrica
gosterilmesinde fayda wvardir. Diger faaliyet gelir ve giderleri, sirketlerin
istiraklerinden elde ettikleri kar payr gelirleri, menkul kiymet, repo gibi yatirim
alanlarindan elde ettikleri faiz geliri tiirlinden gelirleri ve bu gelirleri elde etmek i¢in
katlanmak zorunda kaldiklar1 giderleri igermektedir. Gelir tablosunu daha basit
bicimde Tablo 3’deki gibi diisiinmek mimkundur (Bolak, 2010: 15).
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Tablo 3: Ozet Gelir Tablosu

A. Briit Satiglar XXXXX

B. Satis Indirimleri (-) X

C. Net Satiglar XXXXX

D. Satislarin Maliyeti (-) XXX
Briit Satis Kar1 Veya Zaran XXX

E. Faaliyet Giderleri (-) X
Faaliyet Kar1 Veya Zarari XXX

F. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar X

G. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) X

H. Finansman Giderleri (-) X
Olagan Kér veya Zarar XXX

I. Olagan Dis1 Gelir ve Karlar X

J. Olagan Dis1 Gider ve Zararlar (-) X
Doénem Kari veya Zarari XXX

K. Dénem Kar1 Vergi ve Diger Yasal

Yiikiimlilik Kargiliklart (-) X
Donem Net Kir1 veya Zarari X

Kaynak: Mali Analiz, T.C. Anadolu Universitesi Yaymn1 No: 3013

Ayrintih gelir tablosu, isletmenin belirli bir donem itibariyle performansini
rapor halinde gosterir. Ayrintili gelir tablosu, TMS/TFRS esaslarina gore diizenlenir.
Ayrintili gelir tablosu iki b6limden meydana gelmektedir. Bunlar,

e Donem Kar / Zarar Bolumu ve

e Diger Kapsaml Gelir/Gider Boliimiidiir.

Bu iki bolimde raporlanan tim gelir ve giderler isletmenin ayrintili gelir
tablosunu meydana getirmektedir. Tablo, “Kar ve Zarar ile Kapsamli Gelir Tablosu”
olarak da bilinmektedir (Karapinar, Ayikoglu, 2013: 127).

Tablo 4: Ayrintili Gelir Tablosu

AYRINTILI GELIR TABLOSU

A. BRUT SATISLAR

1. Yurti¢i Satislar

2. Yurtdis1 Satiglar

3. Diger Gelirler

B. SATIS INDIRIMLERI

1. Satistan Iadeler (-)

2. Satis Iskontolar1 (-)

3. Diger Indirimler (-)

C. NET SATISLAR

D. SATISLARIN MALIYETI

1. Satilan Mamuller Maliyeti (-)
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Tablo 4 devami

2. Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)

3. Satilan Hizmet Maliyeti (-)

4. Diger Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI

E. FAALIYET GIDERLERI ()

1. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)

2. Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)

3. Genel Yonetim Giderleri (-)

FAALIYET KARI VEYA ZARARI

. DIGER FAALIYET. OLAGAN GELIR VE KARLAR

. Istiraklerden Temettii Gelirleri

. Bagli Ortakliklardan Temettii Gelirleri

. Faiz Gelirleri

. Komisyon Gelirleri

. Konusu Kalmayan Karsiliklar

. Menkul Kiymet Satis Karlar

. Kambiyo Karlar

. Reeskont Faiz Gelirleri

. Diger Olagan Gelir ve Karlar

. DIGER FAALIYET. OLAGAN GIDER VE ZARARLAR

. Komisyon Giderleri (-)

. Karsilik Giderleri (-)

. Menkul Kiymet Satig Zararlar1 (-)

. Kambiyo Zararlari (-)

Ol & WP QOO N W N~

. Reeskont Faiz Giderleri (-)

6. Diger Olagan Gider ve Zararlar (-)

H. FINANSMAN GIDERLERI

1. Kisa Vadeli Borclanma Giderleri (-)

2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)

OLAGAN KAR VEYA ZARAR

I. OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR

1. Onceki Dénem Gelir ve Karlari

2. Diger Olagan Dis1 Gelir ve Karlar

J. OLAGAN DISI GIDER VE ZARARLAR (-)

1. Calismayan Kisim Gider ve Zararlar1 (-)

2. Onceki Dénem Gider ve Zararlar

3. Diger Olagan Dig1 Gider ve Zararlar (-)

DONEM KARI VEYA ZARARI

K. DON.KARI VERGI VE DIiG, YASAL YUKUM. KARS. ()

DONEM NET KARI VEYA ZARARI

Kaynak: Mali Analiz, T.C. Anadolu Universite Yaym1 No: 301
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2.2. Ek Finansal Tablolar

Ek Finansal tablolar, ¢ogunlukla gelir tablosu ve bilancodan elde edilen

bilgilerle diizenlenen veya onlar1 tamamlayan, isletmenin mali analizine yardimci
finansal tablolardir (Once, 2013: 9).

2.2.1. Kar Dagitim Tablosu

Isletmenin donem karmin dagitim seklini gosteren tablodur (Usta, 2008: 100).
Kar dagitim tablosu, net donem kar1 boliimii muhasebe karindan baslayarak cari
vergi uygulamalarina gore hesaplanan vergi ve diger yasal yukumluliklerin yer
aldig1 bolumddr (Civan, 2002: 103).

2.2.2. Satislarin Maliyeti Tablosu

Isletmenin donem igindeki stok hareketlerinin yaninda yar1 mamul, satilan
mamul, ilk madde ve malzeme ile ticari mal gibi Griinlerin ve satilan hizmetlerin
maliyetini yansitan tablodur. Diger mali tablolarla olan farki; bagimsiz bir tablo
olmamasidir (Uyar, 2001: 125). Bu tablo, gelir tablosunun eki 6zelligindedir ve gelir
tablosunu tamamlamaktadir (Yardimcioglu, 2013: 101). Daha c¢ok 0retim
isletmelerinde {iretim maliyet kalemleri olan Direkt Iscilik Giderleri, Direkt
[lkmadde ve Malzeme Giderleri ve Genel Uretim Giderlerinin analizi icin dikkatle
incelenmesi gereken bir tablodur (Cabuk, Lazol, 2013: 48).

Direkt ilk Madde ve Malzeme: Uretilen mal igin gereken miktar ve tutar:
belirlenebilen ve mamule gore izlemeye deger bulunan hammadde ve malzeme

kalemlerini icerir.

Direkt Iscilik: Uretilen mamul (izerinde bizzat emek sarf eden isgérenlerin

maas giderlerini kapsar.

Genel Uretim Giderleri: Isletmenin iiretim faaliyeti ve bu iiretime bagh
hizmetler igin yapilan direkt ilk madde ve malzeme ile is¢ilik giderleri disinda kalan
gider kalemlerini kapsar (Yardimcioglu, 2013: 101).

25



Tablo 5: Satislarin Maliyeti Tablosu

Onceki Dénem Cari Dénem

URETIM MALIYETI

A. Direkt Ilk Madde ve Malzeme Giderleri

B. Direkt Iscilik Giderleri

C. Genel Uretim Giderleri

D. Yar1t Mamul Kullanimi

1. Dénem Basi Stok (+)

2. Donem Sonu Stok (-)

URETILEN MAMUL MALIYETI

E. Mamul Stoklarinda Degisim

1. Donem Bagi Stok (+)

2. Donem Sonu Stok (-)

I. SATILAN MAMUL MALIYETI

TICARIi FAALIYET

A. Donem Basi Ticari Mallar Stoku (+)

B. Dénem Ici Net Alislar (+)

C. D6nem Sonu Ticari Mallar Stoku (-)

II. SATILAN TiCARI MALLAR MALIYETI

111. SATILAN HiZMET MALIYETI

SATISLARIN MALIYETI (I+11+11T)

Kaynak: Mali Analiz, T.C. Analizi Universite Yayin1 No: 3013
2.2.3. Fon Akis Tablosu

Finansal planlama siirecindeki isletmenin hangi fon kaynaklarina bagvurdugu
ve bu kaynaklarin kullanildig: alanlart detayli bicimde gosteren bir finansal tablodur
(Hacioglu, Dinger, 2009: 96). Fonlarin saglandigi kaynaklart ve nerelerde
kullanildigin1 gostermesi 6zelligi ile “nereden geldi nereye gitti” tablosu olarak da
bilinmektedir (Berk, 1995: 49). Bilanco ve dipnotlarda bulunan verilere gore
cikarilan ve isletmenin belli bir hesap donemi iginde sagladigi fonlart ve bu fonlarin
kullanimlarin1 gosterir (Uyar, 2001: 133). Bu tablonun dizenlenmesinde ki amac;
s0z konusu isletmenin finans ve yatirim faaliyetleri ile donem iginde finansal
durumunda meydana gelen degisiklikleri iceren bilgilerin mali tablo kullanicilarina
sunulmasidir (Akdogan, Tenker, 2001: 219).

Fon akis tablosunun diizenlenebilmesi icin isletmenin pes pese iki yila ait

karsilagtirmali bilangolarina ve son hesap dénemine ait gelir tablosuna gereksinim
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vardir. Fon akis tablosu temel olarak fon kaynaklar1 ve fon kullanimlar1 olmak tzere
birbirine esit olan ¢ift tarafli yapiya sahiptir (Cabuk, Lazol, 2013: 50). Fon akis

tablosu Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Fon Akis Tablosu

Onceki Donem Cari Dénem

A. FON KAYNAKLARI
1. Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar

a. Olagan Kar

b. Amortismanlar (+)

c. Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+)

d. Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)

2. Olagandis1 Faaliyetlerden Saglanan
Kaynaklar
a. Olagandig1 Kar

b. Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+)

. Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)

. Dénen Varliklar Tutarindaki Azalislar

. Duran Varliklar Tutarindaki Azalislar
. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar

. Sermaye Artirimi

. Hisse Senetleri Thrag Primleri
. FON KULLANIMLARI
. Faaliyetlerle Tlgili Kullanimlar

—| @| oo 2| ] »| »| W] ©

. Olagan Zarar

o| &

. Amortismanlar (+)

. Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (+)

. Fon Girigi Saglamayan Diger Gelirler (-)

[\SA =N el

. Olagandis1 Faaliyetlerle Tlgili Kullanimlar

. Olagandis1 Zarar

ol &

. Fon Cikis1 Gerektirmeyen Giderler (+)

c. Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)
3. Odenen Temettiiler

. Bir Onceki Donem Karimdan Odenen

. Yedeklerden Dagitilan

. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar
. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar

a
b
4. Donen Varliklar Tutarindaki Artislar
5
6
7

. Sermayedeki Azalislar

Kaynak: Finansal Tablolar Analizi, T.C. Anadolu Universitesi Yaymi No: 2996
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2.2.4. Nakit Akis Tablosu

Nakit akig tablosu, birbirini izleyen iki donem arasindaki nakit ve nakde
esdeger varlik hesabinda ki degisime agiklik getiren bir tablodur (Akdogan, Tenker,
2001: 284). Tum nakit girislerinin bir gelir 6zelligi géstermemesi (sermaye artirimi)
ve tiim nakit ¢ikislarinin da bir gider olmamasi (bor¢ 6denmesi) sebebiyle, nakit akis

tablosu gelir tablosundan farkli 6zellikler gosterir (Bolak, 2010, s. 21).

Tablo hazirlanirken esas alinan nakit kavrami, isletmedeki nakit ve isletmenin
bankadaki vadesiz mevduatini; nakde esdeger varlik kavrami ise, yiiksek likidite
ozelligine sahip olan varliklar1 ifade eder. Tablodan elde edilen veriler yardimiyla,

mali tablo kullanicilar1 asagidaki konularda analiz yapabilirler;

e lsletmenin, ileriki donemde pozitif nakit akisi yaratma kapasitesinin analizi,

e Isletmenin borglarmni karsilama ve temettli 6deme giictiniin analizi,

e Isletmenin yabanci kaynak gereksiniminin analizi,

e Isletmenin net kar ile nakit giris ve ¢ikislar1 arasindaki farklarin nedenlerinin
analizi,

e Isletmenin belirli bir hesap dénemindeki yatirim ve finansman faaliyetlerinin,
nakit ve nakit olmayan islemlere etkisinin analizi (Karapinar, Ayikoglu,
2013: 149).

Nakit akis tablosunda mevcut doneme ait nakit akislari finansman, isletme ve
yatirnm faaliyetlerine dayali sekilde diizenlenir (TMS 7, Md. 10). Doneme iliskin
nakit akislarinin finansman, isletme ve yatirim faaliyetlerine dayali bir sekilde
siniflandirilarak sunuldugu Nakit Akis Tablosu Tablo 7°de gosterilmistir (Once,
2013: 12).
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Tablo 7: Nakit Akis Tablosu (TMS 7’ye gore)
A. Olagan isletme Faaliyetleri Nedeniyle Nakit Girisleri ve Cikislar

Olagan isletme Faaliyetleri Nedeniyle Nakit Girisleri

Mal Satig1 ve Miisteri Hizmetlerinden Saglanan Nakit Girisleri

Bor¢ ve Faiz Tahsilatlar

Temettu Gelirleri

Olagan Isletme Faaliyetleri Nedeniyle Nakit Cikislar:

Maas ve Ucret Odemeleri

Borg ve Faiz Odemeleri

Nakit Esasli Faaliyet Giderleri

Vergi Odemeleri

B. isletme Yatirim Faaliyetleri Nedeniyle Nakit Girisleri Ve Cikislar
Yatirim Faaliyetleri Nedeniyle Nakit Girisler

Nakit Karsilig1 Sabit Kiymet Satisi

Nakit Karsilig1 Menkul Deger Satist

Yatirim Faaliyetleri Nedeniyle Nakit Cikiglar

Nakit Karsilig1 Satin Alinan Sabit Degerler

Nakit Karsilig1 Menkul Deger Alist

C. Isletme Finansman Faaliyetleri Nedeniyle Nakit Girisleri ve Cikislar
Finansman Faaliyetleri Nedeniyle Nakit Girisleri

Sermaye Artisindan Saglanan Nakit Girisleri

Kisa ve Uzun Vadeli Borglardaki Artiglar

Finansman Faaliyetleri Nedeniyle Nakit Cikislari

Isletmenin Kendisine Ait Hisse Senetlerinin Nakit Karsilig1 Satin alinmasi
Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢ Odemeleri

Temetti Odemeleri

Kaynak: Mali Analiz, T.C. Anadolu Universite Yayin1 No: 3013

2.2.5. Ozkaynak Degisim Tablosu

Ozkaynak degisim tablosu, mali yilin basinda hisse sahiplerinin elinde
bulunan sermaye miktarini, sermayeyi artiran yada azaltan kalemleri ve mali yil
sonundaki sermayeyi gosterir (Aypek, 2014: 58). Donemin gelir tablosu isletmenin
Ozkaynaklarinda ki biitiin degisiklikleri gostermede Yetersiz kalmaktadir. Zira
Ozkaynakta meydana gelen degisiklikler kér disindaki diger islemlerden de
kaynaklanmig olabilir. Farkli sebeplerden 6tlrl isletme karakterine ait kaynaklarda
olusan degisimlerin toplu olarak izlenebildigi bu tabloya “Ozkaynak Degisim
Tablosu” adi verilmektedir (Karapinar, Ayikoglu, 2013: 185). Ozkaynak degisim
tablosu, cari donem ve 6nceki donem verilerini kapsayacak sekilde hazirlanir (Usta,
2008: 101). Ozkaynak islemlerini artiran islemler arti, azaltan islemler parantez

icinde belirtilerek eksi oldugu bilinir. Ozkaynak kalemlerindeki azalislar ve artislar
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yatay kalemlerde gosterilerek ait oldugu siituna ve 6zkaynaklar toplami siitununa
kaydedilir (Once, 2013: 14).

Gelir tablosuna iliskin yapilan diizenlemeler sonucunda Ozkaynak Degisim
Tablosunda raporlanacak bilgiler degisiklige ugramistir. Buna gore, Ozkaynak

Degisim Tablosunda;

e Doneme iliskin kapsamli ké&r1 belirten toplam gelir ve gider sonucu,

e Muhasebe hatalar1 ve ilkelerinde ki degisimin etkileri,

e Ozkaynaklarda meydana gelen degisiklikleri gdsterecek sekilde, dénem basi
ve donem sonu donem net kar/zarar1, ger¢eklesmemis kar/zararlar,

e Ortaklarin verdigi kararlar dogrultusunda Ozsermayede ve yedeklerdeki
degisimler

e Aznlik ve ana ortaklik paylar (Karapiar, Ayikoglu, 2013: 186). Sunulur.

Ozkaynak degisim tablosu Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Ozkaynak Degisim Tablosu

Aciklamalar | Odenmis Sermaye Kar Gecmis Doénem | Ozkaynaklar
Sermaye Yedekleri Yedekleri Yillar Net Kar Toplam1
Kan

Kaynak: Finansal Tablolar Analizi, T.C. Anadolu Universitesi Yaymi No: 2996
2.2.6. Net Calisma (isletme) Sermayesi Degisim Tablosu

Net isletme sermayesi degisim tablosu, fonun net igletme sermayesi anlami
temel alinarak diizenlenen, belirli bir donemde net isletme sermayesinde ortaya ¢ikan
degisiklikleri ve nedenlerini belirten tablodur. Tablo, nakit akis tablosundan daha
genis igerikli, genis anlamda fon akis tablosundan ise daha dar igeriklidir (Karapinar,
Ayikoglu, 2013: 198).

Tablonun 6ziinii olusturan ¢alisma sermayesi kavrams;

e Briit calisma sermayesi

e Net calisma sermayesi
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Olarak iki anlamda kullanilmaktadir. Briit ¢alisma sermayesi kavrami, bir
faaliyet donemi icinde kullanilabilen, tiiketilebilen ve paraya cevrilebilen varliklar
toplamin1 ifade etmektedir. Buna karsilik net galisma sermayesi kavrami ise, kisa

vadeli yabanci kaynaklar ile donen varliklar arasindaki olumlu farki belirtmektedir.

Calisma sermayesinin, isletmenin k&r ve verimliligini azami seviyeye
ulastiracak miktarda yeterli olmasi durumunun igletmeye saglayacagi faydalar ise su

sekilde 6zetlenebilir;

e (alisma sermayesinin yeterli olmasi, mal ve hizmet iiretiminde kullanilan
hammaddelerin zamaninda tedarigine olanak saglayacagindan, isletme
faaliyetlerinin daha etkin sekilde devamini kolaylastirmaktadir.

e (alisma sermayesinin yeterli olmasi, donen varliklarda meydana gelecek
deger diistislerinin isletme lizerinde ki negatif etkiyi azaltmaktadr.

e Caligma sermayesinin yeterli olmasi, borg¢larin vadesinde geri 6demesini ve
isletmenin  giivenilirligini artiracagindan, yeni finansman imkanlarini
kolaylastirmaktadir.

e Yangin ve dogal afetler sonucunda isletmenin mali durumunun bozulmasi,
yeterli tutarda ¢alisma sermayesi ile dnlenebilmektedir.

e Isletmenin duran varliklarmin tam kapasite ile calismasi, yeterli tutarda
calisma sermayesi ile mimkun olabilmektedir (Akdogan, Tenker, 2001: 271-
272).

2.3. Mali Analiz A¢isindan Tablolar

Mali analiz, isletmenin 6zkaynak ve yabanci kaynaklardan sagladigi ya da
saglamay1 diisiindiigii kaynaklarin kullanim alanlarina gére degerlendirilerek gelecek

donemde ki mali hedefler i¢in durum tespiti yapilmasidir (Usta, 2008: 103).

Sirket yoneticilerinin yonetim fonksiyonunu icrasinda, finansal kurumlarin
bor¢lularin kredi degerliligini saptamasinda ve yatirimcilarin menkul kiymet ve reel

varlik yatirim kararlarinda finansal analiz tekniklerinden yararlanilmaktadir.

31



Mali analiz ile sirketin donen varliklar1 ve kisa vadeli borglar1 arasindaki
iliski, finansman yontemleri, doénen varliklarin yapisi ve sermaye yapist (ibi
degiskenler tek tek ve grup halinde incelenebilir (Tekbas vd., 2014: 121).

Mali tablo analizinde analist birimin amacina gore, bir veya birka¢ déneme
ait finansal tablolar incelenmekte ve finansal tablolarda bulunan kalemlerin zamanla
gecirdigi degisimler belirlenmektedir. Inceleme sonucu elde edilen veriler
yorumlanmakta, baska bir deyisle belirttikleri olgu agiklanmaktadir (Akdogan ve
Tenker, 2001: 515). Bu analizlerde gelir tablosu, bilango, nakit akis tablosu,
Ozkaynak degisim tablosu, dipnotlar ve diger destekleyici mali tablolarda bulunan
mali veriler arasinda anlamli iliskiler kurulur (Karapinar, Ayikoglu, 2013: 59-60).
Isletmenin genel durumu, icinde bulundugu sartlar ve iilke ekonomisi de dikkate
alinarak sonuglar degerlendirilmekte ve gelecek donemlere yonelik tahminler
yapilmaktadir (Akdogan, Tenker, 2001: 515).

Mali tablolar analizinde genel olarak karsilastirmali tablo analizi, ylzde
yontemi, trend ve rasyo analiz yontemleri kullanilmaktadir. Yatay analizde
igsletmenin birden fazla donemine ait olan finansal tablolar1 karsilastirmali olarak
hazirlanir. Yatay analiz, analize konu isletmenin gelisme yonii hakkinda goriis
sunacak verileri saglamasi ile iistiinliik saglamaktadir. Dikey analiz olarak da bilinen
yuzde yOntemi ile analiz tekniginde ise mali tablolarda bulunan her kalem ayni
tabloda ki belirli bir kaleme yada toplam kismina oranlanmakta ve bulunan deger

yiizde cinsine gore ifade edilmektedir (Ozyiirek, Erdogan, 2011: 231-232).

Trend analizi diger bir ifadeyle egilim yiizdeleri yontemi ile analiz, uzun
stireli artis ya da azaliglar1 ortaya c¢ikaran dinamik bir analiz tiiriidiir. Trendde ki
degismeler bir serinin aritmetik ortalamasi gibidir. Trend herhangi bir zaman
serisinde uzun donemli degisimleri yansittigindan 15-18 yillik finansal tablo
verilerine gereksinim vardir (Seviiktekin, Cinar, 2014: 12-13)

2.3.1. Sigorta Sektdrinde Mali Yeterlilik

Sigorta sirketlerinden, 0zellikle sigorta ettirenlerden tazminata hak

kazananlara yonelik yukumluliklerini yerine getirebilmeleri igcin mali yeterlilige
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(belli bir 6deme glictine) sahip olmalar1 beklenir. Bundan dolay1 s6z konusu sigorta

sirketi iki 6nemli konuda teminat vermelidir. Bunlar: (Senel, 2006: 298-299)

e Yeterli mali kapasiteye sahip olmasi; Finansal Yeterlilik (Solvabilite),
Yiikiimliiliikk Karsilama Yeterliligi (Solvency), Odeme Glicii,

o Sirket Gistlendigi yuktmlulukleri karsilama niyetinde olmalidir.

Mali yeterlilik bir sigorta sirketinin 6zkaynaklarinin tiimii (varlik ve borglar

arasindaki olumlu fark) olarak agiklanabilir.

Herhangi bir sirketin yiikiimliiliklerini kargilamaya yetecek kadar aktife sahip
olmasi, diger bir ifadeyle varlik toplamimnin yabanci kaynaklar toplamindan fazla
olmasi1 durumunda finansal yeterlilige sahip oldugundan s6z edilebilir. Bu kuralin
sigorta sektoriinde tek basma bir gegerliligi bulunmamaktadir. Belirli bir zaman
dilimi dikkate alinacak olursa, sigorta sirketinin yilikiimliiliikklerinin sadece bir kismi1
kesin olarak bilinebilir. Ayrica s6z konusu yiikiimliilikler yerine getirilmeden her

gecen gun yeni yikamlulukler eklenerek mali yiik gelecek yillara aksedebilecektir.

Sigortacilik temelde bir risk isi oldugu igin, dnceden tahmin edilemeyen
risklerin meydana gelmesi halinde sirketlerin kaynaklar1 yukumldliklerini
karsilamada yetersiz olabilmektedir. Bu diisiince ile sigorta ettiren Kkisilerin
cikarlarmin korunmasi dogrultusunda, sigorta sirketlerinin yeterince guc¢li mali

yapilara sahip olmasi gerekmektedir.

Sigorta sektorunde finansal yeterlilik dizenlemeleri genis anlamda teknik
karsiliklar, konservasyon oranlari, mali analiz rasyolari, yikiimlilik karsilama

yeterliligi gibi ¢esitli kontrol mekanizmalarini icermektedir (Senel, 2006: 298-299).
2.4. Oran Analizi

Mali tablolar analizinde “oranlar” adi verilen teknik de kullanilmaktadir. Mali
tablolarda bulunan iki veri arasindaki iligkinin basit matematiksel sekline oran (ratio)
adr verilmektedir (Akgug, 2013: 463). Matematikte ki agiklamasi ile bir rakamin
diger bir rakama boliimii olarak ifade edilen “oran”, Ingilizcede Ratio (Resyo)
Fransizcada (Rasyo) olarak ifade edilir. Cikan sonug kesir biciminde (1/2, 1/4), ya da
yuzde biciminde (0.20, %Z20), ifade edilebilir. Dilimizde finansal analiz kavrami
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olarak oran kelimesi yerine genel olarak rasyo kelimesi kullanilmaktadir (Cetiner,
2007: 144).

Mali tablolarda yer alan kalemler arasinda basit matematiksel bagintilari
gostermek, diger bir ifadeyle oranlar hesaplamak, basli basina bir amag¢ degildir.

Hesaplanan oranlarin yorumlanmasi ve degerlendirilmesi de onemlidir (Akgucg,

2013: 463).

Belirli bir doneme ait muhasebe kayitlariyla birlikte mali tablolarin
karsilagtirilmasi, isletme faaliyetlerinde ki egilimleri ortaya ¢ikarir. Bir dizi gelir
tablosunun incelenmesiyle satilan mallarin maliyeti, satis hacmi, faaliyet giderleri ve
net gelir egilimi hakkinda bilgi sahibi olmak miimkunddr (Aktan, Bodur, 2006: 57-
58).

Finansal tablolardan c¢ok sayida oran hesaplanabilir. Yorumlanabilir bilgi
tiretmek, oran hesaplamakta ki amag¢ olmalidir. Bunun igin aralarinda anlamli
iliskiler olan tablo kalemleri segilerek birbiriyle oranlanir. Hesaplanan sonuglar
onceki sene oranlariyla, benzer isletme oranlariyla veya var ise genel standartlarla

karsilagtirilarak isletmenin mali durumu yorumlanir.
Yorumda dikkat edilmesi gereken 6lgii veya standartlar asagida belirtilmistir.

e Analizi yapan kiginin kendi deneyim ve gozlemleriyle olusturdugu
muhakeme guic,

e Isletmenin dnceki dénem faaliyet rakamlariyla hesaplanmis oranlar,

e Rakip ve basarili isletmelerin oranlari,

e Bltgelenmis veriler yardimiyla hesaplanan oranlar

e Isletmenin yer aldig1 sektore ait standart veya oranlar,

e Genel standartlar.

Her sektdr kendine has 6zelliklere sahiptir. Bu 6zellikler mali yap1 ve faaliyet
sonuclar1 arasindaki iligkileri belirlemektedir. S6z konusu sektdre ait standart

oranlarla karsilagtirma, igletmenin basarisin1 6lgmede en iyi sonucu vermektedir
(Cabuk, Lazol, 2013: 199).
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Oran analizini diger analizlerden farkli kilan Ozellikleri ise;

Birbirleriyle iliskili kalemleri standardize etmektedir
Bulunan sonuglarin gecmisle, hedefle ve sektorle karsilagtirilmasini
kolaylagtirmaktadir,

Oranlar1  gruplandirarak belirli  sonuglara ulasilmasin1  saglamaktadir

(Karapinar, Ayikoglu, 2013: 90).
Oran analizinde dikkate alinmasi1 gerekli unsurlar ise;

Oran analizinde az sayida ve isletmenin durumunu belirleyecek oranlar
kullanilmalidir,

Oranlar dogru yorumlanmalidir ve yorumda belirsizlik olmamalidir,
Konjonkturel hareketlerin bilango ve oranlar Gzerinde ki etkileri dikkate
alinmalidir,

Oranlar  degerlendirilirken  isletmeyle ilgili  ¢esitli  kaynaklardan
faydalanilmalidir,

Yorumlarda fiyatlar genel seviyesinin etkileri gz 6niinde bulundurulmalidir,
Ayni sektorde yer alan firmalarin ayni tiirdeki oranlan ile karsilagtirma

yapilmali ve firmalarin kendilerine has ozellikleri dikkate alinmalidir (Usta,

2008: 108-109).

Gegmis donem oranlar1 esas alindiginda, yakin, uzak, en iyi ya da en koti

ayrimlarina gidilebilir. Esas alinan ge¢mis donem ile giinlimiiz arasindaki zaman

farki arttikga, gegmis dOnem oraninin gegerliligi azalabilir. Bunun nedeni ise

karsilastirma yapilan donemle, giiniimiiz donem arasinda, tiretim teknolojileri, Pazar

kosullar1 ve tuketici tercihleri gibi konularda degisim meydana gelmis olabilir
(Karapinar, Ayikoglu, 2013: 91).

2.4.1. Likidite Oranlari

Isletmenin kisa vadeli bor¢ ddeme giiciinii 6l¢gmek, diger bir ifadeyle likidite

riskini degerlendirmek ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini saptamak

icin likidite (akigiklik) oranlari kullanilmaktadir (Akgug, 2013: 464). Likit bir varlik
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piyasada alinip satilan ve cari piyasa degeri ile kolayca nakde cevrilebilen varliklar
ifade eder (Aypek, 2014: 99).

Gunluk faaliyetlerin sirddrtlmesinde kullanilacak dénen varlik biiytikligiini
Net Calisma Sermayesi (NCS) ifade eder. Diger bir ifade ile NCS, kisa vadeli borglar
Odendikten sonra kalan donen varlik biiylikliiglini ifade eder. Bu durumda NCS

asagidaki gibi belirtilebilir:

NCS = Donen Varliklar - KVYK

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin igletmenin donen varliklarindan biiylk
olmast durumunda ise NCS noksani olarak da bilinen negatif buyuklik ortaya
cikacaktir. NCS noksani olan igletmenin giinliikk faaliyetlerinin devami tehlikeye

ugrayacaktir ve bu nedenle her tiirlii isletmenin NCS’ne sahip olmasi beklenir.

Borg¢lu olan isletme ve alacakli olan kredi kuruluslar1 acgisindan kisa vadeli
bor¢larin 6denmesi Onemlidir. Likidite oranlari, isletmenin faaliyetlerini devam

ettirebilmesi ve alacaklilarin da alacaklarini tahsil etme umudu agisindan 6nemlidir

(Once, 2013: 64)

Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarm 6demede kullandigi varliklar
donen varliklar i¢inde yer almaktadir. Bu nedenle isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme
glcunin tespit edilmesi i¢in donen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar

arasindaki oransal iliskilerin arastirilmasi gerekir.

Donen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iliskileri gdsteren
likidite orani (asit test orani), nakit oran ve cari oran olmak Uzere ¢ temel oran
vardir (Once, 2013: 64).

2.4.1.1. Cari Oran

Donen Varliklar
KVYK

Cari Oran =
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Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle cari oran
hesaplanmaktadir. Kisa vadeli yiikiimliiliklerin hangi likit  varliklarla

karsilanabilecegi cari oran ile ortaya ¢ikar (Aypek, 2014: 99).

Hesaplanan cari oranin, iskolu standart oranmi ile karsilastirilmasinda ve
yorumlanmasinda oranin belli bir anin goriintiisii oldugu ve yakin gelecekte ki bir
nakit girisi yada ¢ikismin biiyiik oranda etkileyecegi unutulmamalidir. Ozellikle
yakin gelecekte blyuk tutarda bir iicret, maas yada saticilara 6deme, oranin
kii¢iilmesini saglarken, heniliz bilangoya yansimamis bir kredi yada satis geliri de
isletmenin 6deme guctni etkilemektedir (Berk, 1995: 32). Cari oran bir sektordeki
biitiin isletmelerin uymasi gereken bir oran degildir. Iyi yonetilen bazi sirketler

oranin iizerinde kalirken bazilar1 da oranin altinda kalabilir (Aypek, 2014: 101).

Cari oran hesaplanirken, stok deger diisiis karsiligi, slipheli alacak karsiligi,
alacak senetleri reeskontu, menkul degerler (hisse senedi ve tahviller) deger diisiis
karsiligt gibi deger diizeltici hesaplarin, ilgili donen varlik kalemlerinden
diistiriilmesi gerekir. Bilango net sekilde diizenlenmis ise, bu diizeltme islemlerine
gerek kalmaz; ancak aktifi diizeltici hesaplara bilangonun pasifinde yer verilmis ise
donen varliklarin tutari hesaplanirken, bu hususun géz 6niinde tutulmasi gerekir. Cari
oran, oldukca kaba bir 6l¢lt olmasina ragmen, isletmenin hali hazirda ki mali glcini

gOsteren yaygin bir referans olarak kullanilmaktadir (Akguc, 2013: 465).

Genel olarak cari oranin 1,5-2 arasinda olmasi beklenir. Oran sonucunun
biiylik olmasi, isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin de yiiksek olmasina isarettir ve yeterli
net ¢alisma sermayesine sahip oldugu kabul edilir (Usta, 2008: 111). Cari oranin
1’den klgik olmasi ise, isletmede NCS noksanina isarettir ve bu durum hem kisa
vadeli bor¢ 6deme giicii agisindan hem de giinliikk faaliyetlerin devami agisindan

riskli ve istenmeyen bir durumdur (Once, 2013: 64-65).

Cari oranm bir takim eksik taraflart da bulunmaktadir. Ornegin, cari oran,
firmanin faaliyetlerinde meydana gelen gelismelere paralel olarak degisiklik
gOstermektedir. Ayrica, cari oran, kendisini olusturan iktisadi varliklarin toplam

degeri tizerinden hesaplanmaktadir (Dagli, 2009: 64).
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2.4.1.2. Asit Test Oram (Likidite Oram)

Cari orani tamamlayan ve onu daha anlamli hale getiren bir oran asit test
oranidir. Oran hesaplanirken, diisiik likiditeli stoklar ve diger donen varliklar
kaleminde yer alan gelecek yillara ait pesin O0denmis giderler donen varliklar
tutarindan diistiriilmektedir (Samiloglu, Akgiin, 2010: 250).

Donen Varliklar — Stoklar

Likidite Oran1 = KUYK

Ekonomik durgunluk dénemlerinde, stoklarin paraya ¢evrilebilmesi zordur bu
nedenle isletme acil giderlerini karsilayabilecek nakit ve nakde ¢evrilebilen varliklara

sahip olmak durumundadir (Hacioglu, Dinger, 2009: 123).

Asit-test orani, donen varlik kalemlerinin tamaminin aym likidite derecesine
sahip olmadig1 gerceginden hareketle hesaplandigindan cari orana gore daha hassas

bir likidite 6lcusudir (Dagli, 2009: 66).

Asit-Test oraninda ¢ikacak degerin 1 ve 1’den biylk olmasi beklenir. Aksi
durumda isletmenin stoklarina bagimliligi artacaktir (Karapinar, Ayikoglu, 2013:
209). Likidite oran1 1:1 oldugu halde, alacaklarinda tahsil zorlugu yasayan isletmenin
bu durumu, bor¢ 6deme giicii degerlendirilirken géz oniinde bulundurulmalidir. Yine
isletmenin likidite oram1 1:1 den diisiik oldugu halde, s6z konusu isletme stoklarini
hizla nakde cevirip, kisa vadeli borclarimi1 6deyebiliyorsa, isletmenin bor¢ 6deme
kapasitesine sahip oldugu sOylenebilir. Stok ve alacak devir hizlar1 yiiksek olan bir
isletme icin, likidite oranmin diisiik olmasi nedeniyle bor¢ 6deme kapasitesi
hakkinda derhal olumsuz bir yargi verilmemelidir (Akgugc, 2013: 471-472).

2.4.1.3. Nakit Oran

Bu oran, nakit ve nakde gevrilmesi kolay kiymetlerin toplaminin kisa vadeli
yabanci kaynaklar toplamina bdéliinmesiyle hesaplanir (Samiloglu, Akgiin, 2010:
251). Nakit oran isletmenin elindeki mevcut hazir degerlerle kisa vadeli borglarin ne
olgiide karsilandiginin yani sira satig yapamamasi ve alacaklarini tahsil edememesi
halinde isletmenin kisa vadeli borglarinin ne kadarlik kismini karsilayabildigini

gosterir (Cabuk, Lazol, 2013: 205-206).
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Hazir Degerler + Menkul Degerler
KVYK

= 0,2<X<1

Bu oran i¢in 0,2’nin altinda ki degerler istenmez ancak igletmenin ge¢cmis
donem performansi ve sektor ortalamasi dikkate alinmalidir. 1 civarinda ¢ikan deger
isletmenin stoklarini satamadigi ve kasasinda gereginden fazla nakit ve nakit benzeri

degerin bulundugunu gésterir (Hacioglu, Dinger, 2009: 123-124).
2.4.2. Mali Yapi1 Oranlari

Finansal yapi oranlar1 yada kisaca kaldira¢ oranlari olarak da bilinen bu
oranlar firmanin uzun vadeli borglarint 6deme gucind belirlemek igin kullanilirlar
(Dagli, 2009: 74) Mali yap1 oranlari, isletmenin faaliyetlerinde zarar etmesi,
varliklarinin deger kaybetmesi ve bekledigi nakit hareketlerinin gergeklesmemesi
halinde isletmenin dis yiikiimliliklerini vadesinde yerine getirip getiremeyecegi
konusunda onemli bilgiler vermektedir (Cabuk, Lazol, 2013: 207-208). Durgun
konjonktiirde diisiik bor¢lanma oranlari isletmenin riskini diisiirmektedir. Diisiik
bor¢lanma orani ise kizgin konjonktiirde diistik karlilik anlamina gelmektedir. Finans
yoneticileri ekonominin biiyiidiigii donemde bor¢lanmaya, durgunluk déneminde ise

Ozkaynaklara agirlik vermelidir (Ceylan, 2003: 48).
2.4.2.1. Yabanci Kaynak Oram

Kaldirag orani olarak da bilinen bu oran, varliklarin ne kadarinin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Spekiilatif sekilde finanse edilen
isletmede bu oran yiiksek cikmakta ve kredi saglayan kuruluslar i¢in isletmenin
emniyet marj1 daralmaktadir. Sonugta firmanin yiiksek faiz yiikii altina girdigi,
dolayisiyla faiz ve anapara geri 6deme yiikiimliiliigii sirasinda sikint1 yasayabilecegi
ortaya ¢ikmaktadir. Oranin ¢ok yiiksek ¢ikmasi isletmenin sabit yukimlultklerini
yerine getirememesi anlamina gelirken; ¢ok diisiik ¢ikan oran ise firmanin vergi

tasarrufu firsatin1 kagirdigi anlamina gelmektedir (Civan, 2009: 4).

Kaldira¢ orani olarak da bilinen bu oran, tiim borg¢ toplaminin pasif (veya

aktif) toplamina bolinmesiyle hesaplanir.
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Toplam Yabanci Kaynaklar

Pasif Toplami = Yabanci Kaynak Orani

%350 civarinda Ki oran normal karsilanabilir. Ancak yiksek seyreden fiyatlar
genel dizeyinin bilangolarin pasif tarafi Gzerindeki bozucu etkisinin sonucunda,
ulkemizde bu oran %70 seviyesine kadar ¢ikabilmektedir. Bu sonucun nedeni olarak
ulkemizdeki sermaye yetersizligi ve bor¢lanmanin avantajli olmasi da gosterilebilir.
Ancak yilksek seyreden borclanma maliyeti, bu durumu degistirmektedir (Once,
2013: 66).

Analizi yapilan isletmenin “Yabanci Kaynak / Varlik Toplam” oram
degerlendirilirken, firmanin yeniden degerleme ve enflasyon diizeltmesi yapip
yapmadig1 da dikkate alinmalidir. Gergekte bor¢ orani yiiksek olan isletmeler,
yeniden degerleme sonucu 0z sermaye kalemleri enflasyona gore diizeltildiginde,

borg oran1 diisik izlenimi verebilmektedir (Akgugc, 2013: 478-479).
2.4.2.2. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Oram

Varliklarin ne kadarlik boliimiintin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse

edildigini bu oran gosterir ve asagidaki sekilde hesaplanir (Lazol, 2010: 69).

KVYK

e — VA
Pasif Toplami

Oran sonucunda ¢ikan degerin %30’u gecmemesi gerekir. Yiiksek ¢ikan oran,
ekonomik varliklarin biiyiik kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilandiginm
gosterir (Cetiner, 2007: 148). Ancak Ulkemizde uzun vadeli finansman imkanlarinin
smirli olmasi ve sermaye piyasalarinin derinlik kazanmamis olmasi nedeniyle oran
genellikle 9%33’iin {izerine ¢ikmakta ve %350 dolaylarinda gergeklesmektedir.
Isletmelerin herhangi bir 6deme sikintisina diismemeleri igin sabit varlik
yatirimlarin1 kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse etmemeleri gerekir (Cabuk,

Lazol, 2013: 211).
2.4.2.3. Ozkaynak Oram

Isletme varliklarinin ortaklar veya isletme sahibi tarafindan finanse edilen

yiizdelik kismi bu oran ile 6l¢llur. Orta - uzun vadeli kredi analizlerinde isletmenin
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kredi degerinin tespiti amaciyla yaygin olarak kullanilir. Oranin yiiksek ¢ikmasi
isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklari ile bunlarin faiz geri 6demelerinde guclik

yasama ihtimalinin disiik oldugunu gosterir.

Ozkaynaklar

——— x 100 =9
Aktif Toplami o

%350 civarinda ki Ozkaynak orani normal karsilanabilir. Ancak yasanan
enflasyonun bilangolarin pasif tarafinda ki bozucu etkisi nedeniyle, Ulkemizde bu
oranin %30 seviyesine diistiigli goriilmektedir. Bunda iilkemizde sermaye birikiminin
yetersiz olmasinin yaninda, bor¢lanmanin avantajli olmasinin da rolii vardir (Cabuk,

Lazol, 2013: 209).
2.4.2.4. Faizleri Karsilama Orani

Bu oran sirketin faiz ve vergi Oncesi karmin sirketin faiz yiikiiniin ne kadarlik
kismin1 kargilayabildigini gostermesi agisindan dnem tagimaktadir (Tekbas vd. 2014:
126). Isletmelerin yabanci kaynak kullanimlarmin maliyeti, faiz maliyetini ortaya
cikarmaktadir. Dolayisiyla basarili bir yabanci kaynak kullaniminda, oncelikle
isletmenin elde ettigi karin faiz maliyetinden biiyiik olmas1 gerekir. Vergiden 6nceki
kar biliyiikligii donem kar1 olarak da ifade edilmektedir. Faizleri karsilama orani

asagida verilmistir; (Once, 2013, s. 68).

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri _

Faiz Giderleri

Zamanla artan oran isletme i¢in olumlu bir durumdur (Tekbas vd. 2014: 126).
2.4.3. Faaliyet Oranlar: ( Verimlilik Oranlar)

Faaliyet oranlart bir isletmenin sahip oldugu varliklar1 hangi etkinlik
diizeyinde kullandigim1 belirlemeye yonelik oranlardir. Genellikle isletmenin
satiglarinin ¢esitli varlik kalemlerine boliinmesiyle elde edilirler ve séz konusu
varligin satig yaratma etkinligini Olgerler (Bolak, 2010: 37). Diger bir ifadeyle
verimlilik oranlar igletmeye ait olan varliklarin belirli bir dénem icinde paraya

donlisme hizin1 gosterir. Varliklarin paraya doniisme hizi ile varliklarin etkin
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kullanimi dogru orantilidir. Baslica faaliyet oranlari stok devir hizi ve ticari

alacaklarin devir hizidir (Dagli, 2009: 69).
2.4.3.1. Stok Devir Hiz

Bu oran da alacak devir hiz1 gibi, cari oranin yorumuna katkida bulunmak
amaciyla kullanilabilir. Diisiik bir stok devir hizi gereksiz yere fazla stok
tutuldugunu, satilamayan, modas1 geg¢mis mallarin stokta kalmis oldugunu
gosterebilir. Stok devir hizi genel anlamda asagidaki oranla bulunur (Bolak, 2010:
39).

] satislarin maliyeti
Stok devir hiz1 =

ortalama stoklar

Stok devir hizinin gegen yil oranlarina gore ve benzer isletme oranlarina gore
yiiksek ¢ikmasi igletme i¢in olumlu bir gelisme anlamina gelir. Bu durumdaki

isletme, diger isletmelere gore rekabet iistiinliigline sahiptir (Cetiner, 2007: 151).
2.4.3.2. Ticari Alacaklarin Devir Hiz1

Alacak devir hizi, isletmenin alacaklarini tahsil edebilme yetenegini gosteren
bir orandir. Bagka bir anlatimla alacak devir hizi, alacaklarin ne kadar slire sonunda
nakte dontisecegini gosterir. Alacaklarin belli bir donemde kag kere tahsil edildigi bu
oranla hesaplanmaktadir. Ticari alacaklarin devir hizi orani, genel anlamda asagida

ki oranla bulunur (Ceylan, 2003: 53).

Kredili Satislar
KEZ

Ortalama Ticari Alacaklar -

Oran yorumlanirken igletmenin ge¢cmis donem ortalamalariyla birlikte
sektorde yer alan diger sirket ortalamalari da karsilastirmaya alinmalidir. Oranin
yuksek ¢ikmasi isletmenin alacak tahsilatinda etkin oldugunu gosterir ve likidite ve
cari oranlar diisiik olsa bile bor¢ 6deme yetenegine sahip oldugunu belirtmektedir.
Tersi durum ise isletmenin diigiik rekabet giiciine, etkinligini kaybetmis tahsilat
politikasina ve vadeli satis yapilan miisterilerde secici davranmadigina isarettir

(Samiloglu, Akgiin, 2010: 255).
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2.4.3.3. Aktif Devir Hiz1

Isletmenin varliklarmin verimliliginin dl¢iilmesinde Aktif Devir Hizi
kullanilmaktadir. Varliklarimi tam kapasite ile kullanan isletmede oran yiiksek
cikarken atil kapasiteye sahip olan diisiik verimlilige sahip isletmelerde diisiik
cikmaktadir. Aktif devir hiz1 asagidaki oran yardimiyla hesaplanmaktadir; (Once,
2013: 72-73).

Net Satislar _
Ortalama Toplam Aktifler

2.4.3.4. Oz Sermaye Devir Hiz1

Oz sermaye devir hizi, belli bir donemdeki satislarin 6z sermayeye

oranlanmasi ile hesaplanir.

Net Satislar

- = Oz Sermaye Devir Hizi
0Oz Sermaye

Bu oran isletmenin 6z sermayesini etkin kullanma derecesini gosterir
(Ceylan, 2003: 58-59). Cok yiiksek ¢ikan oran, isletmenin faaliyetlerinin biiyiik
Olglide yabanci kaynakla finanse edildigini gosterir. Oranin diigiik olmasi ise
isletmenin 6z kaynaklarimi etkin sekilde kullanmadigini ve isletmenin faaliyetlerinde

gereginden fazla 6z kaynak kullandigin1 gosterir (Cabuk, Lazol, 2013: 223).
2.4.3.5. Doner Sermaye Devir Hizi

Net satislarin, dénen varliklara béliinmesiyle elde edilir.

Net Satislar
Ortalama Donen Varliklar

= Doner Sermaye Devir Hiz1

Donen varliklarin  verimliliginin  yiiksek oldugunda oran da yiiksek
cikmaktadir. Diisiik ¢ikan oran ise isletmede donen varliklarda var olan fazlaligi, stok
ve alacaklarin devir hizinin yavas oldugunu veya mali kaynaklarin gegici yatirimlar

icin kullanildigini gosterir (Akdogan, Tenker, 2001: 632).
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2.4.4. Karhlik Oranlar:

Karlilik oranlari yonetimin basarisini 6lgmede kullanilir (Lazol, 2010: 71).

Isletmenin elde ettigi karin yeterliligi, asagidaki faktorlere gore belirlenebilir;

e Sermayenin alternatif sektorlere yatirilmasiyla kazanilacak gelir,
e Isletmenin son yillarinda kazandig1 karin gelisim seyri,
e Ekonominin i¢inde bulundugu makro ekonomik kosullar,

e Ayni sektorde faaliyet gosteren benzer biiyiikliikteki isletmelerin Kar oranlart.

Bir isletmenin kar ilk bakista yetersiz goriilse de kér orani, ayni1 sektdrde ki
benzer isletmelerin karindan yiiksekse, isletmenin karmi yeterli gérmek gerekir
(Ceylan, 2003: 61-62). Isletme yonetimi yapmis oldugu yatirimlarin, isletme
ortaklart da isletmeye yatirdiklari sermayenin getirisini dgrenmek istemektedir.
Bunun igin isletmenin mevcut satislari ile sagladigi getirinin ve ayrica varliklarin ve
Ozkaynaklarin getirilerinin bilinmesi deger tasimaktadir. Karlilik oranlarmni temel

olarak iki ana bdlimde incelemek mimkinddr. Bunlar;

e Kar ile Satiglar arasindaki iligkileri gosteren oranlar,

e Karile Varliklar arasindaki iliskileri gdsteren oranlar (Once, 2013: 73).
2.4.4.1. Satislar Uzerinden Karhlik Oranlan

Isletmenin gelir tablosunda bulunan cesitli kar boliimlerinin net satislara

oranlanmastyla hesaplanan karliliga stirim kérliligi veya satig karliligr denilmektedir

(Dagli, 2009: 82).
2.4.4.1.1. Briit Kar Marji Oram

Brit k&r marj1, satiglarin etkinliginin ne olgiide vergi ile faize bagli oldugunu
gOsterir ve yoneticilere Urinlerin fiyatlandirilmasi konusunda yardimer olur (Ceylan,
2003: 62). Bu oranin benzer isletmelerin oranlariyla karsilastirilmasiyla isletmenin
kér yaratma potansiyeli 6grenilebilir (Lazol, 2010: 71). Briit satis k&rinin net satiglara

boliinmesiyle hesaplanir.

Briit Satis Kari
Net Satislar

X 100 =%
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Orandaki artis maliyetlerin satislar icindeki paymin azaldigini ya da satis
fiyatlarinin maliyetlerden daha hizli arttigini gosterir ve sirketin olumlu durumuna
isarettir (Tekbas vd., 2014: 130). Oran i¢in bir standart belirlemek yerine gegmis
yillarin oranlari, rakip sirketlerin oranlar1 ve sektor ortalamalar ile karsilastirilabilir

(Cabuk, Lazol, 2013: 225).
2.4.4.1.2. Faaliyet Kar1 Marji1 Orani

Isletmenin is hacmi iizerinden faaliyet karliligin gdsteren bu oran, isletmenin
ana faaliyetlerinin ké&rliligin1 belirlemek i¢in kullanilir. Ana faaliyetle ilgili bir oran
oldugu i¢in yiiksek ¢ikmasi ve yildan yila yiikselme egiliminde olmasi beklenir.

Faaliyet kar1 marj1 oram asagidaki sekilde hesaplanmaktadir; (Once, 2013: 74)

Faaliyet Kar

x 100 =9
Net Satislar o

2.4.4.1.3. Net Kar Marji Oram

Isletmenin net kdrimin ne kadarlik kisminin isletmenin net satislarindan
kaynaklandigi bu oran yardimiyla hesaplanmaktadir. Diger oranlarda oldugu gibi
saglikli bir degerlendirme yapmak icin isletmenin ge¢mis yil performansi, sektor
ortalamasi ve rakip isletmelerin performansi dikkate alinmalidir. Net k&r marj1 orani

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Hacioglu, Dinger, 2009: 128).

Donem Net Kar1
Net Satislar

X 100 =%

2.4.4.2. Varliklar Uzerinden Karhihik Oranlar
2.4.4.2.1. Aktif Karhhik Oran

Aktiflerin isletmede hangi olglide ké&rli kullanildigini belirlemek icin aktif
Karlilik orani kullanilmaktadir. Vergiden onceki kéri ve vergiden sonraki kari baz

alarak iki farkli sekilde hesaplanabilir (Cabuk, Lazol, 2013: 228).

Donem Kari

m = Aktif (Yatirrm) Karlilik Oram
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2.4.4.2.2. Du Pont Analizi

Du Pont sirketinin uzun siire kullanimindan sonra agiklanmis ve sirketin
ismiyle yazina girmistir. Du Pont analizi isletmenin Karliligin1 yatirimlarini baz
alarak incelemektedir. Bu sayede isletmenin karliligim1 artirabilecek onlemler igin
faydali bir yol haritasi sunmaktadir. Analiz, yiiksek kar orani ile yapilan satiglarin
tatmin edici bir dénem kérin1 garanti etmeyecegini, tatminkar bir donem kar icin
kullanilan kaynaklarla ilintili bir satig tutarinin da gerekli oldugunu 6ne siirmektedir.
Bunun yaninda yiiksek satis rakamlarinin bile yeterli k&r oran1 olmadan beklenen

sonucu getirmeyecegini agiklamaktadir (Cabuk, Lazol, 2013: 228).
2.4.5. Borsa Performans Oranlar:

Mikemmel anlamda bir etkin piyasa uygulamada ulasilamayacak kadar
gergek dig1 bir hedeftir. Mikemmel etkinlik, son donemlerde yerini bir piyasanin
etkinliginin baska bir piyasanin etkinligi ile karsilagtirildigr “goreceli etkinlik”
diisiincesine birakmaktadir. Goreceli piyasa etkinligine gore bir piyasanin etkin olup
olmadigini belirlemek yerine bu piyasanin diger piyasalara gore etkinlik derecesini
bilmek daha yararli olacaktir. Son yillardaki arastirmalar da bu yonde hisse senedi
piyasalarinin diger piyasalara gore etkinligini belirlemeye odaklanmistir (Igke,

Aytirk, 2011: 104).
2.4.5.1. Fiyat Kazan¢ Oram

Fiyat kazang orani, firmanin hisse senetlerinin cari piyasa fiyatinin, gecmis
yillarda firmanin hisse basina 6dedigi kazanca ya da gelecek yillarda beklenen hisse

basina kazanca boliinmesi ile hesaplanir (Chambers, 2009: 95-96).

Fiyat

Fiyat/K 0 =
lyat/Kazang Orani Hisse Basina Kazang

Fiyat kazan¢ orani, isletmeye olan beklentilerin oran seklinde ifade
edilmesidir. Yiksek fiyat/kazan¢ oraninin yatirimcilar tarafindan kabul gormesi igin
isletmenin hizli bliylime potansiyeline inanmalar1 gerekir (Basoglu vd., 2009: 317).
Orandaki bagint1 bir katsay1 seklinde bulunur. Katsaymin biyimesi hisse senedinin

fazladan deger kazandigi anlamina gelir ve yatirimciyr satisa yonlendirir. Yine
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katsayimin kiigiilmesi ise Satin alinmasina yonelik isarettir (Cabuk, Lazol, 2013: 234).
Bilyume potansiyeline sahip isletmelerin hisse basina diisen karina yatirimcilar daha
fazla fiyat 0demeye razi oldugundan bu Ozellikteki isletmelerin orami yiiksek
olmaktadir (Bolak, 1994: 161). Fiyat kazang oranina gore degerlendirmeye alinan
hisse senetleri igin yatirnmcilarin dikkatli davranmasi gerekmektedir. Bunun nedeni
ise, kar hesaplanirken sirketlerin kullandigi amortisman yodntemlerindeki bir
degisiklik, sirketlerin gercek karliligini etkilemeden, agikladiklar1 kér1 garpici sekilde
degistirebilmektedir (Ceylan, Korkmaz, 2000: 156).

2.4.5.2. Piyasa Degeri — Defter Degeri Oram

Bir hisse senedinin piyasa degeri- defter degeri orani, yatirimcilarin sirketi
nasil degerlendirecegine dair isaret vermektedir (Aypek, 2014: 112). Baska bir
deyisle borsa yatirnmcilarmin alma, satma ya da elde tutma Kkararlarim
kolaylastirabilir (Lazol, 2010: 75). Isletmenin piyasa degerinin, isletmenin
Ozkaynaklarin kag kat1 oldugunu gosterir. Matematiksel ifade ile, hisse senedinin 1
TL’lik defter degerine karsilik, yatirimcilarin 6demeye razi oldugu tutari gosterir.
Oran, sektor ortalamasinin iizerinde oldugunda, hisse senedinin degerli oldugu ve
satts yonlinde hareket etmek gerektigini; sektor ortalamasinin altinda olmasi
durumunda ise, hisse senedinin ucuz oldugu ve alim yoniinde hareket etmek
gerektigi seklinde yorumlanir (Ceylan, 2003: 64). Asagidaki oran yardimiyla
hesaplanir (Cabuk, Lazol, 2013: 233).

Isletmenin Toplam Borsa Degeri

Pi DeSeri — Defter Degeri O = P
lyasa Degerl — Defter Degerl Urani Ozkaynaklar Toplami

Halka acilmak isteyen sirketler, hisse senedi fiyati belirlemede benzer
sirketlerin piyasa degerlerinden yararlanmaktadir. Ayn1 zamanda sirketler halka agik
olsun veya olmasin kontrol amaciyla sektordeki diger sirketlerin piyasa degerlerini

de dikkate alirlar (Ban, Ercan, 2005: 120).
2.4.5.3. Hisse Senedi Basina Kar Oram

Pay basina kazang veya hisse senedi basina kar orani, bir hisse senedi basina

ne kadar kér elde edildigini gosterir ve oranin yiiksek ¢ikmasi beklenir. Pay basina
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kazang orani, donem net kérinin hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunur (Ceylan,

2003: 64).

Donem Net Kari

Isse senedi bagina Rar = oo -~ 3 Sayisi

Oranin sonucu 1000,00 TL nominal degerli bir hisse senedi basina diisen net
kar tutarmi gosterir. Orani olusturan pay ve payda enflasyondan esit oranda
etkilenmediginden bu oran Uzerinde fiyatlar genel diizeyindeki artiglar etkili olabilir.
Donem Net Kéar fiyatlar genel diizeyinden dogrudan etkilenirken, 6denmis sermaye
miktar1 enflasyon oranini biraz geriden takip edebilir. Sermaye artirimi donemlerinde

ise oranda klctlme meydana gelebilir (Cabuk, Lazol, 2013: 235).
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BOLUM 3

ARASTIRMAYA KONU OLAN SIRKETLERIN PERFORMANS
ANALIZI

3.1. Uygulamada Kullanilan Degiskenler

Calismada kullanilacak degiskenlere

almaktadir.

iliskin bilgiler Tablo 9°’da yer

Tablo 9: Uygulamada Kullanilan Degiskenler ve Ag¢iklamalari

1. Mikro Ekonomik Kisaltmasi Aciklamasi
Degiskenler
Tobin’s Q TBNQ (Piyasa Degeri +Kisa Vadeli Yiikiimlilikler+
_ 5 Uzun Vadeli Yikumlalukler) / Toplam Aktifler
g E Net Kar/Alinan Primler | NKAR_APRIM Donem Net Kari/Alinan Primler
E’ ;& | Primlerdeki Buyume PBYME Primlerdeki Bluyime
& | Alman Primler/Toplam | APRM_AKTIFT Alinan Primler/Toplam Aktifler
Aktifler
Likit Aktifler/Toplam LAKTIF_AKTIFT | Likit Aktifler (Nakit Degerler + Menkul
Aktifler Degerler Ciizdani) / Toplam Aktifler
Aktif Karlilig AKO Net Kar/Toplam Varliklar
.. | Kaldirag Orani KLD Toplam Borglar/Toplam Varliklar
3 i'; Firma Biiyiikligi LOGBYK Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
En % 2. Makro Ekonomik Kisaltmasi Aciklamasi
2 % | Degiskenler
2 Déviz Kuru KUR USDITL
Enflasyon ENF Tiiketici Fiyatlart Endeksi
Buyume BYM Gayri Safi Yurti¢i Hasila artis orani
Faiz Orani FAizZ Merkez Bankasi Faiz Oranlari*

* TCMB Mevduat Agirlikli Ortalama Faiz Oran

3.1.1. Tobin Q

Nobel 6diillii James Tobin, yatirim teorisini finansal piyasalara dayali olarak

formiile etmistir. Tobin’in Q’su olarak bilinen oran;

q = Firmanin Piyasa Degeri / Sermaye Yenileme Maliyeti.

Q yatirim teorisi, sirketlerin q > 1 oldugunda sermayelerini arttirmak ve q <1

oldugunda sermaye stoklarinmi azaltmak isteyeceklerini savunmaktadir. Q > 1 ise,

firma bir dolarlik bir sermaye satin alabilir (degistirme maliyeti ile) ve bir dolar1 asan

bugiinkii degeri olan kazang saglayabilir. Bu kosullar altinda, firmalar daha fazla
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sermayeye yatirim yaparak karlarini arttirir, bu nedenle yatirimlarin yiiksek olmasini
beklenir. Q < 1 ise, artirilan sermaye ile edinilen karin bugiinkii degeri sermayenin
maliyetinden daha diisiiktiir, bu nedenle daha fazla yatirnm kar1 distiriir. Q < 1 ise
yatirimin sifira yakin olmasini beklenir. Q < 1 oldugunda, belirli bir endustriye
girmek isteyen yatirimeinin yatirima sifirdan baglamaktansa mevcut bir firmay1 satin
almasi1 daha rasyonel bir tercih olacaktir. Bu durumda kurulu sermayenin degeri, yeni

bir firmanin kurulmasi1 maliyetinden diistiktiir (Parker, 2010: 17).
3.1.2. Aktif Karhilik Oram1 (AKO)

Aktiflerin isletmede hangi olglide kérlh kullanildigini belirlemek icin aktif
karlilik orani kullanilmaktadir. Vergiden onceki kari ve vergiden sonraki kér1 baz

alarak iki farkli sekilde hesaplanabilir (Cabuk, Lazol, 2013: 228)

Donem Kari

m = Aktif (Yatirrm) Karlilik Oram

3.1.3. Kaldira¢ Oram

Genel kaldirag oraninda vade yapisi dikkate alinmaksizin isletmenin tiim
borglar1 dikkate alimmaktadir. Isletmenin genel borcluluk diizeyi ve mali riskini
belirleyen genel kaldirag oranlarinin herhangi birinin hesaplanmasi ile isletmenin
genel bor¢luluk diizeyi ve mali riski belirlenebilir. Genel kaldirag orani toplam
borg¢larin toplam aktiflere oranlanmasi ile bulunur. Oranin yiiksekligi ile isletmenin
finansal kaldiractan yararlanma derecesi dogru orantilidir. Yiiksek ¢ikan oran aymi

zamanda isletmenin girdigi finansal riski de yansitmaktadir (Dagli, 2009: 76).
3.2. Uygulamada Kullanilan Testler
3.2.1. F Testi

F testi ile klasik modelin gegerliligi test edilebilmektedir. Genel anlamda
verinin birimlere gore farklilik gosterip gostermediginin test edildigi f testinde,
verinin birimlere gore farklilik gostermedigi durumda klasik model gegerlidir. Bu
durumda iki farkli modelden faydalanilabilir; kisitli model ve kisitsiz model. Kisitsiz

modelde degiskenlere ait verinin birimlere gore deger aldigi varsayilirken, kisith
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modelde birim farkliliklarinin ihmal edilebilir diizeyde oldugu varsayimi yapilabilir

(Tatoglu, 2016: 168).
3.2.2. LR Testi (Olabilirlik Orani Testi)

Klasik modeli tesadifi etkiler modeline karsi test etmede olabilirlik orani testi
kullanilmaktadir. Hp hipotezi klasik model gegerlidir seklinde kurulmaktadir. LR test
istatistigi hesaplanirken, klasik model ve tesadiifi etkiler modeli en ¢ok olabilirlik
yontemine gore tahmin edilmekte ve ikisinden de bulunan log-olabilirlik degerleri

kullanilmaktadir. Test istatistigi asagida yer almaktadir: (Tatoglu, 2016: 173)
LR =2 [I(kisith) -1(kisits1z)]
3.2.3. Hausman Testi

Cesitli alanlarda kullanilabilen Hausman (1978) testi, tanimlama hatasin1 test
etmek icin gelistirilmistir. Hausman testi panel veri modellerinde uygun tahminciyi

secmek icin kullanilmaktadir (Tatoglu, 2016: 184).
3.2.3.1. Tek Yonlii Model icin Hausman Testi

Sabit ve tesadifi etkiler modelleri arasinda korelasyon yoksa tesadufi etkiler
modeli gecerlidir. Bu bilgiden hareketle sabit etkiler modeli icin grup ici tahminci ve
tesadufi etkiler modeli icin esnek genellestirilmis en kiigiik kareler tahmincisi

arasinda se¢im yapilabilmektedir (Tatoglu, 2016: 185).
3.2.3.2. iki Yonlii Model i¢in Hausman Testi

Hausman (1978) testi tek yonli modellerde sabit etkiler ve tesadifi etkiler
modelleri arasinda se¢im yapmak i¢in kullanilirken iki yonlii modellerin gegerli
oldugu durumda uygun tahminciyi belirlemek igin de genisletilmis sekliyle

kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2016: 188).
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3.3. Panel Veri Analizi (GMM)
3.3.1. Panel Verinin Kullanim Alanlar:

Panel veri analizi ekonomi basta olmak Uzere, psikoloji, saglik arastirmalari,
siyaset bilimi, egitim ve sosyoloji gibi birgok alanda uygulanmaktadir. Veri sayisinin

artmasiyla panel veri analizinin uygulama alani artmaktadir.

Ozellikle mikro ekonomi ve makro ekonomiyle ilgili ¢alismalarda panel veri
analizi yaygin sekilde kullanilmaktadir. Mikroekonomi ile ilgili arastirmalarda birey
sayis1 fazla oldugu icin (6rnek: firmalar) panel veri analizi makroekonomi ile ilgili
caligmalara gore daha yogun olarak uygulanmaktadir. Makroekonomide ki
calismalarda ise genellikle Ulkelerin zaman sirecindeki davranislar1 agiklanmaya

calisiilmaktadir.

Siyaset biliminde genellikle partilerin ve organizasyonlarin zaman siirecinde
siyasi hareketleri, insanlarin aliskanliklar1 ile ilgili ¢aligmalarda kullanilmaktadir.
Psikoloji, sosyoloji ve saglik arastirmalarinda ise insanlarin ve insan gruplarinin

zaman surecindeki davraniglari ile ilgili ¢alismalarda kullanilmaktadir.
3.3.2. Panel Veri Kiimesi ve Dengeli Panel — Dengesiz Panel

Bir panel veri kiimesinin iki boyutu vardir; birey boyutu ve zaman boyutu.
Birey boyutu ulkeleri, bolgeleri, sehirleri, firmalari, topluluklari, gruplari, aileleri,
fertleri veya benzer birimleri ifade etmektedir. Zaman boyutu ise bireylerden zaman
stiresince periyodik olarak toplanan gozlemleri ifade etmektedir (Baltagi, 2005: 191-
192). Panel veri g¢alismalarinda bir “birim”’in zaman boyutunda “veri” olarak
karsilig1 bulunuyorsa dengeli panel; ana kiitlede bazi degiskenler zaman boyutunda

kayipsa dengesiz panel s6z konusudur (Tatoglu, 2013: 1).

“Tirkiye’de Faaliyette Bulunan Sigorta Sirketlerinin Finansal Performans
Analizi: 2006-2015” isimli ¢alismamizda likidite, karlilik ve mali yap1 oranlarindan
bulunan degerler ile ¢aligmaya konu olan yillar gibi degiskenlerden olusan veri seti,
panel veri kiimesine bir Ornektir. Burada sigorta sirketleri bireylerdir ve her bir
sigorta sirketinin degiskeni igin dengeli panelde 10 adet zaman serisi bulunmasi

gerekir. Calismamiz 8 firmadan elde edilen toplam 71 yil ve firma gézlem degeriyle
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dengesiz panel oldugundan Ornekteki veri kiimesi, her degisken i¢in kullanilan oran

sayis1 ve kullanilan y1l sayisinin ¢arpimina esit degildir.
3.3.3. Panel Verinin Avantajlari

Bireylerin kendi Ozelliklerinden kaynaklanan farklari ortaya koyan birey
etkileri, cogu zaman gozlenemez ya da toplanamaz. Sadece yatay kesit veri ya da
zaman serisi ile birey etkileri kontrol edilemez. Boylelikle parametrelerin tahminine
yonelik caligmalarda birey etkileri goz ardi edildiginden yanli sonuglar elde
edilebilir. Ancak panel veri sayesinde birey etkileri kontrol edilerek bu sorun ortadan
kaldirilabilir.

Panel veri daha ¢ok veri, daha ¢ok degiskenlik, daha ¢ok serbestlik derecesi
ve daha az c¢oklu degisken sorunu igermektedir. Bu nedenle panel veri kullanilarak

yapilan tahminlerin daha etkili oldugu sdylenebilir.

Panel veri ile calisilan konunun zaman siirecindeki degisimi daha 1iyi
gbzlemlenebilir. Sadece vyatay kesit veri ile bireylerin zaman sirecindeki
davraniglarinin gozlenemeyecegi bilinmektedir. Ayrica bir bireye ait zaman serisi ile
sadece stz konusu birey ile ilgili olarak zaman siirecindeki degisim gdzlemlenebilir,
arastirmanin geneli ile ilgili bilgi elde edilemez. Bu nedenle panel verinin
kullanimiyla birden fazla bireye ait veri zaman sirecinde gdzlemlenerek arastirma

konusunun zaman sirecindeki degisimi daha iyi gozlemlenebilir.

Panel veri sadece zaman serisi ya da yatay kesit ile ortaya ¢ikarilamayan ya
da oOlciilemeyen bilgileri ortaya gikarabilmektedir ve sadece yatay kesit veri ya da
zaman serisine gore daha karmasik iliskilerin modellenmesine ve test edilmesine

olanak saglamaktadir.

Mikro dizeydeki veriler makro dizeydeki verilere gore daha dogru
Olgiilebilmektedir. Panel veri genellikle mikro diizeydeki bireylerden elde edildigi
icin hatalar daha da azaltilabilmekte ya da ortadan kaldirilabilmektedir (Baltagi,
2005: 192-193).

Duragan olmayan zaman serisi durumunda c¢ogu tahmincinin asimptotik

dagilimi normale yakinsamayacaktir. Ancak birbirinden bagimsiz bireylerden
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meydana gelen panel veri kiimesinde bireylere ait zaman serileri duragan olmasa bile
tahmincilerin asimptotik dagilimi (sonsuza yaklasan dagilim) normal dagilima
yaklasacaktir. Bu durum panel veri kullanominin daha az sorun igerdigini

gostermektedir (Baltagi, 2005: 193).
3.3.4. Panel Verinin Dezavantajlar

Panel veri analizinde, en c¢ok karsilasilan sorun verinin dogru sekilde
toplanamamasidir. Panel veri genellikle anketler ile toplanir. Orneklemin kitleyi
temsil etmemesi gibi Orneklemeden kaynaklanan, anket sikligi gibi anketin
tasarimindan kaynaklanan ya da veri yonetiminden kaynaklanan sorunlar ortaya
cikabilmektedir.

Panel veri toplanirken 6l¢iim hatalar1 olabilmektedir. Agik olmayan sorular,
hafiza hatalari, anket uygulanan kisinin kasitli olarak yanlig bilgi vermesi, uygun
olmayan kisilerin bilgi vermesi, cevaplarin yanlis kayit edilmesi, goriismecinin

etkilerinden kaynaklanan nedenlerden dolay1 6lglim hatalar1 ortaya ¢ikabilmektedir.

Cogu zaman veriler bireylerden kisa zaman araliklariyla toplanmaktadir.
Ancak pek ¢ok panel veri analizi asimptotik varsayimlardan yola ¢ikar ve pek ¢ok
yontem zaman boyutunun sonsuza gitmesi durumunda gecerli olmaktadir.
Bireylerden uzun zaman dilimlerinde veri toplanmasi durumunda ise verilerin
yipranma payt artmakta ve sinirli bagimli degiskenli modellerde hesaplama

giicliikleri ile karsilasilabilmektedir.

Anketlerde bireylerden cevap alinamamasi panel veri ile yapilan ¢caligmalarda
yatay kesitli veri ile yapilan calismalara gére daha ciddi sorunlar yaratmaktadir ve
yipranmanin derecesi incelenen panellere bagli olarak degismektedir. Genelde
yipranma oranlar1 bir dalgadan diger dalgaya artmakta ancak artis oran1 zaman i¢inde
azalmaktadir. Yipranma sapmasini azaltmak i¢in hareketli (rotating) panellere ya da

sahte (pseudo) panellere bagvurulmaktadir (Baltagi, 2005: 193-194).

Zaman serisi ve yatay kesit birimleri arasinda parametre farkliliklar1 dikkate
alinmadiginda bazi sapmalar ortaya ¢ikmakta ve standart panel tekniklerinin

uygulanmasi durumunda ilgili parametreler anlamsiz ve tutarsiz tahminlere neden
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olabilmektedir. Dinamiklerin ve egim farklilarinin olmas1 durumunda Rastlantisal
katsayili yaklasim, Pretesting yontemi, Stein-Rule yontemi, Bayesci se¢im yaklagimi
ve Kalman filtre yaklasimi kullanilabilir (Maddala, Hu, Wanhong, 1996: 307).

3.4. Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Sigorta Sirketlerinin Finansal

Performans Analizi: 2006-2015
3.4.1. Calismanin Amaci

Her sektorde oldugu gibi sigortacilik sektoriinde de etkin hizmet arzi,
isletmenin finansal performansina bagli olarak gerceklesmektedir. Bu calismada
2006-2015  yillar1 arasi donemden elde edilen yillik veriler panel veri seti
kullanilarak sigorta sirketlerinin oran analizlerinden g¢ikan sonuclarla karlilik
arasindaki iliski incelenecektir. Boylece karlilik performansinda etkili olan unsurlar

belirlenmeye calisilacaktir.
3.4.2. Cahsmanin Onemi

Isletme yoneticilerinin baslica gorevlerinden biri sirket kaynaklarmin etkin
kullaniminin saglanmasi i¢in uygun orgiit ici kiiltiiriin olugsmasina 6nciiliik etmek ve
bununla birlikte biiyiiyen isletme degerinin de getirileriyle isletme ortaklarinin
yatirimlarindan azami getiriyi almalarini saglamaktir. Yoneticilerin bu amaca
ulagmak i¢cin dogru zamanda dogru alanda yatirnm firsatlarin1 takip edip
degerlendirmeleri ve bu yatirimlari besleyecek ucuz finansal kaynaklar: kullanmalari
gerekmektedir. Yapmis oldugumuz finansal analiz ve benzerlerinin girket

yoneticilerine yol haritas1 segiminde faydali bilgiler sunmasi amaglanmaktadir.
3.4.3. Literatiir Taramasi

Literattirde yer alan Panel Veri Analizine 6rnek bazi ¢alismalar tarih sirasina

verilmistir.

Bevan ve Estrin (2004) Bati Avrupa iilkelerinden Dogu ve Orta Avrupa
iilkelerine Dogrudan Yabanci Yatirrm (DYY) akisinin  belirleyicilerini
incelemislerdir. 1994-2000 arast donem i¢in Panel Veri Analizinin uygulandig

aragtirmada kaynak iilkenin ve ev sahibi iilkenin GSYIH sini, piyasa biiyiikliigiiniin,

55



birim isgiicii maliyetlerinin, ¢ekim faktorlerinin ve yakinligmmin DYY girisleri i¢in
cok 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. DDY akisi olan iilke
riskinin DYY girislerini etkileyecek diizeyde anlamliliga sahip olmadig
anlasilmistir. Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine Ingiltere ve Japonya gibi iilkelerden
DDY girisinin Avusturya ve Isve¢ gibi kiigiik greceli olarak iilkelere gore simirli

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Rodriguez ve Pallas (2008) 1993-2002 dénemi icin Ispanya’da DYY’nin
belirleyicileri Panel Veri Analizi ile agiklanmistir. Isgiici maliyeti ve isgiicii
verimliligi arasindaki farkin onemli bir etken oldugu ortaya ¢ikmustir. Isglici
verimliliginin temel unsuru olan beseri sermayenin de farkli bolgelerde DYY’nin
anlaml bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulagilmustir. Ilave olarak sektérlerin ihracat
potansiyeli, taleple ilgili faktdrler ve Ispanya ile Avrupa Birligi arasindaki farklilig

6lcen makro ekonomik gostergeler DYY ¢ekmede belirleyici rol oynamaktadir.

Biiyiikdereli, (2007) IMKB’de islem goren 249 firmanin oranlarmni yillar
itibariyle hesaplayarak iki boyutlu veri yapisi (panel veri yapisi) elde etmistir. Panel
verilerle, bagimli degisken Tobin Q (performans Olgiitii) olmak iizere, coklu
regresyon calismasi yapmistir. Firma sahipliginin tek kiside bulundugu firmalarda
Tobin Q orani ve karlilik oranlarinin, firma sahipliginin tabana yayildigi firmalara
gore yiiksek oldugu, ayrica yabanci ortagi bulunan firmalarin, yabanci ortag
olmayan firmalara gore Tobin Q oranlar1 ortalamalarinin daha yiliksek oldugu

belirlenmistir.

Giingor ve Kaygin, (2015) hisse senedi fiyatini etkileyen faktorleri makro ve
mikro agidan ele alarak incelemislerdir. 2005-2011 dénemine ait BIST te faaliyette
bulunan imalat sanayi firmalarina ait Gicer aylik veriler kullanilarak dinamik panel
veri analizi yapilmistir. Calismada, varlik karlilik orani, cari oran, satig karliligi,
piyasa degeri defter degeri ve temettii verimi oranlari ile hisse senedi fiyati1 arasinda
anlaml iliski bulunmazken diger degiskenler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda

anlaml iligki gortilmistiir.

Literatirde yer alan sigortacilikla ilgili baz1 etkinlik analizleri tarih sirasina

gore verilmistir.
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Ciftci, (2004) calismasinda Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren
hayat ve hayat dis1 alanlarina ait sigorta sirketlerini iki gruba ayirarak VZA ile
etkinliklerini belirlemeye calismistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulart sirket

bazinda yorumlamaistir.

Kiligkaplan ve Karpat, (2004) 1998-2002 yillar1 aras1 donem igin Tiirkiye’de
faaliyet gosteren cesitli biiyiikliikteki sigorta sirketlerinin saf, teknik ve olgek
etkinliklerini VZA yonteminde Tobit Model ile incelemislerdir. Arastirma sonucunda
prim tahsilatlar1 ve bu tahsilatlarin finansal yatirim araglarina yatirilmasi sonucu gelir
elde eden sigorta sirketi sayisindaki artig, sirket basina diisen prim tutarinda azalisa

neden olmakta ve sonucta teknik etkinlik olumsuz yonde etkilenmektedir.

Turanli ve Kose, (2005) Dogrusal Hedef Programlama Yontemi ile
Turkiye’de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin performanslari likidite, karlilik ve
kapasite agisindan 2003 yili i¢in degerlendirilmistir. Calisma sonucunda Ornek
sirketler, ¢ok basarili, basarili, az basarili ve basarisiz olarak yiizdeler halinde

gruplara ayrilmstir.

Kayali, (2007) 1998-2004 faaliyet donemi icin Turk sigorta sirketlerinin
etkinlik analizi VZA ve Stokastik Sinir Yaklagimi ile kurulan 3 model ile
incelenmistir. Sonugta mali gelir yontemi, teknik kar modeli ve VZA’ne gore ayri

ayr1 sonuclar yorumlanmastir.

Kirer, (2007) Tiirkiye’de faaliyet gosteren 24 hayat dis1 sigorta sirketinin
2006 yilina ait etkinlikleri VZA ile incelenmistir. Girdi odakli yontemin kullanildigi
caligmada, sirketler Olcege gore artan ve azalan getiri kriterine gore simiflara

ayrilmistir.

Ozbek, (2007) Tirkiye sigorta sektdriinde yer alan hayat ve hayat dis1 44
sigorta sirketinin 2004 yil1 i¢in goreli etkinlikleri VZA ile arastirilmistir. Arastirma
sonucunda Glgege gore sabit getiri varsayiminda CCR ve BCC modellerine gore
etkin ve etkin olmayan sirketler belirlenmistir. Sirketlerin biiylik ¢ogunlugu goreli
olarak etkin bulunmustur. Etkin bulunmayan sirketlere ¢0zim Onerileri

gelistirilmistir.
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Ozgen, (2007) 51 adet Tiirk sigorta sirketine 2005 yil1 igin lojistik regresyon
analizi ve faktor analizi uygulanmistir. Ortalama karin altinda ve iistiinde yer alan
sirketler i¢in en onemli etken olarak gelir faktorii bulunmustur. Gelir faktérine ait en
onemli degisken “alinan primler” olarak belirtilmistir. Calismadan ¢ikan sonug; etkin
bir sirket direkt ve endirekt satis kanallari ile prim {iretimini azami diizeyde

gergeklestirmelidir.

Borges vd., (2008) Calismada operasyonel ve finansal degiskenler
birlestirilerek DEA-CCR ve DEA-BCC modelleri ile, 1994 ve 2003 yillar1 arasinda
Yunan hayat sigortasi sirketlerinin performansi degerlendirilmistir. Arastirma
sonucunda satin alma islemlerine katilan sirketlerin daha yiiksek bir verimlilik
sergiledigi goriilmiistiir. Bu bulgudan hareketle yerel pazarda daha fazla satin alma

ve birlesmeye ihtiya¢ oldugu sonucuna varilmistir.

Kiling, (2009) Veri Zarflama Analizi Yontemi ile 2004, 2005, 2006 ve 2007
yili hayat, hayat dis1 ve emeklilik dallarinda faaliyet gosteren toplam 37 sigorta
sirketinin verilerine dayanarak etkinlik analizi yapmis ve ¢alismaya konu sirketlerin

etkinliklerini 6lgerek Oneriler gelistirmistir.

Koseoglu, (2009) 2004-2008 doneminde Turkiye’de faaliyette bulunan BES
sirketlerinin Glgege gore degisen getiriye gore VZA ile etkinlikleri Gzerine bir
arastirma yapilmistir. Aragtirmaya konu sirketlerin teknik ve o6l¢ek etkinlik
ortalamalar1 %80 civarinda benzer seviyelerde bulunmustur. %80 c¢ok kot bir

ortalama olmamasina ragmen sonugta sirketler genel olarak etkin bulunmamustir.

Altan, (2010) Sigortacilik sektoriiniin etkinligi VZA yontemi ile dlcilmeye
calisgilmistir. Calismada TUrkiye’de faaliyette bulunan hayat disi 25 sigorta sirketinin
2005, 2006 ve 2007 yillarina ait verileri yardimiyla verimlilikleri degerlendirilmistir.
Arastirma sonucunda etkin bulunmayan sigorta yonetimlerine girdi ¢ikt1

miktarlarinda yapmalar1 gereken degisiklikler yiizde olarak belirtilmistir.

Cetiner, (2010) 25 hayat dis1 sigorta sirketinin 2005-2007 dénemine ait yillik
bilancolarindan elde edilen verilerle iki asamali performans analizi yapilmistir.
Uygulamanin ilk seviyesinde faktor analizi ile 25 sigorta sirketi genel faktdr skor

degerine gore swralanmistir. Ikinci seviye uygulamada ise orneklem sirketler
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diskriminant analizi ile performanslarina gore smiflara ayrilmistir. Aragtirma
sonucunda kisa vadeli yiikiimliiliikler ve 6z sermaye, mali performansi etkileyen en

onemli degiskenler olarak belirlenmistir.

Yilmaz, (2010) 2005-2009 déneminde hisseleri borsada araliksiz islem géren
hayat dig1 6 sigorta sirketine 12 adet oran analizi uygulanmistir. Caligma sonucunda

bulunan oranlar sirket bazinda yorumlanmuistir.

Ozcan, (2011) 2002-2009 yillar1 arast donem icin Tirkiye’de faaliyette
bulunan hayat dig1 sigorta sirketlerinin teknik etkinlikleri sigorta sektorii baz alinarak
VZA ile incelenmistir. Analizde girdi olarak; calisan sayisi, acente sayisi ve sabit
varliklar, ¢ikt1 olarak ise teknik kar, bilango kar1 ve toplanan primler kullanilmistir.
Calisma sonucunda 2003, 2005 ve 2006 yillarinda sigorta sektoriiniin etkin olmadigi

tespit edilmis ve potansiyel iyilestirme tablosu diizenlemistir.

Dalkilig, (2012) 2008-2010 yillar1 arasi itibariyle Turkiye’de faaliyette
bulunan hayat dis1 sigorta sirketlerinin etkinlikleri degerlendirilmistir. Arastirmada
VZA yonteminde girdi yonelimli 6lgege gore degisken getirili BCC modeli ve
Malmquist toplam faktor verimlilik endeksi kullanilmistir. Ortalama 6lgek etkinligi
degerlendirmesine gore 2009 yilinda 2008 yilina gore sirket etkinliklerinde artis,
2010 yilinda ise etkinliklerde diisiis gézlenmistir.

Bawa ve Chatta (2013) Hindistan’da faaliyet gosteren 18 hayat sigortasi
sirketinin (17°si 0zel, 1’1 kamuya ait) 2007 ve 2012 yillar1 arasimna ait 5 yillik
verilerinin kullanildig1 ¢alismada, arastirmaya konu olan sirketlerin karliliklarinda
belirleyici etkileri 6lgmek i¢in ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanilmistir.
Calisma sonucunda sirket karlihigini likidite ve sirket biiyiikliigiiniin olumlu yonde
etkiledigi, sermayenin ise olumsuz yonde etkiledigi bulunmustur. Karlilik, 6deme

giicii ve kaldirag orani ile herhangi bir iligki gostermemektedir.

Akin ve Ece, (2013) IMKB’de islem goren yedi sigorta sirketinin
performanslar1 oran analizleri ve karsilastirmali mali tablolar analizi yontemi ile
arastirtlmistir.  Arastirma  sonucunda temel mali rakamlar ve gOstergeler

yorumlanmustir.
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Bagkir, (2015) Tirk sigortacilik sektoriinde 2010-2014 yillar1 arasinda
faaliyette bulunan 16 adet hayat ile hayat ve emeklilik sirketini dis analiz teknigi
kullanarak mali performans arastirmasi yapmistir. Sigorta sirketlerinin 0z sermaye
karliligi, aktif karliligi ve kaldira¢ oranlarini kullanilarak klasik ve bulanik
yontemlerle siniflandirildigi arastirma sonucunda iki algoritma ile olusturulan 6bek
yapilarinin benzer oldugu sonucuna ulasilmistir. Oz sermaye karliligi oran,

siniflandirmada en 6nemli etken olarak bulunmustur.

Kaya ve Kaya, (2015) 2008-2013 doneminde Turkiye’de faaliyet gosteren 17
hayat sigortasi sirketinin verileri 102 gozlemli panel veri seti yardimiyla finansal
performansa tabi tutulmustur. Finansal performansin Olgiitii olarak aktif karlilik
oraninin kullanildig1 arastirmada, briit yazilan primler ve sirket yasinin aktif karlilik
orani tizerinde anlamli ve olumlu bir etkiye sahip oldugu gozlenirken, cari oran,
sirket biiylikliigli ve sigorta kaldirag oraninin, aktif karlilik oran1 iizerinde anlamli ve

olumsuz bir etkiye sahip oldugu gdzlenmistir.

Kula vd., (2016) Borsa Istanbul’a kote bir bireysel emeklilik sirketi ve yedi
sigorta sirketinin finansal performansi incelenmistir. Calismada analiz teknigi olarak
cok kriterli karar verme yontemlerinden GIA yontemi kullanilmistir. Calisma
sonucunda ilk li¢ sirada yer alan sirketlerden birinci siradakinin digerlerine gore

likidite yonetimi ve bor¢ kullaniminda daha basarili oldugu gézlenmistir.

Al-Dalaien ve Alhroob (2017) Urdin’de faaliyet gosteren sigorta sirketleri
arasindan secilen 3 tanesinin (2006-2015 yillar1 aras1) 10 yillik bir donem boyunca
mali performansini ele almislardir. Altman Z modeli uygulanan arastirmaya konu

olan sirketlere puan verilmis ve yakin geleceklerine dair yorumlar yapilmistir.

Literatiirde yer alan bazi Finansal Performans Analizleri tarih sirasina gore

verilmistir.

Khatab vd., (2011) Karachi (Pakistan) borsasina kayitli 20 sirketin Aktif
Karliligi (ROA) ve Ozkaynak Karliligi (ROE) performanst Tobin Q ile analiz
edilmistir. Veri seti 2005-2009 yillar1 arasina ait olan ¢alismada yonetimin etkinligi

ve firma performansinin testinde ¢oklu regresyon modeli uygulanmistir. Arastirma
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sonucunda firma performansi, kaldira¢ orani ve biiyiimenin Tobin Q ile olumlu bir

iliskiye sahip oldugu bulunmustur.

Peker ve Baki, (2011) GIA yontemi ile sigorta sektoriinde faaliyette bulunan
¢ sirket likidite, karlilik ve kaldirag oranlari ile finansal performanslarina gore
siralanmigtir. Arastirma sonucunda likidite oraninin yiiksekligi ile mali performans

arasinda dogru orantil1 bir iligki bulunmustur.

Koeller, (2013) isletmelerin bilgi teknolojisi yatirrminin Tobin Q’ya olan
etkisini analitik olarak aciklamaya ¢alismistir. Calismada, uzun dénemde bile karda
artis beklentisi getirebilecek olan bilgi teknolojisi yatirimlarinin, mevcut firma
performansinin bir Ol¢iisii olarak Tobin Q degerini artirmasi gerektigi sonucuna

varilmistir.

Tekin, (2013) Turkiye’deki kamu ve 6zel bankalarin performansini etkileyen
faktorleri panel veri analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda; bankalara 6zgi
degiskenlerden Ozkaynaklarin toplam aktiflere oraninin, mevduatlarin toplam
aktiflere oraninin ve faiz dis1 giderlerin toplam aktiflere oraninin, makro ekonomik
degiskenlerden de faiz orani ve enflasyon oraninin bankalarin performansi lizerinde
anlamli etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Kamu ve 0zel sermayeli bankalar
arasindaki farkliligi ortaya koymak i¢in kukla degisken kullanilan aragtirma
sonucunda 6zel bankalarin karlilik performanslarinin kamu bankalarina gore daha iyi

oldugu sonucuna varilmistir.

Dogan ve Topal, (2015) 2002-2012 doéneminde BiST’e kote 136 imalat
sanayi firmasi iizerinde isletme sahiplik yapisinin finansal performans uzerine etkisi
aragtirllmistir. Calismada performans 6l¢iitleri olarak piyasaya dayali gostergeler ile
muhasebe esasli performans gostergelerinin yaninda finansal basarisizlik gostergeleri
de kullanilmistir. Calisma neticesinde firma sahiplik yapisinin igletmenin karliligimn,

piyasa degerini ve finansal basarisizlik riskini etkiledigi tespit edilmistir.
3.4.4. Cahsmanin Orneklemi ve Kisitlar

Litaratirde genelinde goriildiigii tizere, sigortacilik sektoriinde daha Once

yapilan calismalarda genellikle VZA yontemi ile etkinlik analizi yapilmistir. Bu
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calismada, 2006-2015 donemine ait Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
sigortacilik sektoriine ait 8 firmadan elde edilen toplam 71 yil ve firma gozlem
degeriyle sigortacilik sektoriine 6zgl faktorler ve firma degerini etkileyebilecek diger
degiskenler dikkate alinarak sigortacilik sektoriinde, firma performansinin
belirleyicileri panel veri analiziyle tespit edilmeye calisilmistir. 2006-2015 zaman
kesitinde, BIST’te araliksiz islem goren sigorta endeksinde ki firma sayis1 5°dir.
GoOzlem sayisini artirmanin  analiz  sonuglarimi  daha etkin hale getirecegi
diisiincesiyle, 2006-2015 déneminin bir kismida BIST’te islem g6ren 3 adet sigorta
sirketinin verileri de gozlem degerine katilarak dengesiz panel veri seti
olusturulmustur. Calismanin makro ekonomik verileri, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) tarafindan kamuya agiklanan finansal raporlardan olusturulmustur.
Makro ekonomik degiskenler ise Hazine Miistesarligi ve Turkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi’ndan elde edilmistir.

Calisma, “Sigortacilik Hesap Plan1 ve izahnamesi Hakkinda Teblig” ile 2005
yilinda yiiriirliige girerek finansal raporlama sistemi yeniden diizenlenen sigortacilik

sektoriinde yapilmaistir.
Calisma kapsaminda verileri kullanilan sirketler Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10: Calisma Kapsamina Alman Sirketler'

S.No | Sirket Adi Borsa Kodu Kurulus Y1l
1 AKSIGORTA AS. AKGRT 1960
2 ANADOLU SIGORTA AS. ANSGR 1925
3 ANADOLU HAYAT SIGORTA ANHYT 1990
4 AVIVASA SIGORTA AS. AVIVA 1988
5 GUNES SIGORTA AS. GUSGR 1957
6 HALK SIGORTA HALKS 1958
7 RAY SIGORTA AS. RAYSG 1958
8 YAPIKREDI SIGORTA AS. YKSGR 1943

Kaynak: IMKB, Sigorta Sirketleri Borsa Kodlar1 Listesi, TSRSB, Konsolide Mali
Tablolar

Uygulamada bagimli degiskeni etkileyen degiskenlerin muhtemel etkilerinin

ongoruileri ve uygulama sonucu ¢ikan sonuglar Tablo 11°de yer almaktadir.

" Yapikredi Sigorta 2014 yili itibariyle faaliyetlerini sonlandirmustir.
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Tablo 11: Degiskenlere Iliskin Ongoriiler ve Cikan Sonuglar

Degiskenler Etki Ongérisu: Olumlu (+), | 1. Model | 2. Model | 3. Model | 4. Model
Olumsuz (-) Sonucu Sonucu Sonucu Sonucu

Primlerdeki + -

Blyime

Almman  Primler / + +

Aktif Toplami

Aktif Karlilik Orani + + +

Kaldirag + + - +

Log. Buyuklik + + +

Enflasyon - -

3.4.4.1. Model 1

TBNQ: = Po + PiNKAR_APRIM;c+ B, PBYMEit+ BsAPRIM_AKTIFT; +
BJLAKTIF_AKTIFT; + BsAKO; + BKLDict BrLOGBYKit + BsBY Myt + BoKURy, +
B1oENFit + BriFAIZi: + Wit

Modelde;

Bagimli Degigsken = Tobin’s Q,
+= 2006 — 2015 zaman kesiti,
i= 1 - 8 firma sayisidir.

Bu analizde firma performansini temsilen Tobin’s Q kullanilmistir. Tobin’s Q

borsada islem goren halka agik firmalarda kullanilmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlere iligskin Ozet istatistikler Tablo 12’dedir.
Orneklem firmalarinin firma degerlerinin (TBNQ) > 1 seklinde olmasi, bu firmalara

iliskin beklentilerin olumlu oldugu seklinde degerlendirilebilir.
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Tablo 12: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sayisi Sapma
TBNQ 71 1.147752 0.3347709 0.614581 2.348918
NKAR_APRIM 71 0.0606238 0.122471 -0.37687 0.369852
PBYME 71 0.1372544 0.1708787 -0.29711 0.727119
APRM_AKTIFT 71 0.4280911 0.2387753 0.024091 0.994118
LAKTIF_AKTIFT 71 0.4431421 0.183592 0.076385 0.802026
AKO 71 0.0873265 4.474649 -17.7833 10.32629
KLD 71 0.7186174 0.179829 0.135285 0.983137
BYK 71 2.30e+09 2.61e+09 1.42e+08 1.19e+10
KUR 71 1.737873 0.4115458 1.293 2.72
ENF 71 8.119014 1.512281 6.16 10.45
BYM 71 3.939437 3.921205 -4.8 9.2
FAIZ 71 11.63155 3.679937 8.57 19.12

Calismada kullanilan degiskenler arasi korelasyonlar Tablo 13’dedir. Buna
gore model kurulumunu olumsuz yonde etkileyebilecek herhangi bir durum

gorilmemektedir.
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Tablo 13: Pearson Korelasyon Katsayilari
— Z

.) > = > = = = ] © <
>
'> m '> N =
3 3 2
S T =
_|
TBNQ 1
NKAR_APRIM -0,136 1
(0,259)
PBYME 0,086 | 0,031 1
(0,478) | (0,797)
APRM_AKTIFT 0,135 -0,592** 0,192 1
(0.261) | (0,000) | (0,109)
LAKTIF_AKTIFT 0,010 -0,229 0,100 0,258* 1
(0.936) | (0.055) | (0.406) | (0,030)
AKO 0,151 0,219 0,190 0,213 0,381** 1
(0.207) | (0.066) | (0.112) | (0,075) | (0,001)
KLD 0,016 0,212 -0,232 -0,240* -0,059 -0,068 1
(0.896) | (0.075) | (0,052) | (0.044) | (0,625) | (0.575)
LOGBYK 0118 | -0083 | -0084 | 005 | 0023 | 0075 | 0070 1
(0.328) | (0.494) | (0487) | (0.641) | (0,848) | (0535) | (0.559)
KUR -0,060 0,142 0,126 0,042 0,017 0,179 0,016 0,306** 1
0,621) | (0239) | (0295 | (0.729) | (0.891) | (0.136) | (0.892) | (0,009)
ENF -0,260* -0,044 -0,157 0,003 0,000 -0,034 -0,045 0,050 -0,007 1
0,029 | (0,716) | (0.191) | (0.983) | (0.998) | (0,778) | (0,707) | (0.681) | (0,955)
BYM 0,053 0,005 0,099 0,094 -0,092 ,000 -0,111 -0,144 -0,465** -0,174 1
(0.659) | (0.968) | (0.413) | (0.434) | (0,447) | (0,097) | (0.357) | (0,231) | 000 | (0,146)
FAIZ 0,078 -0,037 -0,097 0,098 -0,056 0,115 -0,212 -0,025 0,070 0,522** -0,030
0517) | (0,757) | (0.421) | (0.415) | (0,640) | (0.338) | (0,076) | (0,835) | (0.561) | 0,000 | (0,801)

Not: * ve **sembolleri sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Panel veri, birim ve zaman degerlerinden olusmaktadir. Panel verilerin zaman
kavramin1 da igeriyor olmasi bu verilerde duraganlik sorunlarini giindeme
getirmektedir. Tablo 14’te goriildiigii tizere degiskenlerin biiyiik ¢cogunlugu duragan
seviyesinde goriiliirken, biiyiiklik (LOGBYK) ve doviz kuru (KUR) degiskenleri 1.
farkta duragan hale gelmislerdir. Bu yiizden bu iki degisken modelde 1.farklariyla

kullanilmuastir.

Tablo 14: Birim Kok Testleri

Degiskenler Levin, Lin ve Chu
Seviye 1. Fark
TBNQ -6,99013***
NKAR_APRIM -2,08647**
PBYME -6,56516***
APRM_AKTIFT -5,66517***
LAKTIF_AKTIFT -1,38926*
AKO 3,16938***
KLD 3,59218***
LOGBYK 2,18222 -9,96263***
KUR 9,54431 -2,24342%**
ENF -10,4359***
BYM -7,86777***
FAiZz -2,84122%**

Not: *** ** ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade

etmektedir. Uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Panel veri modelleri klasik model, sabit etki ve rassal etki modeli seklinde
ayrilmaktadir. Klasik modelin reddi yada kabulil i¢in olabilirlik oran1 (LR) testi
yapilmaktadir (Tatoglu, 2013: 168). LR testinde ortaya ¢ikan birim ve zaman
etkilerinden dolay1 klasik model reddedilmistir.

Tablo 15: LR ve Hausman Testleri

Model LR Testi Hausman Testi
Test Istatistik Ki Kare
Birim 48.118***
TBNQ Zaman 36.935%** -0,68
Birim ve Zaman 47.869***

Not: *** istatistiklerin %1 6nem diizeyinde anlamliligin1 géstermektedir.

Sabit etki ile rassal etki modelleri arasinda karar verebilmek i¢in Hausman

(1978) testi uygulanabilmektedir (Giirig, 2015: 70). Hausman istatistiginin yiliksek

65



olmas1 halinde sabit etkiler modeli tercih edilirken, istatistigin diisiik olmas1 halinde
ise rassal etki modeli tercih edilir (Karaaslan, Yildiz, 2011: 10). Hausman test

sonucuna gore rassal etki modeli kullanilmistir.

Tablo 16: Varsayim Testleri

Model Varsayim Test Istatistik Uygun Tahminci
Degisen Varyans Levene, Brown 4.6154529***
ve Forsythe Acrellano, Froot
TBNQ Otokorelasyon Durbin-Watson 1.6402389 ve Rogers
Birimlar Arasi Pesaran’in CD 1.918
Korelasyon

Not: *** istatistiklerin %1 6nem diizeyinde anlamliligin1 géstermektedir.

Tablo 16 sonuglar1 panel veri modelinde degisen varyans ve otokorelasyon
sorununun varligimni gostermektedir. Modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve
birimler aras1 korelasyondan en az birinin varligi halinde t ve F istatistiklerinin,
R®nin ve giiven arahklarimin gegerlilikleri etkilenmektedir. Bu yiizden model
varsayimlarindan en az birinin varligi halinde direngli standart hatalar kullanilmalidir
(Tatoglu, 2013: 242). Arellano, Froor ve Rogers direncli tahmin rassal etki model

sonuglar1 Tablo 17°dadir.

Tablo 17: Bulgular

Avrellano, Froor ve Rogers Rassal Etkiler Tahmincisi

Degiskenler TBNQ
Katsayilar Dayamkh St. Hatalar z P
Net Kar / Alinan Primler 1.597918 1.002859 1.59 0,111
Primlerdeki Blyime -0.4284742** 0.2070194 -2.07 0.038
Alman Primler / Aktif Toplam 1.36112** 0.6302222 2.16 0.031
Likit Aktif/ Aktif Toplam -0.1761634 0.322604 -0.55 0.585
Aktif Karlilik Oran -0.0294207 0.0306832 -0.96 0.338
Kaldirag 0.7491586*** 0.2518428 2.97 0.003
Log. Buyuklik 0.0445019 0.1109208 0.40 0.688
Kur -0.2500629 0.2761324 -0.91 0.365
Enflasyon -0.0532023*** 0.0173765 -3.06 0.002
Biyime -0.002599 0.0080616 -0.32 0.747
Faiz 0.0073987 0.0126696 0.58 0.559
Sabit 0.4865222 0.3698658 1.32 0.188

Gozlem Sayisi: 63 Grup Sayist: 8 R*(Grup i¢i) = 0,40

Not: “d” terimi ilgili degiskene ait fark alimini belirtmektedir. Not: *** ve**

sembolleri sirastyla %1, %5 ve seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan panel veri analizi sonucunda sigortaciliga iligkin degiskenlerden

primlerdeki biliyiime (PBYM) ve primlerin varliklara oranini (APRM_AKTIFT)
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firma degerini (TBNQ) etkiledigi goriilmektedir. Primlerdeki biiylimenin
beklentilerin aksine, firma degerini (TBNQ) olumsuz etkilerken, primlerin varliklara
oraninin olumlu etkiledigi goriilmektedir. Firma kontrol degiskenlerinden kaldirag
oraninin (KLD) firma degerini (TBNQ) olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir.
Buradan Orneklem sigortacilik  sektoriiniin, finansal kaldirag derecesinden
yararlandigin1 sdylemek miimkiindiir. Makro ekonomik degiskenlerden enflasyon
orant (ENF) ise beklenildigi iizere firma degerini (TBNQ) olumsuz yodnde

etkilemistir.

3.4.4.2. Model 2

NKAR_APRIMit = Bo + B1AKOit + BKLDit+ B:dLOGBYKit + BsBYMit +
BsdKURit + BsENFit + B7FAIZit + pit

Modelde;

Bagimli Degisken = Net Kar / Alinan Primler,
+= 2006 — 2015 zaman kesiti,

i= 1 — 8 firma sayisidir.

Bu analizde performans 0Olcutl olarak Donem Net Kari/Alinan Primler orani

esas alinmstir.

Tablo 18: LR ve Hausman Testi

Model LR Testi Hausman Testi
Test Istatistik Ki Kare
NKAR_APRIM Birim 67.012%**
Zaman 0.000 -27.81
Birim ve Zaman 67.012%**

Not: ***_istatistiklerin %1 onem diizeyinde anlamliligini gostermektedir.

Sabit etki ile rassal etki modelleri arasinda karar verebilmek i¢in Hausman
(1978) testi uygulanabilmektedir (Giiris, 2015: 70). Klasik modeli tesadufi etkiler
modeline kars1 test etmede olabilirlik oran1 (LR) testi kullanilmaktadir. Ho hipotezi
klasik model gegerlidir seklinde kurulmaktadir (Tatoglu, 2016: 173). LR testine gore
zaman etkisi goOriilmemistir, birim etkisi vardir. Havuzlanmis regresyon modeli

reddedilmistir.
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Tablo 19: Varsayim Testleri

Model Varsayim Test Istatistik Uygun Tahminci
Degisen Varyans Levene, Brown 4.7261148***
ve Forsythe Acrellano, Froot
NKAR_APRIM Otokorelasyon Durbin-Watson 0.87240585 ve Rogers
Birimlar Arasi Pesaran’in CD 0.030

Korelasyon

Not: ***istatistiklerin %1 6nem diizeyinde anlamliligin1 géstermektedir.

Modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler aras1 korelasyondan
en az birinin varlig halinde t ve F istatistiklerinin, R*nin ve giiven araliklarimin
gecerlilikleri etkilenmektedir. Bu ylizden model varsayimlarindan en az birinin
varligi halinde direngli standart hatalar kullanilmalidir (Tatoglu, 2013: 242).
Varsayim testleri sonuglarina goére degisen varyans ve otokorelasyon sorunu varken
birimler arasi1 korelasyon sorunu ¢ikmamistir. Bu nedenle direncli tahminci
kullanilmistir. Arellano, Froor ve Rogers direncli tahmin rassal etki model sonuglari
Tablo 20’dedir.

Tablo 20: Bulgular

Arellano, Froot ve Rogers Rassal Etki Modeli
Degiskenler Katsayilar Dayamkh St. Hatalar | Z Degerleri Olasihik
Aktif Karhlik Oram 0.0188204 0.0021205 8.88 0.000***
Kaldirag 0.0708461 0.1468863 -0.48 0.630
Blyuklik 0.0408088 0.0098574 4.14 0.000***
Kur 0.0652677 0.0659387 0.99 0.322
Enflasyon -0.0048641 0.0051747 -0.94 0.347
Biyime 0.0030823 0.0026238 1.17 0.240
Faiz 0.0026921 0.0029837 0.90 0.367
Sabit 0.078594 0.0873575 0.90 0.368

Not: *** istatistiklerin %1 6nem diizeyinde anlamliligini géstermektedir.

Yapilan panel veri analizi sonucunda sigortaciliga iliskin degiskenlerden aktif
karlilik oraninin ve sirket biiyiikliigiiniin, net kar / alinan primler oranin1 olumlu
sekilde etkiledigi goriilmektedir. Buradan oOrneklem sigortacilik sektoriiniin aktif

karlilik oran1 ve sirket biiylikliiglinden olumlu etkilendigi ¢ikarimi yapilabilir.
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3.4.4.3. Model 3

PBYME; = Bo + B1AKO; + BoKLDic+ BsdLOGBYKj; + BsBYMi + BsdKUR,
+ BeENFit + B7FAIZit + Wit

Modelde;

Bagimli Degisken = Primlerdeki Biiylime
+= 2006 — 2015 zaman kesiti,

i= 1 - 8 firma sayisidir.

Bu analizde performans 6l¢itlu olarak primlerdeki biuyime esas alinmustir.
Klasik modeli tesadiifi etkiler modeline karsi test etmede olabilirlik orani (LR) testi
kullanilmaktadir. Hp hipotezi klasik model gecerlidir seklinde kurulmaktadir
(Tatoglu, 2016: 173).

Tablo 21: LR Testi

Model LR Testi
Test istatistik
Birim 0,000
PBYME Zaman 0,000
Birim ve Zaman 1,496***

Not: ***, istatistiklerin %1 seviyesinde anlamliligini ifade etmektedir.

LR Testine gbre birim ve zaman etkisi goriilmediginden klasik model

gecerlidir.
Tablo 22: Varsayim Testleri
Model Varsayim Test Istatistik
Degisen Varyans Breusch-Pagan 2,48
PBYME Otokorelasyon Woorldridge 2.773

Varsayim testlerine gore degisen varyans ve otokorelasyon sorunu

¢ikmamistir. Havuzlanmis regresyon modeli sonuglar1 Tablo 23’tedir.
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Tablo 23: Bulgular

Havuzlandirilmis Regresyon Modeli
Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasihik
Aktif Karlilik Orani 0.0050857 0.0050732 1,00 0.321
Kaldirag -0.270859 0.1385577 -1.95 0.056*
Buyukluk 0.2317633 0.1076076 2.15 0.036**
Kur -0.1267834 0.1621054 -0.78 0.438
Enflasyon 0.0031626 0.023896 0.13 0.895
Buylme 0.0012566 0.0078744 -0.16 0.874
Faiz -0.0183797 0.0110228 -1.67 0.101
Sabit 0.4946355 0.1511933 3.27 0.002

Not:** ve * sembolleri sirasiyla %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan panel veri analizi sonucuna gore firma kontrol degiskenlerinden
kaldirag orani primlerdeki biiyiimeyi olumsuz etkilerken firma biytkligi olumlu
etkilemistir. Buradan 6rneklem sigortacilik sektoriiniin, beklentilerin tersine kaldirag
oranindan olumsuz yonde etkilendigi belirtilebilir. Firma biiytikligi ise sektorii

olumlu yonde etkilemistir.
3.4.4.4. Model 4

APRM_AKTIFTi = fo + B1AKOj; + BoKLDjc+ BsdLOGBYKj; + B4BY M +
BsdKUR; + BeENFi; + B/FAIZi; + it

Modelde;

Bagimli Degisken = Alinan Primler / Aktif Toplami
+= 2006 — 2015 zaman kesiti,

i= 1 - 8 firma sayisidir.

Bu analizde performans 6lgltu olarak Alinan Primler/Toplam Aktifler orani

esas alinmistir.

Tablo 24: LR ve Hausman Testi

Model LR Testi Hausman Testi
Test Istatistik Ki Kare
Birim 91.975***
APRM_AKTIFT i 0.000 -6,07
Birim ve Zaman 92,859***

Not: *** istatistiklerin %1 6nem diizeyinde anlamliligin1 géstermektedir.
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Sabit etki ile rassal etki modelleri arasinda karar verebilmek i¢in Hausman
(1978) testi uygulanabilmektedir (Giiris, 2015: 70). Klasik modeli tesadifi etkiler
modeline kars1 test etmede olabilirlik oran1 (LR) testi kullanilmaktadir. Ho hipotezi
klasik model gegerlidir seklinde kurulmaktadir (Tatoglu, 2016: 173).

Test sonucuna gore klasik model reddedilmistir. Hausman test sonucu diisiik

cikt1g1 icin rassal etki modeli gecerlidir.

Tablo 25: Varsayim Testleri

Model Varsayim Test Istatistik Uygun Tahminci
Degisen Varyans Levene, Brown 1,9733908
APRM_AKTIFT ve Forsythe Avrellano, Froot
Otokorelasyon Durbin-Watson 2,0764201 ve Rogers
Birimlar Arasi Pesaran’in CD 2,686***
Korelasyon

Not: ***_istatistiklerin %1 onem diizeyinde anlamliligini gostermektedir.

Varsayim testleri sonucunda degisen varyans ve otokorelasyon sorunu
¢ikmamistir. Ancak birimler arasi korelasyon sorunu oldugundan Arellano, Froot ve
Rogers direngli tahminci modeli kullanilmistir. Varsayim testleri sonuglarma gore
degisen varyans ve otokorelasyon sorunu varken birimler arasi korelasyon sorunu
yok. Bu nedenle direncli tahminci kullanilmigtir. Arellano, Froor ve Rogers direngli
tahmin rassal etki model sonuglar1 Tablo 26’dadr.

Tablo 26: Bulgular

Arellano, Froot ve Rogers Rassal Etki Modeli
Degisken Katsay1 Standart Hata Istatistik Olasiik
Aktif Karhlik Oram 0.005764 0.0027396 2.10 0.035**
Kaldirag 0.8318022 0.1172308 7.10 0.000***
Buyuklik -0.1230576 0.0315383 -3.90 0.000***
Kur 0.0169083 0.0418549 0.40 0.686
Enflasyon -0.0093725 0.0094144 -1.00 0.319
Blyime 0.0014585 0.0027846 0.52 0.600
Faiz 0.0060614 0.0044732 1.36 0.175
Sabit 2.359167 0.6686637 3.53 0.000

Not: ***** ve sembolleri sirastyla %1, %5 ve seviyesinde anlamlilii ifade
etmektedir.

Yapilan panel veri analizi sonucuna gore firma kontrol degiskenlerinden aktif
karlilik orani ve kaldirag oraninin APRM/AKTIFT oranimna etkisi pozitiften, (log
biiyiik) firma buytikligiinin APRM/AKTIFT oranina etkisi negatif ¢ikmustir.

Buradan orneklem olarak sigortacilik sektoriiniin aktif karlilik oranmi ve kaldirag
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oranindan olumlu yonde etkilendigini belirtmek miimkiindiir. Firma bliytikligi ise

sektorii olumsuz yonde etkilemistir.
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SONUC

Ekonomik ve beseri faaliyetlerin gergeklestigi biitiin donemlerde risk olgusu
var olmustur. Dogal afetler, salgin hastaliklar ve savaslar, insanlik tarihi boyunca
varligint siirdiiren baglica risk 6geleri arasindadir. Kaynagimi risk endisesinin
olusturdugu sigortaciligin ise, Akdeniz, Babil ve Misir bolgelerinde goriilen antik
donem uygulamalari ile insanliga giiven arz etmeye basladig1 goriilmektedir. Onde
gelen insani ihtiyaclardan biri de kendini guvende hissetme duygusuyla birlikte
ilerleyen yaslarda ¢alisamayan bir bedenin sigortast olarak “emeklilik maas1™ elde
etme arzusudur. Sigortacilik sektorii gercek ve tiizel kisilere teminat arz etmesinin
yaninda iilke kalkinmasina topladigi fonlarla dogrudan destek veren Onemli bir
finansal sektordiir. Ticaret hacminde goriilen genisleme ve ekonomik biliylime de
teminat verebilecek yeni pazarlarin ortaya ¢ikmasma veya mevcut pazarin
kapasitesinin artmasina yardimci olarak sigorta sektoriiniin gelismesi i¢in saglikli bir
biiyiime ortami saglamaktadir. Bu nedenle, ekonomik biiylime ve sigorta sektoriinde

Ki biylme arasinda dogru orantili bir iligski oldugu sdylenebilir.

Bu tez calismasinda, BIST A.S. Sigorta Endeksinde islem gdren 8 sigorta
sirketinin 2006 — 2015 (5’i devaml, 3’t aralikli) donemine ait bilango ve gelir
tablolarindan elde edilen yillik verileri, 4 ayri ekonometrik modelin kullanildig
toplamda 71 yillik veriden olusan dengesiz panel veri seti ile finansal performans
Olclimiine tabi tutulmustur. Calismayla ilgili yazin incelendiginde genellikle Veri

Zarflama Analizi ile etkinlik analizlerinin yapildig1 goriilmektedir.

Firma degerini temsilen kullanilan Model 1’de Khatab (2011) gibi Tobin Q
esas alinarak yapilan panel veri analizi sonucunda sigortaciliga iliskin degiskenlerden
primlerdeki biiyime (PBYM) ve primlerin varliklara oraninin (APRM_AKTIFT)
firma degerini (TBNQ) etkiledigi gorlilmektedir. Primlerdeki blylimenin
beklentilerin aksine firma degerini (TBNQ) olumsuz etkiledigi goriiliirken, primlerin
varliklara oranini olumlu etkiledigi goriilmektedir. Firma kontrol degiskenlerinden
kaldirag oraninin (KLD), Khatab (2011) calismasi ile benzer sekilde firma degerini
(TBNQ) olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir. Buradan orneklem sigortacilik

sektoriinun, finansal kaldiragtan yararlandigini belirtmek mumkandir. Makro
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ekonomik degiskenlerden baz aldigimiz tiiketici fiyatlart endeksi (ENF) ise

beklendigi tizere firma degerini (TBNQ) olumsuz yonde etkilemistir.

Model 2’de sigortaciliga iliskin degiskenlerden aktif karlilik oraninin ve
sirket biiyiikligiiniin net kar / alinan primler oranini, Bawa ve Chatta (2013)
calismasina gore ise karliligi olumlu sekilde etkiledigi goriilmektedir. Buradan
orneklem sigortacilik sektoriinitin aktif karlilik oran1 ve sirket biiytlikliiglinden olumlu

etkilendigi ¢ikarimi yapilabilir.

Model 3’te firma kontrol degiskenlerinden kaldirag orani primlerdeki
blylimeyi olumsuz etkilerken firma biiyiikligi olumlu etkilemistir. Buradan
orneklem sigortacilik sektoriiniin, beklentilerin tersine kaldirag oranindan olumsuz
yonde etkilendigi belirtilebilir. Firma biiyiikliigii ise Borges (2008)’in bulgulariyla
paralel olarak sektori olumlu yonde etkilemistir.

Model 4’te ise firma kontrol degiskenlerinden aktif karlilik oran1 ve kaldirag
oraninin APRM/AKTIFT oranina etkisi pozitiften, (log biiyiik) firma biiyiikl{igiiniin
APRM/AKTIFT oranina etkisi negatif c¢ikmistir. Buradan 6rneklem olarak
sigortacilik sektoriiniin aktif karlilik orani ve kaldirag oranindan olumlu yonde
etkilendigini belirtmek miimkiindiir. Firma biiyiikligi ise sektorlii olumsuz yonde
etkilemistir. ilerleyen zamanlarda bu calisma, sektdre 6zgii diger mikro ekonomik
degiskenlerin ve makro ekonomik degiskenlerin de eklenmesiyle analiz kapsami

genisletilerek ilerletilebilir.
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