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OZ: Bu calisma, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren geleneksel sigorta sirketleri ile katilim sigorta sirketlerinin finansal risk
diizeylerini ayr1 ayr1 ele alarak karsilagtirmali bir bigimde analiz etmeyi amaglamaktadir. Sigorta sektorl, ekonomik
istikrar agisindan kritik bir rol oynarken, farkli is modellerine sahip sigorta sirketlerinin iflas riski diizeyleri sektordeki
finansal saglamlig1 belirlemede 6nemli bir 6l¢iit olusturmaktadir. Bu baglamda, ¢alismada Altman Z-Skor modeli
kullanilarak, katilim sigortacilig ile geleneksel sigortacilik arasinda iflas riski agisindan bir farklilik olup olmadig:
incelenmistir. Aragtirma kapsaminda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren segilmis sigorta sirketlerinin 2023 yilina ait
finansal verileri degerlendirilmis, elde edilen sonuglar dogrultusunda sigorta sektdriinde finansal siirdiiriilebilirlik
acisindan 6nemli bulgular ortaya konmustur. Calismanin bulgulari, sigorta sektoriindeki risk yonetimi siireglerine
katki saglamay1 ve farkli is modellerinin finansal dayaniklilik iizerindeki etkisini ortaya koymayr hedeflemektedir.
Analiz sonuglari, sigorta sektdriinde is modelinden bagimsiz olarak finansal siirdiiriilebilirligin, sirketin dzkaynak
yapisl, isletme sermayesi yonetimi ve karlilik performansi ile dogrudan iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.
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BANKRUPTCY RISK IN INSURANCE SECTOR: COMPARATIVE
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ABSTRACT: This study aims to comparatively analyse the financial risks of traditional and participation insurance
companies operating in Turkey. While the insurance sector plays a critical role in terms of economic stability, the
insolvency risk levels of insurance companies with different business models constitute an important criterion in
determining the financial soundness of the sector. In this context, the study analyses whether there is a difference
between participation insurance and traditional insurance in terms of insolvency risk by using the Altman Z-Score
model. Within the scope of the study, the financial data of selected insurance companies operating in Turkey for the
year 2023 were evaluated, and in line with the results obtained, important findings were revealed in terms of financial
sustainability in the insurance sector. The findings of the study aim to contribute to the risk management processes in
the insurance sector and to reveal the impact of different business models on financial resilience. The results of the
analysis reveal that financial sustainability in the insurance sector, regardless of the business model, is directly related
to the equity structure, working capital management and profitability performance of the company.
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1. GIRIS

Sigortacilik sektorii, bireylerin ve igletmelerin sigorta ve reasiirans mekanizmalar: araciligiyla
risklerini transfer etmelerine olanak taniyarak finansal istikrarin saglanmasinda kilit bir rol oynamaktadir
(Davies, Podpiera and Das 2003). Ekonomik biiyiimeye sagladigi katkilar ve yatirimcilar ile paydaslar
tizerindeki dogrudan etkileri g6z 6niinde bulunduruldugunda, sigortacilik sektorii finansal sistemin temel
bilesenlerinden biri haline gelmistir (Haiss ve Sumegi, 2008). Sigorta sirketleri, bankalara kiyasla likidite
riskine daha az maruz kaldiklar1 i¢in geleneksel olarak daha diisiik risk seviyesine sahip finansal kurumlar
olarak degerlendirilmektedir (Caporale, Cerrato and Zhang, 2017). Ancak finansal piyasalarla kurulan
iligkilerin yogunlasmasi, kiiresellesmenin etkileri, finansal yeniliklerin ¢ogalmasi ve diizenlemelerdeki
esneklik, sigorta sektoriiniin yapisinda karmasikligi artrmis ve sektoriin karst karsiya oldugu risk
seviyesinin artmasina yol agmistir. (Sharpe ve Stadnik, 2007). Bu dinamikler, sigorta sirketlerinin risk
yonetimi stratejilerini daha etkin hale getirmesini ve finansal dayanikliliklarini artirmaya yonelik 6nlemler
almasini zorunlu kilmaktadir.

Sigorta sektoriiniin risk transferindeki etkinligi, ekonomik biiyliime iizerinde dogrudan bir etkiye
sahip olabilecegi gibi, kurumsal iflaslarin sistemik krizlere yol agma potansiyeli nedeniyle makroekonomik
istikrar agisindan da kritik bir rol oynamaktadir. Sigorta sirketleri gibi biiylik 6l¢ekli finansal kuruluslarin
iflasi, yalnizca sirketin kendisini degil, piyasa dinamiklerini ve genel ekonomik yapiy1 da olumsuz yonde
etkileyebilir (Ahmed, Naveed and Usman, 2011). Bir sirketin finansal zorluklarmmi 6nceden tahmin
edebilme yetenegi, yalnizca sirket yonetimi agisindan degil, ayn1 zamanda hissedarlar, miisteriler,
alacaklilar ve ¢alisanlar gibi sirketle dogrudan veya dolayli olarak iligkili tiim taraflar i¢in biiyiik 6nem
tasimaktadir. Kurumsal basarisizliklarin dogru bir sekilde degerlendirilmesi, bu taraflarin risklerini
yonetmelerine ve gelecekteki olasi kayiplari en aza indirmelerine olanak tanimaktadir (Premachandra,
Chen and Watson, 2011). Bu baglamda, finansal zorluklarin 6ngoriilmesi ve sirketlerin iflas risklerinin
dogru sekilde analiz edilmesi, yalnizca bireysel sirketler i¢in degil, genel ekonomik istikrar acisindan da
onemli bir gereklilik olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tirkiye’de sigorta sirketleri, geleneksel sigortacilik ve katilim sigortaciligi olmak {izere iki farkl
model cercevesinde faaliyet gostermektedir. Katilim sigortaciligy, Islami finans prensiplerine uygun olarak
faaliyet gOsteren ve tekafiil modeli esasma dayanan; riskin katilimcilar arasinda paylasildig: bir isleyise
sahiptir. Buna karsilik, geleneksel sigortacilik modeli, faiz esasl finansal sistem dogrultusunda calisan ve
riskin dogrudan sigorta sirketi tarafindan iistlenildigi bir yap1 sunmaktadir (El Qorchi, 2010; Khan and
Noreen, 2014). Bu iki sigortacilik modeli, temel ilkeleri, risk paylasim mekanizmalar1 ve finansal
yapilanmalar1 bakimindan birbirinden o6nemli Ol¢lide farklilik gostermektedir. S6z konusu yapisal
farkliliklar, sirketlerin sermaye yeterliligi, karlilik stratejileri, rezerv olusturma politikalar1 ve risk yonetim
yaklasimlar1 iizerinde belirleyici etkilere sahiptir (Ahmed, 2011). Bu nedenle, iflas riski acisindan her iki
modelin benzer diizeyde finansal kirilganlik sergilemesi beklenmemekte; is modeline 6zgii farkliliklarin
risk diizeyine de yansiyacag ongériilmektedir. Ozellikle kiiresel finansal krizler sonrasinda geleneksel
finansal hizmet saglayicilarinin siirdiiriilebilirligine iliskin tartismalarin artmasi, alternatif finansal
modellerin incelenmesine yonelik akademik ilgiyi artirmustir. Bu baglamda, geleneksel sigortacilik ve
katilim sigortaciligr modelleri arasinda finansal dayaniklilik ac¢isindan nasil bir farklilik bulundugunu
ortaya koymak, sigorta sektorunde risk yonetimi ve finansal istikrar politikalarinin gelistirilmesine yonelik
onemli katkilar sunacaktir.

Bu arastirmada, Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim sigorta sirketlerinin ve geleneksel sigorta
sirketlerinin iflas riski ayr1 ayr1 ele alinmus; elde edilen bulgular karsilastirmali analiz yOntemiyle
degerlendirilmistir. Finansal risk diizeylerinin belirlenmesi amaciyla Altman Z-Skor modeli kullanilmustir.
Calismada, oncelikle sigortacilik sektoriinde finansal risk ve iflas tahmini konularinda mevcut akademik
literatiir incelenmis, ardindan Tiirkiye'de faaliyet gosteren katilim sigorta sirketlerinin ve geleneksel sigorta
sirketlerinin 2023 yil1 finansal verileri karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Son olarak, elde edilen
bulgular dogrultusunda sigorta sektoriindeki finansal risklere yonelik ¢ikarimlar sunulmus ve arastirmanin
siirliliklar ¢ercevesinde gelecek ¢alismalara yonelik oneriler gelistirilmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Shim (2011), 1989-2004 yillar1 arasinda ABD sigorta sektoriinde birlesme ve satin almalar ile
finansal performans arasindaki iligkiyi inceledigi ¢aligmasinda Altman Z Skor analizinden yararlanmigtir.
Arastirma, birlesme ve satin alma islemlerinden sonra finansal performansta diisiis yasandigini; ancak
uygun ¢esitlendirme stratejilerinin bu riski azaltabilecegini ortaya koymustur.

Pasiouras and Gaganis (2013), sigorta sektoriinde firmalarin saglamligi ile diizenleyici politikalar
arasindaki iliskiyi inceledikleri caligmalarinda firmalarin finansal saglamligim Z Skoru kullanarak
Olcmiislerdir. Analizler sonucunda denetim otoritelerinin firmalarm finansal saglamliliklarinda 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Buna karsilik, kurumsal yonetim ve i¢ kontrol kurallarinin
finansal saglamlik {izerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Altuntas ve Rauch
(2017), gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sigorta sektoriindeki yogunlasmanin finansal istikrar
tizerindeki etkisini test etmeyi amaclamislardir. Bu amag¢ dogrultusunda 2004-2012 déneminde A.M.
Best’s Statement File Global veri tabaninda yer alan sigorta sirketlerinin verileri ele alinarak bir regresyon
analizi yapmuslardir. Arastirmalarinda, sigorta sektoriinde artan yogunlagsma diizeylerinin, finansal istikrar
tizerindeki olumsuz etkilerle iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Cummins et. al. (2017), caligmalarinda hayat sigortasi sektoriinde finansal saglamlik ve rekabet
arasindaki iliski ilkeler arasi kanitlarla sunmaya ¢alismislardir. Firmalarin rekabet diizeylerini Boone
gostergesi ile Olgimlerken finansal saglamliklarimi ise Altman Z Skoru ile belirlemislerdir. Analizler
sonucunda, rekabetin finansal saglamligi artirici etkisinin, finansal olarak gii¢lii performansa sahip
sirketlere kiyasla daha zayif finansal yapiya sahip sirketler lizerinde daha belirgin oldugu sonucuna
ulagilmustir.

El-Kulaib ve AlAli (2019), Kuveyt Borsasinda listelenen geleneksel sigorta sirketleri i¢in finansal
basarisizlik belirtilerinin varligini tespit etmeyi amagladiklar1 ¢alismalarinda Alman Z Skor modelinden
yararlanmiglardir. Arastirmalarinda ayrica finansal basarisizlik puanlari ile sirketlerin hisse senedi fiyati
arasindaki iliskiyi En Kiicik Kareler yontemi ile Ol¢mislerdir. Analiz sonuglari, Kuveyt’te faaliyet
gosteren geleneksel sigorta sirketlerinin finansal yapir bakimindan gii¢lii bir konumda bulundugunu ve
Altman Z skoru ile hisse senedi fiyati arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini ortaya
koymustur.

Kramari¢, Mileti¢ and Blazevski (2019), Orta ve Dogu Avrupa’da sigorta sirketlerinin finansal
saglamliklar1 {izerinde etkili olan faktorleri belirlemeye calismuglardir. Sigorta sirketlerinin finansal
saglamliklarini Altman Z Skoru ile tespit emislerdir. Calismada bagimsiz degisken olarak sigortaciya 6zgii,
sektore 6zgii ve makroekonomik degiskenler dikkate alinmustir. Yapilan analizler sonucunda, her bir
sigorta piyasasmin kendine 6zgii dinamikler tasidigi ve farkli ozellikler sergiledigi belirlenmistir. Rubio
Misas (2020), calismalarinda 2009-2016 doneminde tekaful sirketleri ile geleneksel sigorta sirketlerinin bir
arada calisabildigi yedi pazarin finansal istikrarini belirlemeye calismislardir. Finansal saglamligin ol¢iti
olarak Altman Z skorundan yararlannmslardir. Analizler sonucunda tekaful sirketleri ile gelencksel
sigortacilar arasinda faaliyet gosterdikleri segmente ve ¢esitlendirme stratejisine gore karsilagtirildiginda
istikrar acisindan 6énemli farkliliklar olmadigini tespit etmislerdir.

Zatonatska et. al. (2023), calismalarinda sigorta sirketlerinin iflas riskini degerlendirmeyi ve sigorta
piyasasindaki durumu etkileyen ana faktorleri belirlemeyi amaglamislardir. Ukrayna’da yapmis olduklari
analizlerinde icerisinde bulunduklar1 miicbir sebepler dolayisiyla sigorta sirketlerinin iflas risklerinin
yalnizca finansal performansa bagl olmadigim ayni zamanda dis makroekonomik faktorlerden de
etkilendigi sonucuna ulasmuslardir.

Karavar ve Yaman (2024), Tirkiye’de faalieyt gosteren yedi sigorta sirketinin finansal
performanslar1 ile iflas riskleri arasindaki iliskiyi degerlendirmeyi amacladiklar1 calismalarinda iflas
riskinin belirlenmesinde Altman Z modelini kullanmislardir. Finansal performans siralamasinda belirleyici
kriterleri ise Aktif Karlihgi, Oz Sermaye Karliligi, Net Kar Marj1 gibi kirlilhik oranlarindan se¢mislerdir.
Analizler sonucunda Trkiye Sigorta ve Anadolu Sigorta'nin sektordeki liderlik pozisyonlar1 belirlenirken,
en zayif performans gosteren sirketler Ray Sigorta ve Mapfre Sigorta olarak tespit edilmistir. Ayrica
finansal performansin iflas riskini etkiledigini fakat bunun iflas olasihigimi belirlemede tek faktor
olmadigini da ortaya koymuslardir.

Yapilan literatiir taramasi, son yillarda sigortacilik sektoriinde finansal siirdiiriilebilirlik konusunun
akademik ¢aligmalarda giderek daha fazla 6nem kazandigimi gostermektedir. Mevcut arastirmalarm biiytik
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bir kisminda, sigorta sirketlerinin finansal siirdiiriilebilirligini degerlendirmek amaciyla Altman Z-Skor
analizinin temel bir 6l¢iit olarak kullanildig: goriilmektedir. Bu durum, Z-Skor modelinin sirketlerin iflas
riskini belirleme ve finansal dayanikliliklarimi 6lgme konusundaki etkinligini ortaya koymaktadir.

3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

3.1. Amag¢ ve Kapsam

Bu caligmanin amaci, sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin iflas risklerini Z-Skor
yontemiyle belirlemek ve bu risk oranlarini, geleneksel sigortacilik modeliyle faaliyet gosteren sirketler ile
katilim sigortaciligi modeliyle faaliyet gosteren sirketler ¢ercevesinde karsilastirmaktir. Sigorta sektor,
uzun vadeli taahhiitler ve finansal siirdiiriilebilirlik gerektiren bir yapiya sahiptir. Geleneksel sigorta
sirketleri kar esasina dayali faaliyet gosterirken, katilim sigortaciligi faizsiz finans prensiplerine bagl
olarak risk paylasimi modelini benimsemektedir. Farkli is modelleri, sigorta sirketlerinin finansal yapilari
ve risk yonetim stratejileri Uzerinde dogrudan etkili olmaktadir. Bu baglamda arastirmada sigorta
sirketlerinin iflas sirki oranlarini belirlemek ve bunu is modelleri ¢er¢evesinde karsilastirmak amaciyla
finansal gostergelere dayali bir analiz gerceklestirilmistir. Sigorta sirketlerinin finansal gdstergeleri resmi
internet sitelerinde yayinlamis olduklar1 finansal tablolar1 ve faaliyet raporlari incelenerek belirlenmistir.

3.2.0rneklem ve Veri Seti

1. Bu arastirmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren geleneksel sigorta sirketleri ve katilim esash sigorta
sirketlerinin iflas risklerini karsilastirmak amaciyla, finansal verileri erisilebilir olan sirketler
ornekleme dahil edilmistir. Orneklem segiminde asagidaki kriterler esas alinmistir: Sigorta TUr(:
Calisma kapsaminda, katilim esasl (tekafiil) sigorta sirketleri ve geleneksel sigorta sirketleri yer
almaktadir. Bu iki farkli is modeline sahip sigorta sirketleri arasinda finansal dayaniklilik ag¢isindan
farklilik olup olmadig incelenecektir.

2. Faaliyet SUresi: Analize dahil edilen sirketlerin benzer faaliyet siirelerine sahip olmasina 6zellikle
dikkat edilmistir. Clinkii uzun yillardir faaliyet gosteren sigorta sirketleri, piyasa dalgalanmalarina
ve ekonomik krizlere karsi daha fazla deneyime sahip olup, finansal zorluklara kars: stratejiler
gelistirmis olma olasilig: yiiksek sirketlerdir. Uzun siireli faaliyet gosteren sirketlerin iflas riskini
azaltic1 bir etkiye sahip olabilecegini diisiindiirmektedir. Farkli faaliyet siirelerine sahip sigorta
sirketlerini aym analiz kapsaminda ele almak metodolojik a¢idan yaniltic1 sonuclara yol acabilir.
Bu ¢ergevede, calismada benzer faaliyet siirelerine sahip geleneksel sigorta sirketleri ve katilim
esasli sigorta sirketleri eslestirilerek karsilastirma yapilmustir.

3. Veri Erisilebilirligi: Orneklemde yer alan sigorta sirketlerinin finansal bilgileri resmi web
sitelerinde yaymlanmis olmas1 gerekmektedir.

4. Ozkaynak ve Varlik Biiyiikliigii: Arastirma kapsaminda, benzer biiyiikliikteki sigorta sirketleri
analize dahil edilmistir. Farkli o6lceklerdeki sirketlerin finansal yapi, sermaye yeterliligi ve risk
yonetimi stratejileri agisindan onemli farkliliklar gosterebilecegi gz Oniinde bulundurulmustur.
Ozellikle biyiik 6lcekli sirketler, genis sermaye tabanlari ve cesitlendirilmis portfoy yapilart
sayesinde finansal dalgalanmalara kars1 daha dayanikl olabilirken, kii¢iik 6l¢ekli sirketler likidite
ve sermaye yonetimi ac¢isindan daha kirilgan bir yapiya sahip olabilirler. Bu farkliliklar, iflas riski
analizinde sirket biiylikliigliniin belirleyici bir faktér olabilecegini goOstermektedir. Farkli
Olceklerdeki sirketleri dogrudan kiyaslamak, finansal risk degerlendirmesinde yaniltici sonuclara
yol acabileceginden, calismada benzer biiylikliikteki geleneksel sigorta sirketleri ve katilim esash
sigorta sirketleri eslestirilerek degerlendirme yapilmistir. BOylece, is modellerinin iflas riski
iizerindeki etkisinin daha saglikli bir sekilde analiz edilmesi hedeflenmistir.

5. Incelenen Dénem: Arastirmada, 6rnekleme dahil edilen sigorta sirketlerinin iflas risk diizeylerini
en glncel piyasa kosullar1 ¢ercevesinde degerlendirebilmek amaciyla 2023 yilina ait finansal
veriler esas alinmistir. Bu sayede, ¢alismanin bulgularmin giiniimiiz sigortacilik sektoriindeki
finansal dinamikleri yansitmasi ve girketlerin mevcut risk durumlarmin daha saglikli bir sekilde
analiz edilmesi hedeflenmistir.

Arastirmanin Orneklemi, belirlenen tiim kriterler dogrultusunda titizlikle olusturulmustur. Bu
kapsamda, katilim sigortacilig1 alaninda faaliyet gosteren Neova Katilim Sigorta ve Bereket Sigorta ile
geleneksel sigortacilik modelini benimseyen HDI Sigorta ve Quick Sigorta arastirma kapsamina alinmustir.
Arastirmada kullanilan veri seti, 6rnekleme dahil edilen sigorta sirketlerinin resmi internet sitelerinde

Turk Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi
Nisan 2025 Cilt: 10 Sayi: 1
Hasan Kalyoncu Universitesi



82 Islah

yayimlanan faaliyet raporlarinda yer alan konsolide olmayan finansal tablolar incelenerek elde edilmistir.
Konsolide olmayan finansal tablolarin tercih edilmesinin temel nedeni, yalnizca ana faaliyetlerden elde
edilen finansal verilerin analiz edilerek, sirketlerin kendi operasyonel performanslarinin daha saglikli bir
sekilde degerlendirilmesini saglamaktir.

3.3.Ydntem ve Bulgular

Finansal basarisizlik, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirememesi ve finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe riskiyle iliskilendirilen nemli bir kavramdir. Isletmelerin uzun vadede ayakta kalabilmesi icin,
finansal basarisizligin erken donemde tahmin edilmesi ve gerekli 6nlemlerin alinmasi biiylik bir gereklilik
arz etmektedir. Bu amacla, isletmelere ait finansal oranlarin egilimleri incelenerek genel bir degerlendirme
yapilabilir. Ancak, yalnizca finansal oranlara dayanarak kesin bir sonuca ulasmak her zaman miimkiin
degildir. Bu eksikligi gidermek amaciyla gelistirilen en O6nemli yontemlerden biri Altman Z-Skor
Modelidir. Bu model, sirketlerin iflas riskini tahmin etmek i¢in kullanilan ¢ok degiskenli bir diskriminant
analiz teknigidir. Ik olarak 1968 yilinda gelistirilen model, zamanla farkl1 is kollarmna ve sirket yapilarma
uyarlanarak genisletilmistir. 2000 yilinda halka ag¢ik olmayan sirketler i¢in revize edilen model, daha sonra
imalat sektorii digindaki firmalar igin de glincellenmistir (Akin Aksoy ve Kandil Goker, 2018:421).

Finansal basarisizlik tahmini alaninda Oncii ¢alismalardan biri olan Beaver (1966), tek degiskenli
analiz yontemini kullanarak sirketlerin iflas riskini degerlendirmistir. Bu yaklasima alternatif olarak,
Altman (1968) calismasinda ¢ok degiskenli bir yontem gelistirmis ve modele dort ek degisken dahil
etmistir. Calisma kapsaminda, firmalar "iflas eden" ve "iflas etmeyen" olmak iizere iki gruba ayrilmistir.
Altman, 66imalat sirketi tizerinde gergeklestirdigi analizlerde 22 farkli finansal orani degerlendirmis ve
iflas tahmininde en belirleyici bes finansal oranmi belirlemistir. Secilen bu bes temel oran, diskriminant
fonksiyonu kullanilarak agirliklandirilmig ve isletmelerin finansal basarisizlik riskini gosteren Z-Skoru
hesaplanmustir (Tekin ve Gor, 2022:386).

Altman’in ilk modelinde, 6z kaynaklarin piyasa degeri / toplam yiikiimliiliikkler oran1 6nemli bir
gosterge olarak kullanilmistir. Ancak, 6z kaynaklarin piyasa degerinin halka acik olmayan firmalar i¢in
dogrudan hesaplanamamasi, modelin bu tiir sirketlerde uygulanmasini sinirlamistir. Bu nedenle, Altman
sonraki calismasinda, halka ac¢ik olmayan firmalarin finansal basarisizligini 6lgmek i¢in 6z kaynaklarin
defter degerinin kullanilabilecegini ortaya koymustur. Boylece, model halka agik olmayan firmalar i¢in de
uygulanabilir hale getirilmistir (Akin Aksoy ve Kandil Goker, 2018:422).

Ancak modelin bu versiyonu, farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarm finansal durumlarini
tahmin etmede yetersiz kalmistir. Bu nedenle, diger sektorlerdeki firmalarin iflas riskini belirleyebilmek
amactyla model revize edilmistir. Yapilan giincellemeler sonucunda, Altman modeli farkli sektorlerde
yaklasik %70 oraninda basarili tahminler sunmustur (Permata ve Purwanto, 2018:1313). Bu gelismeler,
Altman Z-Skor Modelinin finansal basarisizlik tahmininde genis bir kullanim alamina sahip olmasim
saglamis ve modelin zaman i¢inde farkli sektorlere uyarlanarak gelistirilmesine katkida bulunmustur.

Arastirmada ornekleme dahil edilen geleneksel sigortacilik modeliyle faaliyet gosteren sirketler ile
katilim sigortaciligi modeliyle faaliyet gosteren sirketlerin 2023 yili Z-skorlarinin hesaplanmasinda,
Altman tarafindan imalat sektorii disindaki firmalar i¢in gelistirilen ve asagida ifade edilen formiil
kullanilmustir.

Z=6,56X1+3,26 X,+6,72 X5+ 1,05 X4

Xi= Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Xz = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kazang/ Toplam Varliklar

X4= Toplam Ozkaynak Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler
Z-Skoru analizinden elde edilen sonuglar, sirketlerin finansal durumlarini belirlemek i¢in ii¢ temel
diskriminant bolgesi ¢ercevesinde degerlendirilmistir (Alkulaib and AlAli, 2019:1342):

e Z-Skoru 2,60’tan biiylikse, sirket finansal acidan istikrarli kabul edilir ve iflas riski diisiik olarak
degerlendirilir.

e Z-Skoru 1,1 ile 2,60 arasinda yer aliyorsa, sirket gri bolgede siniflandirilir. Bu durum, sirketin
finansal yapisinda belirli risk unsurlarinin bulundugunu ve gelecekte iflas etme olasiliginin var
oldugunu gostermektedir.

e Z-Skoru 1,1’in altinda kaldiginda, sirketin yiiksek iflas riski tasidigi kabul edilir ve finansal
stirdiiriilebilirliginin tehlikede oldugu degerlendirilir.
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Asagidaki Tablo 1°de, sigorta sirketlerinin resmi internet sitelerinde yayimladiklari faaliyet raporlari
incelenerek elde edilen finansal verilerin analizi sonucunda hesaplanan Z-Skor degerleri sunulmustur.

Tablol: Sigorta Sirketlerinin Altman Z Skor Analiz Sonuglar

Sigorta Sirketleri Z Skor Finansal
Durum
Katilim NEOVA Katilim Sigorta 2,04 GRI BOLGE
Sigorta Sirketleri Bereket Sigorta 1,30 GRi BOLGE
Geleneksel Quick Sigorta 1,76 GRI BOLGE
Sigorta Sirketleri HDI Sigorta 1,75 GRI BOLGE

Neova Katilim Sigorta (2,04) Z-Skoru itibariyla gri bolgede yer almakta olup, finansal yapisinda
belirli risk unsurlarma sahip olsa da iflas riskinin kritik seviyede olmadigi goriilmektedir. Bu sirketin
finansal siirdiiriilebilirligini artirmak i¢in 6z kaynak yapisini giiglendirmesi ve isletme sermayesini artirici
onlemler almasi1 Onerilebilir.

Bereket Sigorta (1,30) ise gri bolgenin alt sinirina yakin bir seviyede olup, finansal risk unsurlarini
daha fazla tasimaktadir. Bu durum, sirketin uzun vadeli bor¢ yonetimi ve sermaye yapisinin gézden
gecirilmesi gerektigini gostermektedir.

Quick Sigorta (1,76) ve HDI Sigorta (1,75) da gri bolgede yer almakta olup, finansal siirdiirtlebilirlik
acgisindan orta diizeyde risk tagimaktadir. Her iki sirketin de kisa vadeli finansal yapilarinda risk faktorleri
bulunmakta olup, likidite yonetimini guclendirmeleri gerekmektedir.

Asagida, elde edilen sonuglarin daha net ve gorsel olarak daha anlasilir bir sekilde sunulabilmesi
amaciyla bir grafik olusturulmustur

2.5

Referans Araliklari

Z Skor

B NEOVA Katilim Sigorta Bereket Sigorta M Quick Sigorta M HDI Sigorta

Sekill: Sigorta Sirketlerinin Altman Z Skor Analiz Sonuglar1

Yukarida, analiz sonuglart1 hem tablo hem de grafik bi¢ciminde sunularak daha anlasilir ve
karsilastirilabilir hale getirilmistir. Bu sonuglara gore, analiz edilen higbir sigorta sirketi, finansal agidan
tamamen istikrarli olarak degerlendirilen 2,60 ve tizeri Z-Skor degerine ulasamamustir. Tiim sirketler gri
bolgede yer almakta olup, belirli seviyelerde finansal riskler tasimaktadir. Katilim sigorta sirketlerinden
Neova Katilim Sigorta, geleneksel sigorta sirketleriyle kiyaslandiginda en yiiksek Z-Skor degerine sahip
olup, finansal acidan daha dayanikli gériinmektedir. Bereket Sigorta ise en diisiik Z-Skoruna sahip olup,
iflas riski agisindan en kirilgan sirket olarak degerlendirilmektedir. Geleneksel sigorta sirketleri olan HDI
Sigorta ve Quick Sigorta’min Z-Skor degerleri birbirine yakin olup, orta seviyede risk tasidiklar
gorulmektedir.

Turk Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi
Nisan 2025 Cilt: 10 Sayi: 1
Hasan Kalyoncu Universitesi



84 Islah

4. SONUC ve DEGERLENDIRME

Sigorta sektorii, finansal sistemin temel yapi taglarindan biri olup, ekonomik dalgalanmalara, dogal
afetlere ve piyasa belirsizliklerine kargi dayanikliligr yiiksek olmasi gereken bir sektordiir. Bu baglamda,
sigorta sirketlerinin finansal istikrarlarinin degerlendirilmesi hem yatirimcilar hem de diizenleyici otoriteler
acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Sigorta sirketleri, is modelleri agisindan geleneksel sigortacilik ve
katilim sigortaciligr olarak iki farkli yapida faaliyet gostermektedir. Geleneksel sigorta sirketleri, kar
esasina dayali ¢alisirken; katilim sigortaciligi faizsiz finans prensiplerine bagli olup, risk paylasimi
modelini benimsemektedir. Sigorta sektoriinde farkli is modellerinin finansal sitirdiiriilebilirlik ve iflas riski
Uzerindeki etkilerini analiz etmek, risk yonetim stratejilerinin anlasilmasina katki saglamaktadir. Bu
calismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren geleneksel sigorta sirketlerine ve katilim sigorta sirketlerine ait
iflas riskleri, Altman Z-Skor modeli araciligiyla analiz edilmistir. Bu dogrultuda, her iki sigortacilik modeli
kapsaminda faaliyet gosteren toplam dort sigorta sirketi (iki geleneksel, iki katilim) analiz kapsaminda
degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglara gore, hicbir sirketin finansal olarak tamamen istikrarli (Z > 2,60)
oldugu sonucuna ulasilamamis olup, tim sirketler gri bolgede (1,1 < Z < 2,60) yer almistir. Bu durum,
incelenen sigorta sirketlerinin belirli finansal risk unsurlarina sahip oldugunu ve gelecekte iflas etme
olasiliklarmin bulundugunu gostermektedir.

Analiz sonugclari, katilim sigorta sirketlerinden Neova Katilim Sigorta’nin geleneksel sigorta
sirketlerine kiyasla daha gii¢lii bir finansal yapiya sahip oldugunu, ancak diger katilim sigorta sirketi olan
Bereket Sigorta’nin Z-Skor degerinin daha diisiik oldugunu ortaya koymustur. Ote yandan, geleneksel
sigorta sirketleri olan Quick Sigorta ve HDI Sigorta, benzer Z-Skor degerleriyle orta seviyede iflas riski
tasiyan sirketler olarak degerlendirilmistir. Bu bulgular, ayni is modeliyle faaliyet gosteren sirketlerin dahi
farkli Z-Skor degerlerine sahip olabildigini ortaya koymakta; dolayisiyla, iflas riskinin yalnizca is
modeliyle agiklanamayacagim géstermektedir. Bulgular Rubio Misas (2020)’in tekaflll ve geleneksel
sigorta sirketlerinin finansal istikrarini karsilastirdig1 ¢alismasiyla uyumludur.

Calismanin bulgulari, sigorta sektériine yonelik literatiire ¢esitli yonlerden anlamli katkilar
sunmaktadir. Oncelikle, katilim ve geleneksel sigortaciligin finansal istikrar acisindan karsilastiriimasi, bu
iki modelin risk yonetiminde nasil farklilastigini ortaya koymakta ve bu alandaki literatiire ampirik bir
katki saglamaktadir. Ikinci olarak, Altman Z-Skor modelinin sigorta sektoriinde uygulanabilirligi test
edilerek, bu modelin iflas riski belirleme siirecinde ne derece etkin oldugu degerlendirilmistir. Son olarak,
sigorta sirketlerinin iflas riski analizine dayali olarak diizenleyici otoriteler ve yatirimcilar i¢in politika
Onerileri sunulmasi, sektoriin gelecekteki risk yonetim stratejilerini gelistirmelerine katki saglayacaktir.

Bu dogrultuda, sigorta sektoriiniin finansal saglamligini artirmak ve iflas risklerini minimize etmek
amaciyla, sirketlerin 6zkaynaklarimi giliclendirmeleri, kisa vadeli bor¢ yiiklerini azaltmalar1 ve likidite
yOnetimlerini iyilestirmeleri gerekmektedir. Ayrica, katilim sigortaciliginin finansal dayanikliligim
artirmak icin sektdre Ozgili diizenlemeler ve tesvik mekanizmalarinin gelistirilmesi, bu is modelinin
siirdiiriilebilirligi acisindan 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alisma, sigorta sektoriinde iflas riskinin belirlenmesi ve finansal siirdiiriilebilirligi analiz etme
konusunda yeni arastirmalara zemin hazirlamakta olup, gelecekte farkli donemlerde ve genisletilmis
orneklemlerle yapilacak c¢aligmalarin, bu alandaki bulgulart daha kapsamli hale getirecegi
diisiiniilmektedir.

5. SINIRLILIKLAR VE GELECEK CALISMALAR iCiN ONERILER

Bu calismada kullanilan 2023 yil1 finansal verileri, yil i¢erisinde yasanan Kahramanmaras merkezli
biiyiik depremin sigorta sektdriine etkilerini icermektedir. Sigorta sirketleri, bu tiir biiyiik 6l¢ekli dogal
afetler sonrasinda yiiksek tazminat odemeleri, reasiirans mekanizmalarinin devreye girmesi ve prim
iiretiminde degisimler gibi finansal dalgalanmalar yasayabilmektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismada elde edilen
Z-Skor degerlerinin 2023 yilina 6zgii makroekonomik ve sektorel gelismelerden, 6zellikle de deprem
kaynakl1 finansal etkilerden bagimsiz olmadigi goz 6niinde bulundurulmalidir.

Bu dogrultuda, katilim sigorta sirketlerinin ve geleneksel sigorta sirketlerinin finansal saglamligini
daha saglikli bir sekilde degerlendirebilmek ic¢in, deprem 6ncesi ve sonrasi donemlere ait finansal verilerin
karsilagtirmali olarak incelenmesi gerekmektedir. Ancak, caligmanin yiiriitiildiigii donemde 2024 yilina ait
giincel finansal verilere ulasilamadigi icin bu karsilastirmanin yapilamamasi arastirmanin 6nemli bir
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siirliligidir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarin, sigorta sirketlerinin iflas riski analizlerinde dogal afetler
gibi digsal soklarm etkisini daha ayrintili bir sekilde ele alarak sektordeki uzun vadeli finansal dayanikliligi
ortaya koymas1 6nemli bir katki saglayacaktir.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir
durumun tespiti halinde Tiirk Sosyal Bilimler Arastirmalart Dergisinin hi¢cbir sorumlulugu olmayip, tiim
sorumluluk ¢alismanin yazarina aittir.
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