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OZ: Bu arastirma Tiirkiye sigortacilik sektoriindeki hayat sigorta sektoriiniin ve
sirketlerinin finansal performansinin zaman igindeki egilimini incelemeyi amaglamaktadir.
Hayat sigortas1 sirketlerinin 2012-2021 yillar1 finansal performansi oran analizi, TOPSIS
yontemiyle ve trend analiziyle incelenmistir. Arastirma sonucunda, hayat sigorta
sektorliiniin sermaye yeterlilik performansinin iyi oldugu ve yillar itibariyle dalgalanma
egilimi gosterdigi saptanmistir. Bu dogrultuda, hayat sigorta sirketlerinin orta ve uzun
vadeli yiikiimliiliiklerini 6deme yeteneginin iyi oldugu bulunmustur. Hayat sigortasi
sektorliniin aktif kalitesi ve likiditeye iligkin oranlarmin yillara gore dalgalanma gosterdigi
ve kisa vadeli ylkiimliiliikleri karsilama yeteneginin zayif oldugu sonucuna ulasilmistir.
Sektoriin  faaliyet oranlari, donen varlik performansinin diigtiigiinii gostermektedir.
Sektoriin genel karliligi pozitiftir. Hayat sigorta sektdriiniin finansal performansinin en
basarili oldugu yil 2018 yil1 iken en basarisiz oldugu yil 2016°dir. Hayat sigorta sektdriinde
yillara gore en basarili sirketler incelendiginde 2012 yilinda Mapfre Genel Yasam, 2013°te
Cigna Hayat, 2014°te Mapfre Genel Yasam, 2015-2018 doneminde Acibadem, 2019 ve
2021°de Bupa Acibadem, 2021 yilinda Bereket Katilm Hayat sirketinin ilk sirada yer
aldig1 saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: finansal analiz, hayat sigorta, oran analizi, sigorta, sigortacilik
ABSTRACT: This research aims to examine the trend in the financial performance of the
life insurance sector in Tirkiye over the years. The financial performance of life insurance
companies for the years 2012-2021 was measured by ratio analysis, TOPSIS method and
trend analysis. As a result of this research, it was found that the capital adequacy
performance of the life insurance sector is good and tends to fluctuate over the years.
Accordingly, it was found that the ability of life insurance companies to pay their medium
and long-term liabilities is good. It was found that the asset quality and liquidity ratios of
the life insurance sector fluctuate over the years, and its ability to meet short-term liabilities
is weak. The operating ratios of the sector show that the current asset performance has
decreased. The overall profitability of the sector was positive. It was that the financial
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performance of the life insurance sector, most successful year in 2018 and most
unsuccessful year in 2016. When the most successful companies in the life insurance sector
are examined by years, it was reached that Mapfre Genel Yagam in 2012, Cigna Hayat in
2013, Mapfre Genel Yagam in 2014, Acibadem in 2015-2018, Bupa Acibadem in 2019 and
2021, Bereket Katilim Hayat in the first place in 2021.

Key Words: financial analysis, insurance, insurance business, life insurance, ratio
analysis

EXTENDED ABSTRACT

There is uncertainty about what product or service people will need, when, and in what
quantity. Considering the socioeconomic differences, there is a risk that this need cannot be
met financially when needed. This risk has developed the concept of insurance and the
insurance sector. The insurance sector is of vital importance for many stakeholders. The
purpose of financial analysis is to convey the necessary information to the decision-makers
about the financial performance and development of the organization. Making the financial
performance evaluation by covering more than one year is considered important in terms of
making future predictions, as it reveals the performance trend of the institution examined
over time. Since the sustainability of the sector and companies operating in the sector, it is
necessary to evaluate their financial performance. This research aims to examine the trend
of the financial performance of the life insurance sector in Tiirkiye over the years. The
financial performance of life insurance companies for the years 2012-2021 was evaluated
with financial ratio analysis, TOPSIS method and trend analysis. In the research, insurance
companies 6 each for 2012, 2013, 2020 and 2021; insurance companies 5 each for 2014,
2018 and 2019; and insurance companies 4 each for 2015, 2016 and 2017 were examined.
As a result of this research, it has been determined that the capital adequacy performance of
the life insurance sector is good and tends to fluctuate over the years. The most productive
year in terms of the ratio of premiums received to equity was 2016. The year it has the best
value of the ratio of equity to total assets and the ratio of equity to technical provisions is
2020. The most efficient companies in terms of capital adequacy ratios are Mapfre Genel
Yagam, Bupa Acibadem, and Acibadem life insurance companies. Accordingly, it was
found that the ability of life insurance companies to pay their medium and long-term
liabilities is good. It was concluded that the liquidity ratios of the life insurance sector are
lower than the standard ratios, and its ability to meet short-term liabilities is weak.
Although 2012 was the most productive year in terms of these rates, the performance was
also low in this year. The companies with the best short-term debt repayment capacity are
Groupama Hayat and Bereket Katilim Hayat companies in 2021. It was determined that the
retention rate, which is one of the activity rates of the life insurance sector, fluctuates, but
has a positive value in all years. The rate of compensation paying is positive in 2012-2016
but negative in 2017 and beyond. This shows that the current asset performance has
decreased. It was determined that the performance in 2016 was better in terms of both
ratios. The companies with the most successful current asset performance are Mapfre
Yasam and Acibadem. Although fluctuate in terms of the loss ratio, expense ratio, and
compound ratio of life insurance companies, the lowest values are in 2020 and 2021. BNP
Paribas Cardif Hayat is the most successful company in terms of these three ratios, the low
of which is an indicator of efficiency. It was that the financial performance of the life
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insurance sector, most successful year in 2018 and most unsuccessful year in 2016. When
the most successful companies in the life insurance sector are examined by years, it was
reached that Mapfre Genel Yasam in 2012, Cigna Hayat in 2013, Mapfre Genel Yasam in
2014, Acibadem in 2015-2018, Bupa Acibadem in 2019 and 2021, Bereket Katilim Hayat
in the first place in 2021. The general and company-based financial performance of the life
insurance sector was evaluated in this research. The life insurance sector in Turkiye is
divided into 8 branches: life, marriage insurance-birth insurance, mutual funds insurance,
capital redemption insurance, accident (including occupational diseases), sickness/health,
and tontine. Examining the changes in the financial performance of the sector on the basis
of insurance segments will guide policies.
1. GIRIS

Kisilerin hangi iiriin veya hizmete ne zaman ve ne miktarda ihtiya¢ duyacag:
konusunda kalict bir belirsizlik bulunmaktadir. Sosyoekonomik farkliliklar goz
oniine alindiginda ihtiya¢ duyulan anda finansal olarak bu ihtiyacin kargilanamama
riski vardir. Bu risk, sigorta kavramini ve sigortacilik sektoriini gelistirmistir
(Yayla, 2019). Bir bagka tamima gore sigorta, potansiyel olarak bireylerin
hayatinda meydana gelebilecek olaylara karsi bir tiir akilct davranmistir (Ewold,
1991: 200). Bir bagka tanima goére sigorta, risk ve sorumluluklarin transfer
edilmesidir (Baker, 2002: 33). Sigortacilik, kisilerin tek bagma altindan
kalkamayacaklar: tehlikelere karsi, bir araya gelmesiyle olusturulan bir sistemdir
(Baspinar, 2005). Bir riskin gerceklesmesi durumunda fayda saglayan bir hizmet
olan sigortanin kapsami, katkilar veya primler karsiliginda bir birey, dernek veya
isletme olabilir. Dolayisiyla sigorta, bu tiir hizmetlerin tasarimini, iiretimini ve
pazarlamasini igceren ekonomik bir sektdrdiir (Derbali, 2014). Borch vd. (2014)
sigortay1, hayat sigortasi, i sigortast ve ev sigortasi olmak flizere {i¢ baslikta
siniflandirmistir. Ancak bir sirket icin ¢ogunlukla hayat sigortasi veya hayat dis1
sigorta ayrimi bulunmaktadir. Sigortacilik Kanunu’na gore, Tiirkiye’de sigorta
sirketleri hayat ve hayat dig1 sigorta olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (Resmi
Gazete, 2007). Arastirmanin konusunu olusturan hayat sigortasinin kapsami, hayat,
evlilik sigortasi-dogum sigortasi, yatirim fonlu sigortalar, sermaye itfa sigortasi,
fonlarin yonetimi islemi, kaza (meslek hastaliklar1 dahil), hastalik/saglik ve tontin
brangindan olusmaktadir (Resmi Gazete, 2007; Resmi Gazete, 2012). Hayat
bransinda 6denen tazminatlar yillar itibariyle artmig olup, bu tutar 2021 yilinda 4,5
milyar TL’ye ulagsmistir (SEDDK, 2021: 19).

Ekonominin 6nemli bir sektdrii olarak sigortacilik, iilkelerin kalkinmasina
katki saglamigtir (Borch vd. 2014: 11-13; Mazviona vd. 2017). Sektor, risk
transferi, 6zel yatinmin artirilmast, is firsatlarinin yaratilmasi ve kalkinmayla ilgili
cesitli projelerin saglanmasi acgisindan dnemli araci roller oynamaktadir (Berhe ve
Kaur, 2017). Bu hayati sektoriin olmamasi durumunda ekonomi iizerinde yikici
sonuclar olacagi agiktir (Derbali, 2014). Sigorta sirketleri, zararlar1 tazmin ederek
kisileri zarar olusmadan onceki konumlarina getirdikleri i¢in hem igletmeler hem
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de bireyler agisindan Onemlidir. Ekonomik faydalarinin yani sira, kayiplarin
etkisini azaltmak, korku ve belirsizligi azaltmak gibi konularda sagladigi sosyal
faydalar da sektorii onemli kilmaktadir (Mazviona vd. 2017). Sagladig1 faydalar
g6z oOniline alindiginda sigortacilik sektorii, bircok paydas agisindan hayati 6neme
sahiptir. Sektoriin ve sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin siirdiiriilebilirligi
oldukega genis bir kesim i¢in 6nemlidir. Sigorta sirketlerinin kiiresellesen rekabetci
ortamda siirdiiriilebilir olabilmeleri igin kar elde etmeleri gerekmektedir (Berhe ve
Kaur, 2017). Sigorta sirketlerinin finansal analizleri, zayifliklarin tespit dilmesi ve
gereken Onlemlerin zamaninda alinmasi i¢in 6nemlidir (Bagpinar, 2005).

Herhangi bir ticari firmanin performansi, yalnizca o firmanin piyasa degerini
iyilestirmede rol oynamakla kalmayip tiim sektoriin bliylimesine olanak tanir. Bu
ise ekonominin genel refahin1 saglamaktadir (Mehari ve Aemiro, 2013). Sigorta
mevcudiyeti, tamamen finansal alanin ¢ok Gtesine gecen 6nemli olumlu etkilere ve
dissalliklara sahiptir. Birgok durumda, sigortasiz olmak uzun vadede birey,
ekonomiye ve toplum i¢in en maliyetli segenek olacaktir (Liedtke, 2007). Sigorta
sektorili, dogal afetler ve cevresel tehlikelerden yasam ve maluliyete ve standart
miilkiyet risklerine, haksiz fiil ve medeni kanunlar kapsamindaki ¢esitli sorumluluk
tiirlerine ve kredi veren kurumlarin bilangolarinin korunmasina kadar uzanan ¢ok
genis bir risk yelpazesini kapsayan biiylik bir kiiresel endiistridir. Sektdr, ayn
zamanda 6nemli bir yatirim fonu kaynagidir (Lester, 2009).

Hayat sigortasi sozlesmeleri kisa siireli (6rnegin, kaza sonucu oliim) veya
¢ok uzun siireli (6rnegin, tiim yasam) olabilir. Sonug olarak, hayat sigortas1 dogasi
geregi bir¢ok iilkede sektdrdeki fon akiglarina hakimdir. Maddi ve finansal riskleri
sigortalayan hayat dis1 sigorta sdzlesmeleri ise genellikle bir yil siirerken, giincel
risk bilgilerine gore yenilenmektedir. Hayat sigortasi; sigortalinin hayatini
kaybetmesi durumunda hak sahiplerini korumak, yararlanicilara koruma
saglanmasi, uzun vadeli yatirnmlar olmasi, vergi korumali bir yatirim olmasi, miras
konusunda bir planlama araci olarak kullanilmasi nedeniyle olduk¢a Onemlidir
(Astor, 2001). Hayat sigorta sirketleri, pazarda basarili olmak igin neyin gerekli
oldugunu yeniden tanimlayan zorlu bir rekabetle karsi karsiyadir. Miisteriler daha
fazla bilgiye eristikge, daha talepkar ve finansal ihtiyaglarin1 karsilamak igin
alternatif iiriinlere yonelmeye giderek daha fazla istekli olmaktadir (Tuohy, 1999).
Bu nedenle hayat sigorta sirketlerinin performanslarinin degerlendirilmesinin
gerekli oldugu ifade edilmektedir (Mehari ve Aemiro, 2013).

Isletmelerin finansal performans: ¢esitli finansal analiz teknikleriyle
olgiilebilmektedir. iki nicelik arasindaki matematiksel iliskiyi temel alan finansal
oran analizi teknigi, yaygin kullanim alanina sahiptir. Finansal tablolardaki olasi
kalem kombinasyonlar1 kadar ¢ok farkli finansal oranlar bulunmaktadir. Bu
oranlar, likidite, karlilik, yatirm getirisi gibi farkli yonleri degerlendirmek icin
kullanilmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 721-722). Oran analizinde kullanilan
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finansal tablolarin, sigorta sirketlerinde farkli olmasi nedeniyle hesaplanan oranlar
da degisiklik gostermektedir. Sigorta sirketlerinin finansal analizinde prim artis
hizi, konservasyon orani, reasiirans komisyon orani, hasar oran1 birlesik rasyo gibi
bazi teknik oranlar da hesaplanmaktadir (Bagpmar, 2005: 10-18). Diger
sektorlerde oldugu gibi sigortacilik sektoriinde de oran analizi dort baslikta
incelenmektedir. Sermaye yeterliligine iliskin oranlar, sirketlerin orta ve uzun
vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilme becerisini odlgmekte ve sirketlerin
varliklarin1  stirdiirebilme yetenegini gostermektedir (Cakmak ve Hayirsever
Bastiirk, 2019: 243). Aktif kalitesi ve likiditeye iliskin oranlar, isletme
sermayesinin  yeterlilik durumunu ve sigorta sirketlerinin  kisa vadeli
yiikiimliiliklerini karsilayabilme giiciinii dlgmektedir. Faaliyet oranlari, sigorta
sirketlerinin faaliyetlerinin verimliligini gostermektedir (Leskay, 2010: 62).
Karlilik oranlar ise sirketlerin faaliyetleri sonucunda kar-zarar durumlarini ifade
etmektedir.

Finansal analizde amag, kurulusun mali durumu ve gelisimi ile ilgili karar
vericilere gerekli bilgileri aktarmaktir. Finansal performans degerlendirmesinin
birden fazla yili kapsayarak yapilmasi, incelenen kurulusun zaman igindeki
performans egilimini ortaya koydugundan ve gelecekte tahminlerde bulunmak
acisindan 6nemli goriilmektedir. Trend analizi, bir yili diger yilla karsilastirmak
amaciyla kullanilmaktadir. Performansin yillara gore gostermis oldugu egilim
hakkinda bilgi saglamaktadir (Ozgiilbas, 2006; Venkatesh, 2013). Trend analizi,
mali tablo kalemlerini bir temel yila gdre bir endeks olarak ifade eder. Endeks
temel yil i¢in 100 kabul edilmektedir. Finansal tablolarin mutlak rakamlarinda
donemler itibariyle yasanan artis veya azaliglar incelenir. Trend analizi, mali tablo
kalemlerinin zaman iginde nasil degistiginin bir resmini verir (Penman, 2009).
Trend analizi, zaman i¢inde finansal tablolarin mutlak rakamlarindaki degisiklikleri
incelemektedir. Trend analizi sonucunda sirketin, 1 yil 6nceki yil ya da yillardan
daha fazla veya daha az gelir elde edip etmedigi; daha fazla veya daha az harcayip
harcamadigi; daha fazla veya daha az kar (toplam net varliklarda artis) veya kayip
(toplam net varliklarda azalma) yasama durumu; varliklarinin zaman iginde nasil
degistigi, biiyiime veya kiigiilme durumu ve buna neden olan seyler; bu bilgilere
dayanarak ne sonug ¢ikarilabilecegi gibi konularda g¢ikarimda bulunulmaktadir
(Clemenson ve Sellers, 2013).

Finansal performans oOl¢iimiinde ¢ok kriterli karar verme yontemleri de
yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu yontemler 6zellikle finansal performansin tek
bir deger ile sunulmasina olanak tanimasi nedeniyle yorumlama kolaylig:
saglamaktadir. Bu kapsamda kullanilan yontemlerden biri olan TOPSIS yéntemi,
ilk olarak Yoon (1980) ve Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilmistir.
Yontem, pozitif ideal ¢6ziimii en yakin ve negatif ideal ¢éziimden en uzak ¢6ziim
kiimesini elde etmektedir. Finansal performans oOlgiimiinde de tercih edilen
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yontemlerden biri olan TOPSIS yonteminde pozitif ideal ¢oziim fayday:
maksimum ve maliyeti minimum; negatif ideal ¢6ziim ise faydayr minimum ve
maliyeti maksimum yapan ¢6ziim kiimelerini ifade etmektedir. Yonteme gore
¢oziim kiimesi, negatif ideal ¢dzliimden en uzak ve pozitif ideal ¢dzliime en yakin
noktayr sunar (Chen ve Hwang, 1992). TOPSIS yoéntemiyle finansal performans
Olciimiinde degerlendirme kriterleri olarak finansal oranlar kullanilmakta olup bu
oranlarin birlesiminden tek bir puan elde edilerek degerlendirilen yillar veya
sirketler arasinda karsilagtirma yapilmaktadir.

Bu aragtirmanin amaci Tiirkiye sigortacilik sektoriinde faaliyette bulunan
hayat sigorta sirketlerinin finansal performansinin zaman igindeki egilimini
degerlendirmektir. ilerleyen boliimde arastirmanin yontemi yer almakta, iigiincii
bolimde arastirma sonucunda elde edilen bulgular yer almaktadir. Tartisma
boliimiinde, elde edilen bulgular mevcut literatiir ¢ergevesinde tartigilarak
yorumlanmistir. Son boliimde ise sonug ve Onerilere yer verilmistir.

1.1. Literatiir incelemesi

Tablo 1: Literatiir Incelemesi Sonuglar

Yazar (Yil) Yontem Sonug
Aksigorta, finansal performans agisindan en iyi sirket olmus, sirketlerin
Elitas vd. (2012) GIA finansal basarisinda 6nem diizeyi en yiiksek oran likidite oran: olarak tespit
edilmistir.
Akyiiz ve Kaya Hayat dis1 sigorta sektoriinde 2007 yili en basarili yil, 2008 y1li en basarisiz
(2013) TOPSIS yil olarak bulunmustur. Hayat\emeklilik sirketlerinde ise 2007 en basarili,
2009 en basarisiz yil olarak tespit edilmistir.
Arastirmada 14 bireysel emeklilik sirketi dahil edilmistir. Olgege gore sabit
Karakaya vd. (2014) VZA getiri varsayiminda 14 sirketten 3 tanesi etkin, dlgege gore degisken getiri
varsayiminda 9 sirket etkin bulunmustur.
Biilbiil  ve Kose PROMETH En yiiksek performans gosteren sirket Axa Sigorta Sirketi olmustur. En
(2016) EE diigiik finansal performans gosteren sirket ise Hiir Sigorta olarak tespit
edilmistir.
incelenen sirketlerin yarisinda finansal kaldiracin minimize edildigi yani
; sermaye yapilarinin etkin oldugu saptanmistir. Cari orani ve karlihk
Kula vd. (2016) GIA oranlar1 diigiik sirketlerin, etkinlik diizeyleri de disiik olup siralamada
sonlarda bulunduklar: saptanmistir.
Cakir (2016) AHP ve En iyi performans gosteren firmalar sirasiyla, F firmasi, C firmasi ve E
VIKOR firmasi olmus, B firmasi ise en kotii performansi gosteren firma olmustur.
Sigorta sirketlerinden Anadoli, Koru, Allianz, Tiirk Nippon ve Ziraat’in tig
. yil boyunca etkin oldugu bulunmustur. Sektor, tazminat 6demelerinde
Tezergil (2018) VZA etkinlik diizeyine ulasirken, prim iiretimi ve satis kanallarinda istenilen
diizeye ulasamamustir.
Altan ve Yildmm TOPSIS Sigorta sektoriiniin hayat dis1 bransinin finansal ve teknik oranlara goére
(2019) (Entropi) 2016 yil1 en basarili, 2012 yil1 en basarisiz yil olmustur.
TOPSIS Hayat dis1 sigorta branslarinda basarili olunan y1l 2017, basarisiz olunan y1l
lsik (2019) (MULTIM 422012 olarak tespit edilmistir
OORA) P sur.
Prim/6zsermaye orani en énemli finansal oran, hasar orani en 6nemli teknik
Aydin (2019) CRITIC ve oran olarak tespit edilmistir.
TOPSIS Hayat/emeklilik branginin performansi, finansal ve teknik oranlar agisindan
benzerdir.

Cakmak ve Oran Hayat branginda likidite oranlar1 ve aktif kalitesi yeterli olup, teknik kargilik
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Hayirsever Bastirk — Analizi ve sigortalilara 6deme agisindan olumlu bir gelisim gosterdigi tespit
(2019) edilmistir.
P Hayat sigortast sektoriinin verimlilik degisikliginin ana kaynaginin saf
Saad ve Idris (2011)  VZA verimlilikten ziyade dlgek etkinligi oldugu bulunmustur.
Oscar Akotey vd. Regresyon Hayat sigortacilarinin finansal perfO@anslarlnl diisiiren sermaye ihrag
(2013) Analizi l.faylplarlr}a maruz ka}dlk!an, .bunla?m, asirt alim sa_tlm, yiiksek hasar
6demeleri ve yiiksek yonetim giderlerinden kaynaklandigi bulunmustur.

Bawa ve Chattha Regresyon Hayat sigorta sirketlerinin karliligmm likidite ve biiytikliik tarafindan
(2013) Analizi pozitif yonde, sermaye ile negatif olarak iliskili oldugunu bulunmustur.

Orneklemdeki 15 hayat sigortasi sirketinden teknik olarak etkin hayat
VZA sigortasi say1st 2005-06'da 9 iken 2006-07'de 4'e ve 2007-08 ve 2008-09'da

3'e diigmiistiir.

Cathay Life ve Shin Kong Life, kriterler arasindaki bilgi ortiismesine ve
Chen ve Lu (2015) TOPSIS korelasyona ragmen miisteri cekme giicii, firma giicii ve sinerji yapilari igin
daha yiiksek yetenege sahiptir.
ABD'de firma biiyiikliigii, likidite, kaldirag, varlik devir hiz1i, GSYIH
pozitif, TUFE ve faiz orani ise negatif anlamli etkiye sahiptir. Birlesik
Krallik'ta firma biyiikligi, likidite, GSYIH, TUFE pozitiftir ancak
kaldirag, aktif devir hiz1 ve faiz oran1 negatif onemli etkiye sahiptir; ABD
sigortast Ingiltere'ye kiyasla etkilidir.
Korelasyon  Calisma sirasinda aktif karliliginmn sirketin biiyiikliigii, 6zkaynak karliligi,

Sinha ve Datta
(2014)

Batool ve Sahi Regresyon
(2019) Analizi

Tsvetkova vd. analizi ve likidite orani ve hasar orani ile pozitif bir iligkisi oldugu; enflasyon ve prim
(2021) Regresyon artty oraninin, aktif karlihgi ile negatif bir iliskiye sahip oldugu
Analizi bulunmustur.
. Kaldirag ve likidite performansi olumlu etkilerken; masraf orani, hasar
Mazviona vd. Regresyon

orani ve sirket biiyiikliigiiniin sigorta sirketlerinin performansini Snemli
6l¢iide olumsuz etkiledigini ortaya koymustur.
Hindistan’da, sigorta sirketleri finansal performansinda; Shriram sigortasi
Suvvari ve Govari Gri lliskisel daha yiiksek iliskisel derece puam ile birinci sirada, ardindan IDBI
(2019) Analiz Insurance, Sahara Insurance ve Life Insurance Corporation of India gibi
sirketler gelmektedir.
Ayrica, bulgular, DiscriminantAnalysis'in iyi performans gosteren Ortak
Girisim Genel Sigorta Sirketlerini iyi performans gostermeyenleri ayirt
Soekarno ve Azhari  Diskrimina  edebilmesine yol agmustir. Ortak girisim genel sigorta sirketlerinin
(2010) nt Analizi performansini ayirt etmek igin en etkili oranlar olan RBC, Teknik Rezerv-
Yatirim Orani1, Bor¢ Oram, Ozkaynak Getirisi, Zarar Oran1 ve Gider Orani
olmak iizere alt1 oran da vardir.
Yonetim saglamlig1 agisindan, kamu ve 6zel sirketler yiizde 20'lik standart
kriterini (yonetim giderlerinin prime orani) agmig gibi goriinse de, yonetim
giderlerini 6nemli bir diizeyde kontrol etmeyi basarmiglardir. Hem kamu
hem de 6zel sigorta sirketlerinin yiiksek diizeyde likiditeye sahip olmadig:
bulunmustur.

(2017) analizi

Dar ve Thaku Oran
(2015) Analizi

Arastirmalara yonelik bilgiler ve arastirmalarin temel sonuglar1 Tablo 1°de
sunulmaktadir. Literatiir incelendiginde, sigorta sirketlerinin performansini
TOPSIS, gri iliskisel analiz (GIA), veri zarflama analizi (VZA), regresyon analizi,
oran analizi, diskriminant analizi gibi farkli yontemlerle analiz eden arastirmalar
oldugu goriilmiistiir. Tsvetkova vd. (2021) Rusya Federasyonu'nda faaliyet
gosteren 45 sigorta sirketinin finansal verilerini korelasyon analizi, regresyon
analizi ve faktor analizi yontemleriyle incelemislerdir. Arastirmada, incelenen
degiskenlerin (sirket biiyiikliigii, 6zkaynak karliligi, likidite orani, prim artis orani,
hasar oram1 ve enflasyon) sigorta sirketlerinin performansindaki toplam
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degiskenligin %45”'ini agikladigi bulunmustur. Batool ve Sahi (2019), ABD ve
Ingiltere sigorta sektoriinde, finansal performansin belirleyicilerini regresyon
analiziyle inceledikleri aragtirmalar1 sonucunda, ABD'de firma biiytikligi, likidite,
kaldirag, varlik devir hiz1 ve GSYIH pozitif, TUFE ve faiz oranmin ise negatif
anlaml1 etkiye sahip oldugunu; Ingiltere’de firma biiyiikliigi, likidite, GSYIH ve
TUFE poziti ancak kaldirag, varlik devir hiz1 ve faiz orani negatif énemli etkiye
sahip oldugunu bulmuslardir. Isik (2019), 2009-2017 déneminde Tiirkiye’de hayat
dis1 sigorta sirketlerinin performansint TOPSIS yontemiyle analiz etmistir.

Hayat dis1 branglara yonelik arastirmalar ¢cogunlukta iken, hayat bransina
yonelik arastirmalar daha siirlidir. Yapilan arastirmalarda yontem olarak cok
kriterli karar verme yontemlerinin daha yaygin kullanildig1 goriilmektedir. Finansal
performans degerlendirmesinde zaman igindeki degisimin de analizi énemli bir
gerekliliktir. Bu kapsamda arastirmada Tiirkiye sigortacilik sektoriinde faaliyette
bulunan hayat sigorta sirketlerinin finansal performans: oran analiziyle; hesap
kalemlerinin  zaman igindeki egilimi trend analiziyle degerlendirilecektir.
Literatiirde bu kapsamda gerceklestirilmis bir aragtirmaya rastlanmamasi,
aragtirmanin 6zglinliigiiniin bir ifadesidir.

2. YONTEM

Bu c¢aligmanin amaci Tiirkiye sigortacilik sektoriindeki hayat sigorta sirketlerinin
finansal performansinin zaman igindeki egilimini incelemektir. Arastirma, retrospektif
olarak tasarlanmis ve tanimlayici tiirde bir aragtirmadir. Hayat sigortasi sirketlerinin 2012-
2021 yillar finansal performansini degerlendirmek icin ilgili sirketlere ait bilango ve gelir
tablolar1 Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun Faaliyet
Raporlar1 kapsaminda yayimlanan finansal tablolardan elde edilmistir. Arastirmanin
evrenini 2012-2021 yillar1 arasinda Tirk Sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren Hayat
Sigortasi girketleri olusturmaktadir. Arastirmada 6rneklem secilmeyecek olup tiim evren
arastirmaya dahil edilmistir. Arastirma doneminin 2012-2021 ile smirlandirilmasinin
nedeni hayat sigorta sirketlerinin finansal performansinin yillik degisimini incelemek ve
kesintisiz olarak bu tarih araligmna ait yillik verilerin yayimlanmasidir. Sigortacilik ve Ozel
Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan 2002 yilindan itibaren faaliyet
raporlart yayinlanmasia ragmen 2011 yili finansal tablosunun bulunmamasi nedeniyle
aragtirmada hayat sigorta sirketlerinin 2012 yili 6ncesi verileri dahil edilememistir. Bu
nedenle arasgtirma dénemi 2012-2021 ile sinirhi tutulmus olup 2012 6ncesi degerlendirme
yapilamamasi arastirmanin kisitliligidir.

Arastirmada incelenen sirket sayisi yillar itibariyle degismekle birlikte 2012, 2013,
2020 ve 2021 yillarinda 6’sar; 2014, 2018 ve 2019 yillarinda 5’er; 2015, 2016 ve 2017
yillarinda 4’er hayat sigorta sirketi faaliyet gostermistir. Bu sirketlerin konsolide bilango
(EK 1) ve gelir tablosu (EK 2) yani sira sirket bazinda da finansal performans analizi
yapilmistir. Yillik bazda elde edilen veriler ile finansal oran analizi yontemiyle, TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solutions) yéntemiyle ve trend
analizi yontemiyle degerlendirilmistir. Oran analizi yontemiyle elde edilen oranlar standart
oranlar, diger sirketlerin oranlart1 ve oranlarin yillar arasindaki degisim ile
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degerlendirilmistir. Ayrica oran analizi ydntemiyle hesaplanan oranlar TOPSIS teknigiyle
degerlendirilmistir. Bir finansal performans 6l¢iim modeli olan TOPSIS yontemiyle hayat
sigorta sirketlerinin yillar bazinda degerlendirilmesi yapilarak sektoriin en basarili ve en
basarisiz oldugu yillar belirlenmistir. TOPSIS yontemiyle elde edilen bulgular, oran analizi
yontemiyle sirket bazinda detayli olarak incelenmistir. Trend analizi kapsaminda
hesaplanan egilim yiizdeleri ise temel yil olarak alman 2012 yili verileriyle
degerlendirilmistir. Boylece TOPSIS ve oran analizi yontemiyle &lgiilen finansal
performans, hesap kalemleri bazinda da incelenmistir.

Finansal oran analizi, sirketlerin bilango ve gelir tablolarinda bulunan iki hesap
kaleminin birbirine oranlanmasi esasina dayanan finansal analiz teknigidir. Yontemde bir
hesap kalemi diger bir hesap kalemine bdliinerek cesitli finansal oranlar hesaplanmaktadir
(Herist vd., 2011: 100). Oran analiziyle hesaplanan oranlar likidite, karlilik, yatirim getirisi
gibi farkli yonleri degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 721-
722). Sigorta sirketlerinin bilango ve gelir tablolar diger sektorlerde kullanilan bilango ve
gelir tablolarindan farklidir. Bu nedenle sigorta sirketleri i¢in hesaplanan oranlar farklidir
(Baspinar, 2005: 10-18). Bu baglamda sermaye yeterliligine iliskin oranlar, aktif kalitesi ve
likiditeye iliskin oranlar, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar1 hesaplanmaktadir.

Sermaye yeterliligine iliskin oranlar alinan pirimler (briit)/6zkaynaklar orani,
0zkaynaklar/aktif toplami1 oran1 ve dzkaynaklar/teknik karsiliklar oranindan olugmakta olup
sirketlerin orta ve uzun vadeli borclarint 6deme ve wvarliklarmi devam ettirebilme
yeteneklerini 6l¢er (Cakmak ve Hayirsever Bastiirk, 2019: 243). Aktif kalitesi ve likiditeye
iligkin oranlar, likit aktifler/aktif toplami orani, lkidite orani, cari oran, prim ve reasiirans
alacaklari/aktif toplami oranlarindan olusmakta olup sigorta sirketlerinin kisa vadeli
borglarini 6deme giiclinii 6lgmektedir. Faaliyet oranlari, sigorta sirketlerinin donen
varliklarinin verimliligini 6lgmek amaglamakta, konservasyon oranini kapsamaktadir.
Karlilik oranlar1 ise sirketlerin faaliyetleri sonucunda kar-zarar durumlarmi ifade
etmektedir. Karlilik oranlar1 hasar prim orani, masraf orani, bilesik rasyo, vergi Oncesi
kar/alinan primler orani ve teknik kar/alinan primler oranlarindan meydana gelmektedir
(Bagpinar, 2005: 10-18; Leskay, 2010: 62).

Tablo 2: Sigorta Sirketleri icin Finansal Analiz Oranlari
ORANLAR | FORMULLER
SERMAYE YETERLILIGINE ILISKIN ORANLAR

Alinan Primler (Briit) / Ozkaynaklar Oran1 | Alinan Primler (briit) /Ozkaynaklar
Ozkaynaklar / Aktif Toplanmi Orani Ozkaynaklar / Aktif Toplanm

Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar Orani Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar (net)

AKTIF KALITESI VE LIKIDITEYE ILISKIN ORANLAR

(Kasa + Bankalar + Finansal Varliklar ile Riski Sigortalilara Ait
Likit Aktifler/ Aktif Toplam1 Oran1 Finansal Yatirimlar) / Aktif Toplami

(Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar + Fin. Varliklar ile Riski
Sigortalilara Ait Fin. Yatirimlar + Esas Faal. Alacaklar + iliskili
Taraflardan Alacaklar + Diger Alacaklar) / (Sigortacilik Teknik
Kars. - Hayat Mat. Kars. — Diger Teknik Kars. + Fin. Borglar +
Esas Faal. Borglar + Iliskili Taraflara Borglar + Diger Borglar +
Odenecek Vergi ve Benzeri Diger Yiik. ile Kars. + Diger Risklere
Cari Oran Mliskin Kars. + Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tah. + Diger
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Kisa Vadeli Yiik.)
Prim ve Reasiirans Alacaklar1 / Aktif
Toplami Orani Esas Faaliyetlerden Alacaklar / Aktif Toplami
FAALIYET ORANLARI
Konservasyon Orani Alman Primler (net) / Alinan Primler (briit)

KARLILIK ORANLARI

(Odenen Tazminatlar + Muallak Tazminatlar Karsihigmda
Degisim) / (Alinan Primler (net) — Kazanilmams Primler

Hasar Prim Orani Karsiliginda Degisim)

(Komisyonlar (net)+Toplam Giderler) / Alman Primler
Komisyonlar (net)= Verilen Komisyonlar — Alinan Komisyonlar

Masraf Orani Toplam Gider= Personel Giderleri+Yonetim Giderleri
Bilesik Rasyo Hasar Prim Orani1 + Masraf Orani

Vergi Oncesi Kar / Alian Primler Oram Vergi Oncesi Kar / Alinan Primler

Teknik Kar / Alinan Primler Orani Teknik Kar / Alinan Primler

Kaynak: Baspinar, A. (2005). Finansal analiz tekniklerinin sigorta sirketi mali tablolarina
uygulanmasi. Maliye Dergisi, 149(1), s. 5-35.

Yilmaz, T. (2010). Sigorta Sektoriinde Rasyo Analizi Yontemi ile Finansal Yapinin
Degerlendirilmesi ve IMKB'de Islem Géren Sigorta Sirketleri Uzerine Bir Uygulama,
Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi, Isparta.

Bu oranlarin hesaplama yontemlerine iliskin formiiller Tablo 2’de sunulmustur.
Oran analizi sonucunda hesaplanan finansal oranlar, standart oranlar, ge¢cmis yillar oranlart
ve sektorde faaliyet gosteren diger sirketlerin oranlartyla degerlendirilmistir.

Yoon (1980) ve Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilen TOPSIS yontemi ile
temel olarak pozitif ideal ¢6ziime en yakin olan ve negatif ideal ¢éziime en uzak olan
alternatifler siralanmaktadir (Per¢in ve Sénmez, 2017). Y 6ntem alt1 asamadan olusmaktadir
(Ren vd. 2007; Ksenija vd. 2017; Akhisar ve Tunay, 2015; Omiirbek ve Mercan, 2014).

Asama 1. Karar Matrisi Olusturma

Asagidaki matriste aij, k karar vericisi (k=1, ,k) tarafindan j. kritere gore i.
alternatifin aldig1 degeri ifade etmektedir (Per¢in ve Sonmez, 2018).

a,(1) ay(2) .. a(1)
X, = a,:i[lj e [2] a:[E:lj
a,(1) a,(2) .. ay(n)

Asama 2. Karar Matrisini Normallestirme

2. asama olan karar matrisini normallestirme asamasinda asagidaki esitliklerden
faydalanilarak fayda ve maliyet kriterleri ig¢in hesaplamalar yapilarak, karar matrisi
olusturulmaktadir (Per¢in ve Sonmez, 2018).
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Asama 3. Normallestirilmis Karar Matrislerini Agirhklandirma
3. asama normallestirilmis karar matrislerinin agirliklandirilmasi asamasidir. Bu
asamada ilk olarak belirlenen kriterlerle ilgili agirlik dereceleri yani “W;” belirlenmektedir.
Sonrasinda, R matrisinde yer alan tiim elemanlarin degerleri, sahip olunan énem agirliklar
(Wj) ile carpilmaktadir (Omiirbek ve Mercan, 2014; Pergin ve Sénmez, 2018).
n

I

i=1
Wil WaTn e WiT,
Wity WRThp e W T,
ui}. = . . . .
Wl r;nl WE rmi W:lz r;mz

Asama 4. ideal ve Negatif ideal Coziimleri Olusturma

4. agamada, agirlikli normal degerler temel alinarak pozitif ideal ¢ozim “A*” ve
negatif ideal ¢oziim “A™ degerleri elde edilmektedir. Pozitif ideal ¢6ziimiin olusturulmasi
icin degerlendirme kriterlerinin en biiyiikleri, negatif ideal referans noktasinin
olusturulmasi i¢in ise v matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme kriterlerinin en
kiiciikleri dikkate alinmaktadir (Percin ve Sonmez, 2018; Omiirbek ve Mercan, 2014).

Max v, ; mMin v, .
At = {( . ”IjEj],( CHljel — AT ={v v, . v)
i i

_ max v;; . min v;; . - R -
A ={( . ”IjEj’],( el — A ={v[ vy, ..}
L I
Asama 5. Ideal ve Negatif ideal Noktalara Uzakhik Degerini Elde Etme
Alternatif i’nin pozitif ideal ¢éziime olan uzakligini ifade eden Si + ve alternatif
i’nin negatif ideal ¢dziime olan uzakligini ifade eden Si skorlar1 asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Pergin ve Sénmez, 2018):
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Asama 6. Ideal Coziime Gore Goreli Yakinhg Bulma
6. agamada, alternatiflerin her birinin ideal ¢6ziime goreli yakinhgi anlamma gelen “ci™
degeri hesaplanmaktadir. Ideal ve negatif idealden uzaklik &lgiileri hesaplanmaktadir. Ideal
¢ozlime uzaklik degerinin, negatif ve pozitif ideal ¢oziime uzaklik degerinin toplamina
orani anlamma gelmektedir. Ideal ¢oziime goreceli yakinlik degeri asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Omiirbek ve Mercan, 2014):

o i
. N

Trend analizi finansal tablolardaki hesap kalemlerinin zaman i¢indeki degisimini
analiz etmektedir (Baker ve Baker, 2011: 138). Yillar arasinda kiyaslama yapmak i¢in
belirli bir y1l temel y1l olarak belirlenir ve hesap kalemini temel yila kiyasla egilim yiizdesi
hesaplanir. Bu temel yilin olaganiistii faktorlerin etki etmedigi, normal bir yil olarak
belirlenmesi 6nemlidir. Temel yil olarak finansal performans: degerlendirilecek zaman
araligmn baslangic yil1 da secilebilmektedir (Ozgiilbas, 2006; Rao, 2006: 235; Venkatesh,
2013; Yalkin, 1981: 18). Temel yilin hesap kalemlerine 100 degeri verilir ve ayni hesap
kaleminin diger yillardaki degeri temel yilin bir yilizdesi olarak kabul edilerek egilim
ylizdesi hesaplanir. Egilim yiizdelerinin degerlendirilmesi ise 100 degerine bagl olarak
yapilmaktadir. Tlgili hesap kalemlerine ait egilim yiizdesinin 100’den kiigiik olmas1 temel
yildan diistik; 100°den biiyiik olmasi ise temel yildan yiiksek finansal performans
gostermektedir. Egilim yiizdesinin formiilii su sekildedir (Agirbag, 2022):

Egilim Yiizdesi = Ilgili Y1l Verisi/Temel Yil Verisi * 100

Aragtirma kapsaminda kullanilan verilerinin kamuya agik ve erisilebilir olmasi

nedeniyle etik kurul izni alinmamuistir.
3. BULGULAR

Bu arastirmada Tiirkiye sigortacilik sektoriindeki hayat sigorta sirketlerinin
finansal performanslar1 finansal oran analizi, TOPSIS yontemiyle analiz ve trend
analizi yontemleriyle degerlendirilmistir. Hayat sigorta sektoriiniin genel finansal
performans degerlendirmelerinin yan1 sira sirket bazinda finansal analiz
sonuclarina da yer verilmistir. Sirket bazinda hesaplanan finansal oranlar Ek 3’de
sunulmustur. Hesaplanan oranlar, standart oranlar ve ge¢mis yillara ait oranlarla
karsilastirilarak yorumlanmustir.
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Sekil 1: Sermaye Yeterliligine Iliskin Oranlarm Trendi (2012-2021)

Sekil 1°de hayat sigorta sektoriiniin 2012-2021 yillar1 sermaye yeterliligine
iligkin oranlarin egilimi yer almaktadir. Sermaye yeterlilik oranlarindan alinan
primlerin 6zkaynaklara oraninin 4’ten kiigiik olmasi, 6zkaynaklarin aktif toplamina
orani ve Ozkaynaklarin teknik karsiliklara oraninin sektor ortalamasindan biiyiik
olmasi istenmektedir (Baspinar, 2005: 14). Hayat sigorta sektoriiniin alinan
primlerin 6zkaynaklara orani yillar itibariyle 0,18 ile 0,65 arasinda dalgalanmakta
olup en diisik deger 2016 yilinda gozlemlenmistir. Sirket bazindaki oranlar
incelendiginde, BNP Paribas Cardif Hayat Sigorta Sirketi 2019 yilinda 5,15; 2020
yilinda 5,08 ve 2021 yilinda 11,34 degerini alirken aym sirketin 2012-2018
doneminde ve diger hayat sigorta sirketlerinin tiim yillarda 4’ten kiiciik degerlere
sahip oldugu tespit edilmistir. 4’ten biiyiik deger alan sirketlerin ilgili yillarda
finansal acidan olumsuz performans gosterdigi, 4’ten kiiciik deger alinan yillarda
ise finansal acidan iyi performans gostermistir. Olumsuz degerler, ilgili sirketin
Ozkaynaklarina oranla alinan primlerinin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.
BNP Paricas Cardif Hayat Sigorta Sirketinin de finansal acidan en koétii oldugu
donemin 2021 yili olmasi, genel ekonomik olumsuzluklar ve yiiksek enflasyondan
kaynaklanmakta oldugu diisiiniilmektedir.

Ozkaynaklarmn aktif toplamina oraninin egilimi birbirine yakin degerlerde
dalgalanma gostermektedir (0,32 ile 0,37 arasinda). Oranin en yiiksek oldugu
donem 2020’dir. Bu durumun sigorta sirketlerinin yabanci kaynaklara kiyasla 6z
kaynaklarinin daha fazla oldugunu gostermektedir. Bu oran agisindan sektor
ortalamasindan biiyilk degerlere sahip sirketler, 2012 ve 2013°te BNP Paribas
Cardif Hayat, CIGNA Hayat, Marpfe Genel Yasam; 2014°te CIV Hayat ve Marpfe
Genel Yasam; 2015-2017 Acibadem ve Marpfe Genel Yasam; 2018 ve 2019°da
Bupa Acibadem ve Groupama Hayat; 2020 ve 2021°de Bupa Acibadem ve Bereket
Katilim Hayat sirketleridir. Ozkaynaklarin teknik karsiliklara oranmin yillar
itibariyle 0,72 ile 0,90 arasinda dalgalandigi sonucuna ulasilmistir. Oranin en
yiiksek oldugu donem 2020’dir. Bu oran agisindan sektor ortalamasindan yiiksek
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degerler alan sirketler 2012 ve 2013’te CIGNA Hayat ve Marpfe Genel Yasam;
2014’te Acibadem, CIV Hayat ve Marpfe Genel Yasam; 2015 ve 2016’da
Acibadem ve Marpfe Genel Yasam; 2017 ve 2018’de Acibadem, BNP Paribas
Cardif ve Groupama Hayat; 2019’da Bupa Acibadem ve Bereket Katilim Hayat;
2020’de Bupa Acibadem ve Bereket Katilim Hayat; 2021°de Bupa Acibadem
Hayat Sirketi’dir. Bu sirketlerin teknik karsiliklara kiyasla 6zkaynaklarinin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Sermaye yeterliligine iliskin oranlar agisindan olumlu
degerlere sahip olan sirketlerin diger sirketlere gore orta ve uzun vadeli borglarini
karsilayabilme yeteneklerinin iyi oldugunu gostermektedir.

w—— L ARSI AN

Sekil 2: Aktif Kalitesi ve Likiditeye iliskin Oranlar (2012-2021)

Sekil 2’de hayat sigortast sektoriiniin aktif kalitesi ve likiditeye iliskin
oranlar1 yer almaktadir. Likit aktiflerin aktif toplamina oraninin sektor
ortalamasindan yiiksek, cari oranin 11°den biiyiik, prim ve reasiirans alacaklarinin
sektor ortalamasindan diigiikk olmasi arzulanmaktadir (Baspinar, 2005: 15). Likit
aktiflerin aktif toplamina oraninin yillar itibariyle 0,69 ile 0,81 arasinda degistigi
tespit edilmistir. Oran agisindan en pozitif degere sahip yi1l 2012°dir. Bu durum
sigorta sirketlerinin kisa vadeli borglarin1 6deme giiclinlin yetersiz oldugunu
gostermekle birlikte yetersizligin en az oldugu yilin 2012 oldugunu gostermektedir.
Likit aktiflerin aktif toplamina orani, sektor ortalamasindan yiiksek yani kisa vadeli
bor¢larini 6deme konusunda becerisi yiiksek sirketler 2012 ve 2013°te BNP Paribas
Cardif Hayat, CIGNA Hayat, CIV Hayat ve Mapfre Genel Yasam; 2014’te BNP
Paribas Cardif Hayat, CIV Hayat ve Mapfre Genel Yasam; 2015’te BNP Paribas
Cardif Hayat, Demir Hayat ve Mapfre Genel Yasam; 2016’da BNP Paribas Cardif
Hayat ve Mapfre Genel Yasam; 2017°de BNP Paribas Cardif Hayat; 2018’de Bupa
Acibadem, BNP Paribas Cardif Hayat ve Demir Hayat; 2019 ve 2020’de Bupa
Acibadem, BNP Paribas Cardif Hayat ve Groupama Hayat; 2021°de Bereket
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Katilim Hayat, BNP Paribas Cardif Hayat ve Groupama Hayat’tir. Hayat sigorta
sektorlinlin tiim yillardaki cari orani standart orandan diisiik olmakla birlikte yillar
arasinda dalgalanma egilimi vardir. Bu durum sigorta sirketlerinin likit aktiflerinin
diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Her iki oran agisindan da en yiiksek deger
2012 yilindadir.  Sirket bazinda inceleme yapildiginda, Groupama Hayat’in
2021°de, Bereket Katilim Hayat’in 2020 ve 2021’de likiditesinin standartlardan
yiiksek oldugu saptanmigtir. Bu iki ilgili yillarda sirket kisa vadeli borglarim
6deme konusunda yeteneklidir ve bu agidan finansal performansi diger sirketlerden
daha iyidir.

Hayat sigorta sektoriiniin prim ve reasiirans alacaklarinin aktif toplamina
oraninin yillar itibariyle birbirine yakin degerler aldig1 ve en diisiik degerin 2012
yilinda oldugu tespit edilmistir. Bu oranin diisiikk deger almasi olumlu olarak
degerlendirilmektedir. Sirketlerin esas faaliyetlerinden alacaklariin diisiikk olmasi
yani sirket alacaklarimin tahsil edilmede problem yasanmadigi goriilmektedir. Prim
ve reasiirans alacaklarinin aktif toplamia oraninin sektdr ortalamasindan diisiik
oldugu dénemler, 2012 ve 2013°te BNP Paribas Cardif Hayat, CIGNA Hayat, CIV
Hayat ve Mapfre Genel Yasam; 2014’te BNP Paribas Cardif Hayat, CIV Hayat ve
Mapfre Genel Yasam; 2015, 2016 ve 2017°de BNP Paribas Cardif Hayat ve
Mapfre Genel Yasam 2018’de BNP Paribas Cardif Hayat ve Demir Hayat; 2019 ve
2020’de BNP Paribas Cardif Hayat ve Groupama Hayat; 2021°de BNP Paribas
Cardif Hayat, Groupama Hayat ve Bereket Katilim Hayat sirketleridir. Bu yillarda
bu sirketlerin finansal performansi iyidir.

—_—

Sekil 3: Faaliyet Oranlar1 (2012-2021)

Sekil 3’te hayat sigorta sektoriiniin faaliyet oranlar1 sunulmustur. Faaliyet
oranlarinin sektdr ortalamasindan yiliksek olmasi iyi performans gostergesidir.
Konservasyon oraninin yillar arasinda dalgalanma egilimi gosterdigi ve en yliksek
degerinin 2016’da seyrettigi tespit edilmistir. Konservasyon oranlari 2012 ve
2013’te Acibadem, CIV Hayat ve Mapfre Genel Yasam; 2014, 2015, 2017 ve
2018’de Acibadem ve Mapfre Genel Yasam; 2016’da Acibadem ve Demir Hayat;
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2020’de Groupama Hayat, Mapfre Genel Yasam ve Bupa Acibadem; 2021°de
Groupama Hayat, BNP Paribas Cardif Hayat ve Mapfre Genel Yasam sirketlerinde
sektor ortalamasindan yiiksek iken; 2019’da Groupama Hayat sirketinin orani
sektdr ortalamasina esittir. Ilgili sirketlerin faaliyetlerini daha verimli ydnettigi
gorlilmektedir. Bu durum net alinan primlerin briit alinan primlerden fazla
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sekil 4: Karlilik Oranlar1 (2012-2021)

Sekil 4’te hayat sigorta sektoriiniin karlilik oranlari bulunmaktadir. Hasar
prim orani, masraf orani ve bilesik rasyonun sektdr ortalamasindan diisiik, vergi
oncesi karin alinan primlere orani ve teknik karin alinan primlere oraninin sektor
ortalamasindan yiiksek olmasi istenmektedir (Leskay, 2010: 67-69). Hasar prim
orani yillar arasinda degisken egilim gostermekle birlikte, 2012°den 2021’e azalmis
ve en diisiik deger 2020°de gerceklesmistir. Bu agidan en iyi performans 2020
yilindadir. Hasar prim orami sektdr ortalamasindan diisiik sirketler 2019’da CIV
Hayat; 2013’te BNP Paribas Cardif Hayat, CIGNA Hayat ve CIV Hayat; 2014’te
BNP Paribas Cardif Hayat ve Mapfre Genel Yasam; 2015, 2016, 2016, 2017 ve
2018’de BNP Paribas Cardif Hayat; 2019°da BNP Paribas Cardif Hayat ve Mapfre
Genel Yasam; 2020’de Bereket Katilim Hayat ve Groupama Hayat; 2021°de
Bereket Katiim Hayat ve BNP Paribas Cardif Hayat sirketidir. Bahsedilen
yillardaki sirketler bu oran agisindan daha iyi performansa sahiptir. Bu sirketlerin
6demek zorunda kaldigi hasarlarin (tazminatlarin) azaldigi ve prim iretiminin
artt1g1 sdylenebilir.

Masraf orani yillar itibariyle yakin degerler almis olup en diisiik deger 2021
yilindadir. Bu agidan en iyi performans gosteren yil 2021°dir. Masraf orani sektdr
ortalamasindan disiik sirketler yani daha iyi performans gosteren sirketler 2012°de
Acibadem, CIV Hayat ve Mapfre Genel Yasam; 2013, 2014, 2017 ve 2018’de
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Acibadem ve BNP Paribas Cardif Hayat; 2015 ve 2016’da BNP Paribas Cardif
Hayat; 2019 ve 2020’de Bupa Acibadem, BNP Paribas Cardif Hayat ve Mapfre
Genel Yasam; 2021°de BNP Paribas Cardif Hayat ve Mapfre Genel Yasam
sirketidir. Bilesik rasyo yillar itibariyle dalgalanma gostermekte olup en diisiik
deger 2021 donemindedir. Bu oranin sektor ortalamasindan diisiik oldugu sirketler
2012’de CIV Hayat ve Mapfre Genel Yasam; 2013, 2015, 2016 ve 2018’de BNP
Paribas Cardif Hayat; 2014°te BNP Paribas Cardif Hayat ve Mapfre Genel Yasam;
2017 ve 2019°da BNP Paribas Cardif Hayat ve Mapfre Genel Yasam; 2020’de
Bereket Katilim, BNP Paribas Cardif Hayat ve Groupama Hayat; 2021°de BNP
Paribas Cardif Hayat ve Bereket Katilim Hayat sirketleridir. Bu sirketlerin s6z
edilen yillarda daha yiiksek finansal performans gosterdigi goriilmektedir.

Vergi oncesi karin alinan primlere orani 2012°den 2021’e dalgalanma
gostermekle birlikte pozitif degerlere sahip ve artmistir. Bu oran agsindan karliligi
sektor ortalamasindan yiiksek sirketler 2012°de Acibadem, Demir Hayat ve Mapfre
Genel Yasam; 2013’te Acibadem, Cigna Hayat ve CIV Hayat; 2014, 2015, 2016 ve
2017°de Acibadem; 2018’de Acibadem ve Groupama Hayat; 2019°da Bupa
Acibadem ve Groupama Hayat; 2020 ve 2021°de Bupa Acibadem ve Demir Hayat
sirketleridir. Bu sirketlerin bahsedilen yillardaki finansal performansinin diger
sirketler ve diger yillara kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Hayat sigorta sirketlerinde teknik karin alinan primlere oraninin 2012, 2013,
2015 ve 2017°de pozitif; 2014, 2016, 2019, 2020 ve 2021’de negatif degerlere
sahip oldugu saptanmistir. Pozitif degerler karlilik; negatif degerler zarar
gostergesidir. Teknik karin alman primlerden yiiksek olmasi karhilik; diisiik olmasi
ise zarar ile sonuglanmaktadir. Karliligi sektdr ortalamasindan yiiksek sirketler
2012 ve 2015’te Acibadem ve Mapfre Genel Yasam; 2013’te Acibadem, CIV
Hayat, Demir Hayat ve Mapfre Genel Yasam; 2014’te Acibadem, BNP Paribas
Cardif Hayat ve Mapfre Genel Yasam; 2016’da BNP Paribas Cardif Hayat;
2017’de Acibadem ve BNP Paribas Cardif Hayat; 2018’de Acibadem ve Groupama
Hayat; 2019°da Bupa Acibadem ve Groupama Hayat; 2020’de Bereket Katilim
Hayat, Bupa Acibadem, BNP Paribas Cardif Hayat ve Mapfre Genel Yasam;
2021°’de BNP Paribas Cardif Hayat, Bereket Katilim Hayat, Bupa Acibadem ve
Demir Hayat sirketleridir.

Tablo 3: Hayat Sigorta Sektoriiniin Finansal Performansinin Yillara Gére Basar
Siralamasi

Yillar Deger Siralama
2012 0,61645 6

2013 0,62233 5

2014 0,49336 9

2015 0,64145 3

2016 0,32390 10
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2017 0,65117 2
2018 0,66737 1
2019 0,64360 4
2020 0,59023 7
2021 0,53945 8

Tablo 3’te Hayat Sigorta sektdriiniin TOPSIS ydntemine gore elde edilen
yillara gore finansal performans basari siralamasi verilmistir. Buna gére Hayat
sigorta sektoriiniin en basarili oldugu yil 2018 yili olmugrtur. Bunu sirasiyla 2017,
2014, 2015, 2019, 2013 ve 2012 yillar1 takip etmektedir. Sektoriin en basarisiz
oldugu yil ise 2016 donemidir.
Tablo 4: Hayat Sigorta Sirketlerinin Finansal Performansinin Yillara Gore Basari

Siralamasi
Yil | Sirket Deger Siralama | Y1l Sirket Deger Siralama
ACIBADEM 0,58887 3 ACIBADEM 0,81414 1
BNP PARIBAS CARDIF ~ | BNPPARIBAS CARDIF
HAYAT 0,57947 5 S | HAYAT 0,58567 3
~ | CIGNA HAYAT 0,41333 6 ~ [ DEMIR HAYAT 0,27704 4
—
& | CIVHAYAT 0,61192 2 MAPFRE YASAM 0,59628 2
DEMIR HAYAT 0,58754 4 ACIBADEM 0,79243 1
BNP PARIBAS CARDIF
MAPFRE GENEL YASAM 0,68815 1 « [LHAYAT 0,50256 3
ACIBADEM 0,44692 5 S [ DEMIR HAYAT 0,28002 5
BNP PARIBAS CARDIF o
HAYAT 0,42760 6 GROUPAMA HAYAT 0,52997 2
o | CIGNA HAYAT 0,61981 1 MAPFRE YASAM 0,49020 4
-
o
N | CIVHAYAT 0,51825 2 BUPA ACIBADEM 0,72888 1
BNP PARIBAS CARDIF
DEMIR HAYAT 0,45045 4 HAYAT 0,48056 3
[=2]
MAPFRE GENEL YASAM 0,51158 3 § DEMIR HAYAT 0,27899 5
ACIBADEM 0,62870 2 GROUPAMA HAYAT 0,55756 2
BNP PARIBAS CARDIF
< HAYAT 0,58220 4 MAPFRE YASAM 0,47461 4
a BEREKET KATILIM
N | CIV HAYAT 0,43613 5 HAYAT 0,60441 2
BNP PARIBAS CARDIF
DEMIR HAYAT 0,62595 3 o LHAYAT 0,49579 4
MAPFRE GENEL YASAM 0,67440 1 S [ GROUPAMA HAYAT 0,49465 5
ACIBADEM 0,59445 1 ' | MAPFRE YASAM 0,52184 3
BNP PARIBAS CARDIF
Y9 | HAYAT 0,39106 3 BUPA ACIBADEM 0,71880 1
& | DEMIR HAYAT 0,37254 4 DEMIR HAYAT 0,29300 6
MAPFRE GENEL YASAM 0,48569 2 GROUPAMA HAYAT 0,51397 3
< | BNP PARIBAS CARDIF
< | ACIBADEM 0,63355 1 & | HAYAT 0,45313 5
& | BNP PARIBAS CARDIF
HAYAT 0,41868 3 MAPFRE YASAM 0,45856 4
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BEREKET KATILIM
DEMIR HAYAT 0,37306 4 HAYAT 0,58729 1
BUPA ACIBADEM 0,58201 2
MAPFRE YASAM 0,46628 2 DEMIR HAYAT 0,33294 6

Tablo 4’te 2012-2021 yillarinda hayat sigorta sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin TOPSIS yontemiyle analizi sonucunda yillara gore finansal
performanslari agisindan basari siralamalari sunulmustur. Finansal performanslari
en basarili sirketler 2012 yilinda Mapfre Genel Yasam, 2013’te Cigna Hayat,
2014’te Mapfre Genel Yasam, 2015-2018 doneminde Acibadem, 2019 ve 2021°de
Bupa Acibadem, 2021 yilinda Bereket Katilim Hayat sirketidir. Finansal
performansi en basarisiz sirketler ise 2012 yilinda Cigna Hayat, 2013 yilinda BNP
Paribas Cardif Hayat, 2014 yilinda CIV Hayat, 2015 yilindan 2020 yilina dek
Demir Hayat, 2021 yilinda ise BNP Paribas Cardif Hayat sirketidir.

Sekil 5: Hayat Sigorta Sektdriiniin Varliklarma Iliskin Egilim Yiizdeleri (2012-
2021)

Sekil 5°te hayat sigorta sektoriiniin varliklarina iliskin egilim yiizdeleri yer
almaktadir. Sektoriin donen varliklarmin temel yi1l olan 2012’ye kiyasla diger
yillarda siirekli artan bir egilim gosterdigi saptanmistir. Sektoriin nakit ve nakit
benzeri varliklarinin ise temel yila kiyasla diger yillarda daha yiiksek oldugu ve
dalgalanma gostererek arttigi belirlenmistir. Sektorlin finansal varliklar hesabi
temel yila kiyasla 2013, 2014 ve 2015 yilinda diislis gostermekte olup 2016
yilindan itibaren artan trend izlemistir. Esas faaliyetlerden alacaklar hesabinda ise
temel yila kiyasla siirekli artan bir egilim vardir. Sektdriin duran varliklar temel
yila kiyasla 2013 ve 2014 yillarinda diisiik, 2015°ten itibaren siirekli artan egilime
sahiptir. Sektorlin varliklarimin yillar itibariyle arttigt ve en yiiksek degerini
2021’de gosterdigi belirlenmistir. Hayat sigorta sektoriiniin zamanla biiylimesi,
sektor varliklarinin artmasiyla sonuglanmaktadir.
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Sekil 6: Hayat Sigorta Sektdriiniin Kaynaklarina Iliskin Egilim Yiizdeleri (2012-
2021).

Sekil 6’da hayat sigorta sektoriiniin kaynak yapisa iligkin egilim yiizdeleri
yer almaktadir. Sektoriin KVYK hesabinin temel yila kiyasla siirekli bir artig trendi
gosterdigi belirlenmistir. Sektoriin kisa vadeli borglarinin arttigi goriilmektedir.
Sektoriin UVYK hesabinin temel yila kiyasla 2013- 2017 yillarinda azaldigi, 2018
yilindan itibaren arttig1 sonucuna ulagilmistir. Sektoriin bor¢ durumunun en yiiksek
oldugu yil 2021’dir. Zamanla artan enflasyon sektoriin borglarinin artmasiyla
sonuglanmistir. Ozkaynaklarda da temel yila kiyasla diger yillarda siirekli bir artis
izlenmistir. Sektoriin aktif diger bir deyisle pasiflerinin 2012’ye kiyasla stirekli
arttigi tespit edilmistir.

- -
—— —=

Sekil 7: Hayat Sigorta Sektoriiniin Gelir Tablosu Kalemlerinin Egilim Yiizdeleri
(2012-2021)
Sekil 7’de hayat sigorta sektoriiniin gelir tablosu kalemlerinin egilim yiizdeleri
bulunmaktadir. Sektdriin hayat teknik gelir hesabinin 2012’ye kiyasla 2013 ve
2014 yillarinda distiigi, 2015 ve sonrasi yillarda ise arttigi saptanmigtir.
Kazanilmis pimler ve hayat teknik gider hesabinin da ayni sekilde egilim gosterdigi
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belirlenmistir. Gergeklesen tazminatlar hesabinin temel yila kiyasla tiim yillarda
yiiksek trendi sahip ve dalgali oldugu sonucuna ulagilmigtir. Donem net kari/ zarari
hesabinda tiim yillarin temel yildan yiiksek egilim gosterdigi belirlenmistir. Bu
durum sektoriin donem karinin zaman igerisinde arttigim ifade etmektedir. Gelir
tablosu kalemlerinde goriilen bu trendin sigortacilik sektoriindeki biiylimeden
kaynaklandigi sdylenebilir.

4. TARTISMA

Hayat sigorta sektoriiniin finansal performansin1 ve bunun zaman igindeki
degisimini inceleyen bu arastirmada, sektoriin sermaye yeterlilik performansinin
iyl oldugu ve yillar itibariyle dalgalanma egilimi gosterdigi saptanmistir. Alinan
primlerin 6zkaynaklara orani agisindan en verimli yil 2016; 6zkaynaklarin aktif
toplamina orani ve 6zkaynaklarin teknik karsiliklara oraninin en iyi degere sahip
oldugu yil 2020’dir. COVID-19 salgimiyla birlikte, risk algisinin yiikselmesi,
kisilerde saglik bilincinin artmasi sebebiyle saglik sigortasi poligelerine talebin
artmas1 nedeniyle 2020 yilinin finansal agidan verimli bir yil oldugu sodylenebilir
(Turkiye Sigorta Birligi, 2021). Nitekim bu dénemde prim iretimi de artmistir
(SEDDK, 2021). Sermaye yeterliligine iliskin oranlar agisindan en verimli sirketler
Mapfre Genel Yasam, Bupa Acibadem ve Acibadem hayat sigorta sirketleridir.
Bu baglamda, hayat sigorta sirketlerinin orta ve uzun vadeli yilikiimliiliiklerini
O0deme yeteneginin iyi oldugu goriilmektedir. Cakmak ve Hayirsever Bastiirk
(2019) arastirmalarinda, hayat bransmin 2007-2018 déneminde yiikiimliiliiklerini
karsilama konusunda yeterli oldugunu saptamaistir.

Hayat sigortasi sektoriiniin likiditeye iliskin oranlarinin standart oranlara
gore diisiik oldugu ve kisa vadeli yiikiimliliikleri karsilama yeteneginin zayif
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu oranlar agisindan en verimli yil 2012 olmakla
birlikte bu yilda da performans diisiiktiir. COVID-19 salgin1 ve buna bagli olarak
tedarik zincirlerinde daralma, global oOlgekte yasanan diisiik biiylime, yiiksek
enflasyon ve ekonomik sorunlar sigorta sirketlerini de etkilemistir (Tiirkiye Sigorta
Birligi, 2021). Sigorta sektorii hem hayat hem de hayat dis1 sektorlerdeki hasarlarin
biiyiimesi hem de finansal faaliyetler {izerindeki olumsuz etkiden giiglii bir sekilde
etkilenmistir (Kaur ve Singh, 2022). Putawska (2021), ozellikle pandemi
doneminde Alman ve italyan sigorta sirketlerinde aktif getirilerinin diistiigiinii,
O0deme giicli oraninin Belgika, Fransa ve Almanya sigorta sektdrlerinde diistiigiinii
saptamiglardir. Yadav ve Suryabanshi (2021) Hindistan’da hayat sigortasi
sektoriinde yaptiklar1 arastirmalarinda COVID-19'un hayat sigortasi isini esas
olarak yeni police satiglarindaki diisiis, prim gelirleri ve tazminat krizleri agisindan
olumsuz etkiledigini ortaya koymuslardir. Ozellikle 2020 ve 2021 yillarindaki
zayifligin nedeninin bu oldugu disiintilmektedir. Ancak uzmanlar, COVID-19
salgin1 zamanlarinda hayat belirsizlikleri nedeniyle saf ve saglik sigortasi talebinin
olumlu bir biiytime gosterdigi gortisiindedir. Bu durumun, 6zkaynaklarin aktif
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toplamina orani ve 6zkaynaklarin teknik karsiliklara oraninin en iyi degere sahip
oldugu y1ilin 2020 olmasina neden oldugu diisiiniilmektedir.

Sektoriin - aktif kalitesi ve likiditeye iliskin oranlart yillar itibariyle
dalgalanma gdstermektedir. Bu baglamda kisa vadeli bor¢ 6deme performans: en
iyi sirketler, Groupama Hayat ve Bereket Katilim Hayat sirketinin 2021 yili
performansidir. Cakmak ve Hayirsever Bastiirk (2019) ise arastirmalarinda, hayat
branginin 2007-2018 dénemi aktif kalitesi ve likidite konusunda yeterli oldugunu
saptamistir.

Hayat sigorta sektOriiniin faaliyet oranlarindan konservasyon orani
dalgalanma gdstermekle birlikte tiim yillarda pozitif degerde oldugu belirlenmistir.
Bu oran acisindan 2016 yili performansinin daha iyi oldugu tespit edilmistir.
Donen varlik performansi en basarili sirketler Mapfre Yasam ve Acibadem’dir.
Hayat sigorta sirketleri hasar prim orani, masraf orani ve bilesik rasyo bakimindan
dalgalanma gostermekle birlikte en diisiik degerler 2020 ve 2021 yillarindadir. Bu
durumun COVID-19 baglantili vefatlar i¢in tistlenilen tazminat tutarindaki artigtan
kaynaklandigi soylenebilir. Nitekim, Tirkiye Sigortalar Birligi (2021) COVID-19
kaynakli tazminatlarin ilgili yilin tamaminda gergeklesen tazminatlarin %25 (2020)
ve %40 (2021)’'m1 olusturdugunu ifade etmektedir. Diisiik olmasi verimlilik
gostergesi olan bu ii¢ oran acisindan en basarili sirket BNP Paribas Cardif
Hayat’tir. Sektoriin genel karlilig1 pozitiftir. Teknik agidan 2014, 2016, 2019, 2020
ve 2021 yillarinda zarar ettigi belirlenmistir. Tsvetkova vd. (2021) enflasyon ve
prim artig oraninin aktif karlilig1 ile negatif bir iligskiye sahip oldugunu bulmustur.
Batool ve Sahi, (2019) TUFE ve faiz oram gibi dis etkenlerin, karlilik gdstergeleri
ile negatif iligki gosterdigini bulmuslardir. Teknik acidan zarar edilen o6zellikle
2020-2021 yillarinda enflasyonist ortamin hakim oldugu bilinmektedir (TCMB,
2023).

Hayat sigorta sektOriiniin  finansal performansimt  yil  bazinda
degerlendirildiginde sektoriin en basarili oldugu yil 2018 yili iken en basarisiz
oldugu yi1l 2016’dir. Altan ve Yildirim (2019), Entropi agirlikli TOPSIS yontemini
kullanarak, 2012-2016 yillar1 arasinda hayat dis1 sigorta sektoriiniin finansal
performansini analiz etmistir. Analiz sonucunda, finansal ve teknik oranlarin ikisi
icin de hayat dis1 sigorta sirketinin en basarili oldugu yi1l 2016 en basarisiz oldugu
yil ise 2012 olarak tespit edilmistir. Isik (2009), TOPSIS yontemi kullanarak
yaptig1 arastirmasinda, hayat dig1 sigorta branslarinda basarili olunan yilin 2017,
basarisiz olunan yilin ise 2012 oldugunu bulmustur.

TOPSIS analizi sonucuna gore, hayat sigorta sektoriinde yillara gore en
basaril sirketler incelendiginde 2012 yilinda Mapfre Genel Yagsam, 2013°te Cigna
Hayat, 2014’te Mapfre Genel Yasam, 2015-2018 doneminde Acibadem, 2019 ve
2021’de Bupa Acibadem, 2021 yilinda Bereket Katilim Hayat sirketinin ilk sirada
yer aldig1 saptanmistir. Aytekin ve Karamasga (2017), 2011-2015 yillar1 arasinda
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Borsa Istanbul’da islem géren alt1 sigorta sirketinin finansal performansini Entropi
agirlikli TOPSIS yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Doviz, nakit, borg, net kar
marji, 0z sermaye getirisi ve yatirim getirisi olmak tiizere alt1 finansal oran
igerisinde net kar marj1 en 6nemli kriter olarak bulunmustur. Firmalarin performans
siralamasina gore Anadolu Hayat ilk sirada, Gilines, son sirada yer almaktadir.
Diger sigorta sirketleri sirasiyla Anadolu Anonim, Ak, Halk ve Ray olarak
saptanmistir. Bayramoglu ve Basarir (2016), yaptiklar1 arastirmalarinda Borsa
Istanbul’da bulunan 6 sigorta sirketinin 2011-2014 yillarma ait oranlarini
kullanarak TOPSIS yontemi ile performanslarini siralamislardir. Dort sirketin
finansal agidan basarili; iki sirketin ise basarisiz oldugu bulunmustur. Acar (2019),
TOPSIS yontemini kullanarak 2008-2017 yillar1 arasinda 7 sigorta sirketi iizerinde
18 farklt oran kullanarak yaptig1 arastirmasinda, TOPSIS yonteminin performans
siralamas1 ve sirketlerin getirileri arasindaki iliskiyi degerlendirmistir. Arastirma
sonucunda, TOPSIS yonteminde yiiksek performans gosterdigi tespit edilen
sirketlerin, diisiik performans gosteren sirketlere gore daha iyi getiri elde ettigi
tespit edilmistir.

Trend analizi bulgularindan ise bilango ve gelir tablosu kalemlerinin temel
yila kiyasla artis egilimi gosterdigi saptanmistir. Sektoriin  varliklariin,
kaynaklarinin, gelirlerinin ve giderlerinin arttig1 goriilmektedir. Aydin (2019),
2015-2017 doéneminde hayat/emeklilik sigorta sirketlerinin finansal performansinin
en iyi oldugu yilin 2015; en kétii oldugu yilin ise 2017 oldugunu tespit etmistir.
Akyiiz ve Kaya (2013) 2007-2011 doéneminde hayat\emeklilik sirketleri i¢in en
basarili yilin 2007, en basarisiz yilin 2009 yili oldugu sonucuna ulagmistir.
Aragtirma doneminde hayat sigorta sirketlerinden BNP Paribas Cardif Hayat,
Mapfre Genel Yasam, Bereket Katilim Hayat ve Acibadem hayat sigorta
sirketlerinin finansal agidan daha basarili oldugu goriilmektedir. Akhisar ve Tunay
(2015) calismalarinda, Tirkiye’deki hayat sigorta sirketlerinden 2009-2013
finansal performansi en yiiksek sirketin Acibadem Hayat sigorta sirketi oldugu
sonucuna ulagmistir.

5. SONUC ve ONERILER

Sigorta sektorii hem ekonomik hem de sosyal agidan faydalari olan bir
sektordiir. Belirsizliklere karsi koruma saglayan sigorta sektdriiniin finansal
performansinin ve bunun zaman i¢indeki egiliminin degerlendirilmesi, zayifliklarin
onceden tespit edilmesini saglayarak gerekli durumlarda 1iyilestirmelerin
yapilmasini, nihayetinde sektoriin ve iligkili oldugu diger sektorlerin biiyiimesini
saglayacaktir.

Hayat sigorta sektoriiniin genel ve sirket bazinda finansal performansinin
degerlendirildigi bu arastirmada, hayat sigorta sektoriiniin finansal performansinin
en basarili oldugu yil 2018 yili iken en basarisiz oldugu yilin 2016 oldugu
bulunmustur. Hayat sigorta sektoriinde yillara gore en basarili sirketler 2012
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yilinda Mapfre Genel Yasam, 2013’te Cigna Hayat, 2014°te Mapfre Genel Yasam,
2015-2018 doneminde Acibadem, 2019 ve 2021°’de Bupa Acibadem, 2021 yilinda
Bereket Katilim Hayat sirketi olmustur.

Tiirkiye’de hayat sigorta sektorii 8 farkli bransa ayrilmaktadir. Sektoriin
finansal performansindaki degisimlerin brans bazinda incelenmesi sigorta
sirketlerinin hangi bransta ne dogrultuda politika belirleyecegi konusunda yol
gosterici olacaktir. Bu kapsamda gelecek arastirmalarda finansal performans
Olclimiiniin brans bazinda yapilmasi faydali olacaktir. Gelecek arastirmalar i¢in
sigorta sektoriiniin ve sirketlerinin performansinin sadece finansal agidan degil
yapisal, ekonomik vb. agilardan da degerlendirilmesi dnerilmektedir.

Etik Beyan

Bu calismada “Yiiksekogretim Kurumlar1 Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi
Yonergesi” kapsaminda belirtilen tiim kurallara uyuldugu beyan edilmistir.

Etik Kurul Onay1

Aragtirmanin etik kurul izni gerektirmeyen arastirmalardan oldugu beyan edilmistir.

Cikar Catismasi ve Finansal Katki Beyam

Yazarlar tarafindan herhangi bir c¢ikar catismasi ve finansal katki beyan
edilmemistir.

Yazarhk Katki Beyani

Calismanin tiim asamalar1 yazarlar tarafindan tasarlanmis ve hazirlanmstir.
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EKLER
EK 1.Bilango

BiLD-T_.O 2012 2013 2014 201 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Varhldar
I- Cari Varhldar §31234 | 572145 | 601815 | TEEG60 | 904400 | 1136300 | 1704281 | 2254060 | 2860285 | 4017502
A- Naldt ve Nakit Benzeri Varhidar 274026 | 310312 | 465535 | 480448 | 29THTE | 380085 | 512343 813448 T48426 | 1005103
Yat. 172713 | 154860 | S6.766 | 103203 | 300821 488033 016006 | 1504135 | 2.140.462
C- Ezas Faalivetlerden Alacaldar 60567 | 90881 | 113651 | 140275 | 151345 152711 388378 | 450078 624254
Di]i}l:i.li'l‘arnﬂurdun.—\lufa];lur 156 107 203 441 0 181 409 520 Loy
E-Diger Alacaldar 1473 518 1037 T46 616 667 570 1586 6500
F- Gelecel Avlara Ait Gid'Gelir Tah 10012 | 13730 | 20034 | 24600 | 47538 S0276 118.730 134642 220070
G- Diger Cari Varhldar 3687 2727 3688 5850 6871 0436 14582 10 866 10286
II- Cari Olmayan Varhldar 13130 | 10.780 | 100016 | 13205 | 10508 23841 108,054 112721 153.604
C- Diger Alacallar 80 21 Ex 48 48 °s 108 82
D+ Finansal Varhldar 100 100 100 1000 1.000 45034 46.047 43,666
E- Maddi Varhldar {INet) 8022 £511 5171 5166 002 15844 16.619 32486
F-Maddi Olmayan Varhldar 1358 11281 1244 1005 7721 16.814 17.631 10.000
G- Gelecel Tillara Ait Gid/Gelir Tah 12 172 68 2 161 63 1 o48
H- Diger Cari Olmayan Varhldar e 1636 1308 2314 D245 0008 30303 32315 56514
Varhk Toplam S45364 | 553035 | TO183D | TES 866 | 023017 ( 1160231 | 1.7R5801 | 2363114 | 2071875 | 4171187
III-Eaza Vadeli Yilamlilalder 238376 | 266.812 | 305043 | 443422 | 551843 TOLE14 | OT7LE03 | 1387804 , 1630656 | 2.300.T08
A-Finanzal Borclar 26278 | 11031 5746 6187 8042 2 178 8140 3140 11.61%
B- Eza: Faalivetlerden Borglar 47316 | 56488 | 82071 | 102874 | 130.083 138108 128204 | 35R330, MTE23
C- ]llS].'jl‘l Taraflara Borclar 1519 1731 1423 1.660 1367 2304 3500 1430 31377
D+ Diger Borglar 2622 21513 | 5171 33778 | 38138 45423 15800 68.744 35301 212832
E- Sigortacahl Telmil: Karshllan (Net) 141 867 | 176264 | 236818 | 288181 | 336215 420545 6:68.302 815 805 LR0.466 | 1385470
F—ﬁ-d.an.ﬁ.'ern,'ire Benzeri Difer Vil Kars. 1870 1.601 1188 171 4265 8187 206 21.063 7064 32348
G—Il'gerRis]:lerei]ig]:inKurg]ﬂ:lar 11220 | 14140 ( 12860 | 10363 23474 351221 57321 101 663 220,067 151202
H- Gelecel Avlar Gelir/Gid Tah. 1118 1014 214 207 150 1536 210 1620 3310 10.187
I- DigEa=a Vadeli Vitldimlililler 146 15 o - - e - - - -
IV- Urun Vadeli Vitldimlililder 118256 | 1100620 | 54005 [ 55060 | 71111 82344 170011 182003 238011 ATLE0E
A-Finanzal Borclar - - - - - - - 5313 3646 7386
D+ Diger Borglar 151 174 138 300 404 617 58 010 L44s
E- Sigortacahl Telmil: Karshllan (Net) 117073 | 108035 | 53430 65381 T8.658 165341 153403 116513 354556
F-Diger Rizldere i]i§1:i.n Yiile ve Kars. D=6 1243 1148 2146 1065 4530 4986 7338 8684
G- Gelecel Villar Gelir/ Gid Tah T6 - - - X 11 o 63 18 1]
H- Dig Urin Vadeli Viildmlililder - 177 12 236 251 04 480 465 517
'l'-(_hserms}'e 188731 | 206494 | 251782 | 270384 | 300062 376373 TE0218 | 1094409 | 1407880
A- ﬁ-clem:ui§ Sermaye 182130 | 182130 | 190835 | 167145 | 167145 167145 229070 229070 254070 2800070
B- Sermave Yedelderi 2207 | 12207 - - - - 8422 8425 8413 5408
C- Kar Yedelderi 17826 DEET | 11380 | 13337 19325 43178 83.746 134469 87355
D+ Gegmis Yillar Karlan 60683 | 100123 [ 20238 | S6600 | 90049 124809 100307 260202 431844 655455
E- Gegmis Yillar Zararlar (-} - 41628 |- 37008 (- 5807 - 3740 |- 3300 (- 6207 |- 13325 |- 10138 - 13129 |- 200604
F-Dinem Net Kar/Zaran 14504 | 31407 ( 27838 | 35030 | 31840 71301 185336 208015 277642 384207
Pasif Toplam S45364 | 553035 | TO1.830 | TOBEG66 | 923017 | 1160231 | 1795801 | 2363114 , 2872075 | 4171187
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EK 2. Gelir Tablosu
GELIR TABLOSU 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021
I- Telmil: Biliim
A- Havat Dun Telmile Gelir 266318 | 310.821 401383 736.043 | 043740 | 1217815 | 1602400 | 1035848 | 2380041
1- Enzanalmas Primler (Net) 261 680 | 306008 308 501 886043 | 11339023 | 1503535 | 1818770 [ 2001313
2- Devam Eden Ritlder KarahFnda Degisil 620 |- 104 15 s 2-
3 Telmik Olm. Bol Alt Vat Gel 3276 21268 2710 D ogE 108953 112708
4- DigerTelmil: Geelirler (Net) 742 1747 153 TAS52 - S0 43
B- Havat D Telmik Gider -} -263.537 |- 300436 400060 T2 [-T300Rd |- -1 206850 |-1 6655
1- Gergeldesen Tazminat (Net) -191.084 |- 340847 330288 |-444004 |- 610013 |- -1234538 [-1232.420
2- Teramiye Tndirimler Kars. Des - - - - - - - - -
3 Dizer Telmil: Karsihldardn Net Dedizim |- &0 |- 66 107 |- 130 |- 60 |- - 135 |- 239
4- Faalivet Giderleri - 66868 |- S1568 888 |- 72147 |-108273 |- - 250082 |-
- Diger Telmik Giderler - 4626 1040 7= 330 |- 11 668 |- i - 13004 |-
Havat Dns Telmil: Dengze 2.781 10385 1334 2007 [- 3881 F0.406 78401 L5640
C- Hayat Telmil Gelir 110.042 | 103245 07543 | 122530 | 135402 | 254205 | 422170 327021
1- Knzamlms Primler (Net) 100581 83180 82350 | 106060 | 122660 | 243182 400246 310453
3-Hayat Brann Yatnm Geliri 2300 15212 14723 16210 12508 11430 11 585 17458
4- Diger Telmil: Gelirler (Wet) T 1853 250 Exiy 10
D-Hayat Telmik Gider 7071 |- 102.610 -121.701 - 416643 - 338401 |- 381014
1- Gergeldesen Tarminatlar (Nety - 49486 |- 61587 - 66932 - 167010 - 12437F |- TO106
2- Teramiye Todirimler Karnh&inda Des. - - - - - - -
3 Matematil: Karzhldar (Net) - 2701 1630 3211 - 1037 [- 67286
4- Difer Telmik Karnhldarda Net Degizim |- - - 474 - 2104 - 1400 |- 1
& Faalivet Giderleri - - - 83108 - 243000 - 200833 |- 1513
G- Yahnm Giderleri - - - 1826 - 6.620 - 1684 |- 1382
7- Yatnrmlardald Gerceldesmemis Zararla) - L5 - - - - - - -
8- Telmil: 0lm. Bl Alct. Vat. Gelirleri - 31]- 860 - T |- 184 |- - 122 - |-
Havat Telmil: Denge 2071 8§20 |- 11748 T - 11480 |-
E- Emeldilil: Telmil: Gelir - - - - - - 3032 - - -
F- Emeldilil: Telmil: Gideri - - - - - - - 3631 - - -
Emeldilik Telmil Denge - - - - 301 - - -
Genel Telmil: Denge _T06 2837 [- 15629 F21985 85229 84160 230398 124 206
I Telwil Olmayan Bilim
G- Yahnm Gelirleri 55822 73430 241 630 328,480 204 835 604 458
1-Finanzal Yatnmlardan Elde Edilen Gelir! 3168 3262 ATE 60330 116047 131168 120378 231810
2-Fin Yatnmlarnn Nakde Cevr. Elde Edilen 11282 1607 1458 173 - 801 813 51122
3-Finanzal Vannmlang Degerlemesi 460 4335 - 1 2928 1633 11500
4-Kambive Karlan - - 2719 3932 25094 14330
& Istirallerden Gelirler 22 - - - - - 2040 IFEF
G- Bagh Ort Mzt Voo Tabi Tes Gel 1062 1280 - 200 - - - -
7- Arazi, Arzaile Binalardan Elde Edilen G| - 267 430 & 58 62 62 T
8- Tiirev Uriinlerden Gelirler 41 - 4467 16.470 5824 46281 04 840 167884
8- Diger Vatinmlardan Elde Edilen Gelirler 415 T4 - - - - - -
10-Hayat Telm Bl Al Yatm Gel 1189 184 =8 122 72
HYatnm Giderleri -} - 14514 |- 15353 |- T0.641 |- 116502 - 142803 |-
1-Yahnm Yinetim Giderleri- Fair Dahil - 362 - 201 |- 438 |- - 1200 - 2782 |-
2-¥atrmlardald Deger Arahislan - - 11 170 49 |- - D155 - 6.640
A ¥ahnmlann Naltte Cevr. Zararlarn - - 1656 - 30 |- 146 |- - 10444 - -
4-HDTel Al Vat irleri - 1 - 508 |- 10366 |- - 78228 - -
& Tiirey Uriinler Sonwcn Olusan Zararlar - - 2026 - - 15 - - - 582 |-
6 Kambiyo Zararlan - - 2627 - 1187 |- 112§ |- - 10309 - -
- Amortisman Giderleri - - 636 - 2430 - 2850 |- - S876 - -
8- Dizer Vahnm Giderleri - - e - -
I-Dig Olazand Fanl Gelir/Gider. - - - 20,626
1- Karahldar Hesaba - Provizion Account {(+- - - - 4153 - -
2- Reesloont Hesaby - - - 5928 -
4-Enflasyon Diizeltmesi Hesaba - 306 - - -
& Ertelenmis Vergi Varhin Hezaba - 121 1007 7211 16155
G- Ertelenmis Vergi Vitldimliligi Gideri {-) 742 |- - 100 |- 4616 825 |-
T7-Diger Gelir ve Karlar - 481 506 35445 2406
8- Diger Gider ve Zararlar 127 |- - 337 |- 2293 - 2541 |-
8- Omceld Vil Gelir ve Karlan - 118 408 3865 318
10- Omceld Y1l Gider ve Zararlan - - 3 |- F - 13 |-
Dénem Net Kar / Zaran 31407 35030 32,840 71301 185336 208015
1-Vergi Oncesi Dénem Kan veva Zaran - 30761 40053 46045 01 083 130002 185015
2-Vergi ve Diger Yazal Yiildim Ears - 8383 - 10022 |- 14105 |- 20682 |- 54656 - TT.000 |-
3 Dinem Net Kan veva Zaran 31407 35030 32,840 71301 185336 208918
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EK 3. Hayat Sigorta Sirketlerinin Finansal Oran Analizi Sonuglari

SERMAYE YETERLILIGINE AKTIF KALITESI VE LIKIDITEYE ILISKIN | FAALIYET
ORANLAR LISKIN ORANLAR ORANLAR ORANLARI KARLILIK ORANLARI
. Primwe .
P:'\i;:l:l".in Ozkayn. OZka”‘.I“' Aklz;:;trin - . Reasiirans Konser- | Hasar VOK'in T;:::(
. Aktif Teknik : Likidite | Cari Alacak. . Masraf | Bilesik | Alman
HAVA ..(B"") Top. Kars. Aktif Oram | Oran Aktif vasyon Prim Oram | Rasyo | Primlere Alinan
SIGORTA Ozkayn. Oram Oram Top. Top. Oram Oram Oram Prim.
SIRKETLERI Oram Oram Oram
Oram
2012
ACIBADEM 0,05 0,29 0,66 0,75 130 1,60 017 112 153 0,01 154 541 013
BNP PARIBAS CARDIF HAYAT 1,50 0,40 0,80 087 1,78 201 0,09 1,02 1,08 031 139 0,09 -0,01
CIGNA HAYAT 0,00 0,83 151,02 092 5,33 545 0,00 1,00 2,10 | 64,23 | 66,33 | -681,22 | -76,46
CIV HAYAT 147 0,22 0,33 0,89 5,36 576 0,06 129 011 0,05 0,16 0,04 001
DEMIR HAYAT 0,25 0,24 037 0,78 2,26 2,78 0,18 1,01 1,45 0,28 1,73 0,55 -0,06
MAPFRE GENEL YASAM 0,16 0,64 197 0,90 9,32 10,15 0,04 112 0,89 0,04 0,85 052 054
HAYAT SiRKETLERI TOPLAM 0,40 0,35 0,73 081 1,98 232 0,13 111 0,72 0,19 0,92 017 0,04
2013
ACIBADEM 0,03 0,31 0,67 0,70 1,20 1,58 0,22 1,28 2,17 0,09 2,26 6,70 0,38
BNP PARIBAS CARDIF HAYAT 217 0,37 0,70 0,89 1,85 2,04 0,08 1,00 053 | 014 | 067 0,02 0,01
CIGNA HAYAT 0,00 0,88 992,67 0,96 8,35 8,65 0,00 1,00 0,00 |985,25 ]| 985,24 | 6055,04 | 985,05
CIV HAYAT 021 0,32 0,55 0,96 8,03 8,18 0,01 1,80 0,68 0,30 0,99 0,85 0,03
DEMIR HAYAT 0,22 0,26 041 0,76 249 313 0,19 1,01 1,74 032 2,06 0,34 0,05
MAPFRE GENEL YASAM 0,23 0,60 1,66 091 713 7.60 0,05 1,10 0,88 022 1,10 031 001
HAYAT SiRKETLERI TOPLAM 0,38 0,35 0,72 0,79 1,86 223 0,16 1,07 0,72 0,18 0,90 0,37 0,01
2014
ACIBADEM 0,02 0,34 092 0,74 124 1,56 0,19 128 2,77 012 2,89 8,14 037
BNP PARIBAS CARDIF HAYAT 2,27 0,35 0,67 0,88 1,79 1,97 0,07 1,00 0,53 013 0,66 0,03 -0,05
CIV HAYAT 0,00 0,89 57,72 0,95 834 8,54 0,00 1,02 70,67 | 75,23 | 14590 | -48,14 | -51,75
DEMIR HAYAT 0,24 0,26 043 0,77 2,33 2,85 017 101 2,26 027 2,53 -0,16 -0,13
MAPFRE GENEL YASAM 047 0,46 099 0,86 4,22 4,64 0,07 1,08 0,61 021 0,82 031 0,10
HAYAT SIRKETLERI TOPLAM 0,33 0,36 0,87 0,77 1,50 1,82 0,16 1,02 0,79 | 023 | 1,02 0,33 0,07
2015
ACIBADEM 0,01 0,36 0,89 071 119 1,55 021 157 291 0,15 3,06 9,66 0,23
BNP PARIBAS CARDIF HAYAT 2,53 0,34 0,68 0,89 1,77 1,94 0,06 1,00 0,44 011 0,55 0,06 0,00
DEMIR HAYAT 0,26 0,25 0,40 0,75 2,32 2,98 0,21 1,01 165 | 025 | 1,91 0,08 0,00
MAPFRE GENEL YASAM 053 0.47 1,00 0,83 4,22 4,68 0,07 1,07 0,88 0,25 113 019 001
HAYAT SiRKETLERi TOPLAM 0,39 0,35 0,79 0,75 140 1,75 0,18 1,02 0,62 0,14 0,76 0,37 0,01
2016
ACIBADEM 0,00 0,34 0,83 0,72 1,15 144 0,18 20,04 135 | 166 | 3,02 521 0,16
BNP PARIBAS CARDIF HAYAT 2,29 0,32 073 0,86 1,56 1,72 0,05 113 042 0,60 1,02 0,05 -0,03
DEMIR HAYAT -0,09 0,22 0,33 0,74 1,93 2,50 0,22 -2,64 1,73 1,46 3,19 -0,26 -0,11
MAPFRE YASAM -2,01 041 0,79 0,78 2,85 321 0,09 -0,36 0,92 2,35 3,27 -0,29 -0,63
HAYAT SIRKETLERI TOPLAM 0,18 0,33 0,74 0,74 129 1,58 0,16 2,30 0,56 0,86 142 0,26 -0,09
2017
ACIBADEM 0,02 0,34 0,85 0,74 1,18 1,46 0,18 128 0,87 0,05 0,93 8,69 013
BNP PARIBAS CARDIF HAYAT 4,20 0,31 0,72 0,84 167 183 0,04 1,00 018 | 007 | 025 0,06 0,03
DEMIR HAYAT 017 0,15 022 0,70 1,46 1,9 0,20 1,01 441 059 4,99 -2,32 -0.49
MAPFRE YASAM 1,01 0,37 0,68 0,70 2,13 257 0,13 111 052 0,20 0,72 -0,01 -0,16
HAYAT SIRKETLERi TOPLAM 0,65 0,32 0,75 0,75 127 1,55 0,16 1,01 0,26 0,09 0,35 0,29 0,01
2018
ACIBADEM 0,01 0,37 0,83 0,70 1,15 148 0,20 1,49 192 0,03 1,95 2517 0,89
BNP PARIBAS CARDIF HAYAT 3,14 0,36 0,86 0,86 193 2,06 0,02 1,00 0,21 0,07 0,28 0,08 -0,02
DEMIR HAYAT 0,08 021 033 0,70 143 182 018 099 7,32 0,68 8,00 0,20 -0,07
GROUPAMA HAYAT 0,88 0,40 079 0,60 1,60 217 0,22 1,01 0,64 012 0,76 047 0,07
MAPFRE YASAM 1,37 0,33 0,62 0,60 1,77 2,39 0,21 1,10 047 | 016 | 063 0,07 0,10
HAYAT SIRKETLERi TOPLAM 0,61 0,36 0,78 0,69 132 1,68 0,18 1,01 041 0,10 0,51 0,46 0,01
2019
BUPA ACIBADEM 0,00 0,34 087 072 1,14 1,45 0,20 0,61 1,93 0,03 1,96 55,27 1,19
BNP PARIBAS CARDIF HAYAT 515 0,20 0,42 0,78 135 1,51 0,03 1,00 024 | 010 [ 034 0,06 -0,05
DEMIR HAYAT 0,07 0,14 021 061 0,98 124 0,16 0,27 450 092 542 -2,71 -0,74
GROUPAMA HAYAT 0,20 0,46 1,02 0,76 4,18 4,28 0,02 1,00 2,72 0,47 2,26 1,12 011
MAPFRE YASAM 2,19 0,21 0,35 053 141 2,17 0,28 0,89 0,19 012 0,32 0,00 -0,14
HAYAT SIRKETLERi TOPLAM 0,35 0,33 0,77 0,72 1,27 1,56 0,16 1,00 0,52 0,14 0,65 0,74 -0,04
2020
BEREKET KATILIMHAYAT 1,82 0,58 1,53 0,74 1084 1433 0,23 1,01 0,04 011 0,15 -0,02 -0,07
BNP PARIBAS CARDIF HAYAT 5,08 0,20 0,46 0,80 123 133 0,00 1,00 017 0,09 0,25 0,04 -0,03
GROUPAMA HAYAT 0,28 0,33 0,66 0,78 3.94 4,10 0,02 1,08 0,06 0,23 0,28 0,10 -0,93
MAPFRE YASAM 1,36 0,27 045 0,63 239 3.28 0,24 114 0,27 0,07 0,35 0,04 -011
BUPA ACIBADEM 0,00 0.40 110 0,75 130 161 018 172 130 0,03 133 8121 0,86
DEMIR HAYAT 0,03 0,18 027 0,63 097 1,23 0,16 1,00 1309 | 068 13,77 7,70 -0.40
HAYAT SIRKETLERI TOPLAM 0,30 0,37 0,90 0,75 141 1,70 0,15 1,03 0,21 0,10 0,31 0,83 -0,12
2021
GROUPAMA HAYAT 019 0,29 0,44 081 12,35 12,68 0,01 113 0,55 0,67 122 011 -3,30
BNP PARIBAS CARDIF HAYAT 1134 0,15 031 082 1,19 119 0,00 1,00 0,14 0,05 0,20 0,04 -0,01
MAPFRE YASAM 3,96 0,12 0,16 0,72 2,99 3,69 0,17 113 0,47 0,07 0,54 -0,08 -0,32
BEREKET KATILIMHAYAT 137 097 - 1,00 39,76 39,76 0,00 175 0,08 0,15 0,22 022 0,18
BUPA ACIBADEM 0,00 0,37 1,05 0,74 1,20 1,49 0,18 -0,03 2,57 1,67 0,90 9213,05 | 139,51
DEMIR HAYAT 0,01 0,22 0,38 0,60 0,94 1,20 0,16 1,00 1431 | 057 14,88 16,03 5,65
HAYAT SiRKETLERI TOPLAM 041 0,34 081 0,75 134 1,62 0,15 1,00 0,22 0,08 0,30 0,68 -0,15




