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Analyzing the Financial Structures of Insurance Companies in Turkiye Using
Multivariate Statistical Methods
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0z GUnumuzde sigorta sirketleri, bilanco buyuklikleri ve esas faaliyet alanlari acisindan benzer karakteristik ozellikler
gosterebilmektedir. Bu calismanin amaci, Turkiye'de faaliyet gosteren 68 sigorta sirketini finansal ve yapisal
gostergeler temelinde karsilastirarak, aralarindaki benzerlik ve farkliliklari cok boyutlu dlcekleme (CBO) yontemiyle
analiz etmek ve bu sirketlerin cok boyutlu uzaydaki konumsal dagilimini hem gorsel hem de istatistiksel olarak
ortaya koymaktir.

Analiz kapsaminda, sirketlerin iki boyutlu diizlemde birbirlerine olan goreli yakinliklari degerlendirilmis; elde edilen
stress degerleri, cozimlemenin yeterli dlizeyde temsil gliciine sahip oldugunu gostermistir. Hayat bransina yonelik
analizde, Turkiye Hayat, AgeSA, Allianz, Anadolu Anonim, Viennalife, Garanti, MetLife ve BNP Paribas gibi sirketlerin
sektordeki diger hayat sigortasi sirketlerinden anlamli bicimde ayristigl saptanmistir. Benzer sekilde, hayat disi
bransta Tlrkiye Sigorta, Anadolu Anonim, Allianz, AXA, BNP Paribas ve Chubb European sirketlerinin farklilastigi
belirlenmistir.

Bu ayrismanin, soz konusu sirketlerin banka sigortacilig faaliyetleri, yabanci ortaklik yapilari, kurumsal olgekleri,
sermaye gulcleri ve prim Uretim duzeyleri gibi yapisal ve stratejik degiskenlere bagli oldugu degerlendirilmektedir.
Galismanin genelinde, bilyiik olgekli sigorta sirketlerinin, orta ve kiigik olcekli sirketlerden acik bigimde farklilastigi
ve ¢ok boyutlu uzayda belirgin bigimde ayrisarak uzak konumlandiklari gozlemlenmistir.

Sonug olarak, Tlrk sigorta sektoriinde olgek, yapisal durum ve stratejik yonelimler temelinde anlamli konumsal
ayrismalarin bulundugu ortaya konmustur. Elde edilen bulgular, sektérel politika gelistirme sireclerine katki sagla-
manin yani sira, gelecekte yapilacak ampirik calismalara da 1sik tutacak niteliktedir.

Abstract Today, insurance companies may exhibit similar characteristics in terms of the balance sheet size and core opera-
tional domains. This study aims to identify the similarities and differences among 68 insurance companies operating
in Turkiye based on their financial and structural indicators. Using multidimensional scaling (MDS), the research
visually and statistically analyzes how these companies are positioned in a multidimensional space.

The analysis evaluates the relative proximity of companies within this space, and the resulting stress values indicate
a satisfactory level of representational adequacy. In the life insurance segment, companies such as Turkiye Hayat,
AgeSA, Allianz, Anadolu Anonim, Viennalife, Garanti, MetLife and BNP Paribas were observed to significantly diverge
from other life insurers. Similarly, in the non-life insurance segment, Tlrkiye Sigorta, Anadolu Anonim, Allianz, AXA,
BNP Paribas and Chubb European were found to be distinct from their peers.

This divergence appears to be influenced by factors such as bancassurance activities, foreign ownership structures,
corporate scale, capital strength and premium production levels. Overall, large-scale insurance companies were
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clearly differentiated from medium and small-sized firms, positioning themselves at a considerable distance within
the two-dimensional space.

The findings demonstrate that the Turkish insurance sector exhibits notable positional differentiation driven by
scale, structural conditions and strategic preferences. These insights may inform sectoral policy development and
guide the future empirical research.

Anahtar Kelimeler Sigortacilik - Sigorta Sirketlerinde Bilanco - Cok Boyutlu Olcekleme

Keywords Insurance - Balance Sheet in Insurance Companies - Multidimensional Scaling

Extended Summary

The insurance sector, a fundamental component of financial intermediation, enables the pooling of premiums and
the distribution of potential risks among individuals. With this characteristic, the sector positively contributes to
macroeconomic stability and economic performance. The sector has two main components, life and non-life, and
these components are distinguished from each other by exhibiting significant differences within themselves in
terms of ownership structure, capital adequacy, premium-generation capacity, technical profitability, and distribution
channel strategies. Understanding these differences among companies and creating an interpretable framework by
simplifying their interrelations requires the use of analytical tools. In this context, in this study, the similarities and
differences among a total of 68 insurance companies operating in Turkiye, including 20 life and 48 non-life sector
companies, have been attempted to be determined using Multidimensional Scaling (MDS) analysis.

The empirical analysis is based on a comprehensive dataset derived from the year-end 2024 financial statements
of the companies. The variables used in the analysis reflect both the composition of the balance sheet and the
performance related to the core activities of the sector. In the study, before proceeding to the MDS analysis, the
2024 balance sheet values and core activity values of the companies were tabulated and interpreted, and a general
framework was created to make comparisons with the MDS analysis.

The distance matrices were calculated using Euclidean distances, which are suitable for continuous multivariate data
where each dimension carries interpretative meaning. The resulting similarity matrices constituted the input data
for the classical MDS algorithm, and a two-dimensional configuration was presented. The model fit was evaluated
using Kruskal's stress statistic, which indicates the level of agreement of the configuration distances with the original
distances, and RSQ coefficients, which show the percentage of the data explained by the model.

The findings indicate that the life insurance sector exhibits a highly satisfactory model fit, with a stress value of 0.07518
and an RSQ of 0.99059. In the positioning within the two-dimensional space, it is observed that the first dimension
originates from core operational variables, with companies such as Zurich, Axa, Fiba, and QNB, whose core operational
values are relatively lower than those of other firms, positioned accordingly. The second dimension is thought to
relate to the companies’ balance sheet values. Firms such as Allianz, Turkiye Hayat, and Anadolu Hayat, positioned
along this dimension, are large-scale companies with high financial capacity. According to Figure 1, Turkiye Hayat,
Allianz, AgeSa, Metlife, BNP Paribas, Garanti, Viennalife, and Anadolu Hayat are positioned away from other firms in
the two-dimensional space. Katilim and Demir Saglik are also positioned at a distance from the other companies. All
remaining firms exhibit a very close spread in the two-dimensional space. Accordingly, it can be inferred that these
firms share similar characteristics in terms of their balance sheets and core operational variables.

In the non-life sector, the stress value (0.12596) and RSQ (0.97868) are acceptable, yet they indicate a relatively less
sensitive representation; this is an expected outcome, given the segment’s higher heterogeneity in terms of product
diversity and risk exposures. In the study, under the dataset heading, the companies’ year-end 2024 balance sheet
values were presented and interpreted. Based on these interpretations, for the nonlife sector,

- Axa Sigorta’s written premiums and paid claims are higher than those of other companies, while Tirkiye Sigorta,
Anadolu Anonim, and Allianz have relatively higher assets. This is reflected in the MDS analysis, positioning them
away from other firms.

- Chubb Europe stands out financially due to its expertise in high-coverage and corporate insurance and interna-
tional scale, placing it at an extreme point in the MDS analysis.

s . H“ -
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- BNP Paribas, focusing on individual life insurance and bancassurance, has a different risk and revenue structure,
resulting in an extreme MDS position.

- All other companies exhibit a closely clustered spread in the two-dimensional space, indicating similar balance
sheet and core operational characteristics.

In the study, the following recommendations were made to policymakers:

- The positional superiority of large and corporate companies highlights the importance of the scale economy.
Supporting small and medium-sized insurers through consolidation could enhance sector competitiveness.

- Companies using the bancassurance model differentiate in the market; small-scale firms should be encouraged
to collaborate with banks to increase customer access.

- Transparent reporting and corporate governance have helped internationally structured companies to stand out.
Adopting common reporting standards across the sector will boost investor confidence.

- Firms specializing in new-generation products such as cybersecurity and climate risk stand out; R&D support
could be provided in these areas.

In future studies, it is recommended to focus on variables that differentiate small and medium-sized insurance
companies, since they do not differ by balance sheet values. Supporting MDS results with methods such as clustering,
discriminant analysis, and structural equation models will allow a multifaceted evaluation. Including qualitative
indicators such as customer satisfaction and brand value may reveal sectoral differences more comprehensively.

Tiirkiye’de Sigorta Sirketlerinin Finansal Yapilarinin Cok Degiskenli istatistiksel
Yontemlerle incelenmesi

Sigorta, ayni riziko ile karsilasabilecek durumda olan bireylerin bir araya gelerek olasi zarara karsin bir-
likte tedbir almalari ve hasara karsi koymalaridir. Bu terim 6ziinde, gerceklesmesi muhtemel risklerin neden
olacagi olumsuz sonuclarin giderilmesi amaciyla risk olusmadan 6nce gerekli 6nlemler almayi barindirir
(Senel, 2007: 7).

Sigortacilik; ekonomik birimlere, kendilerini giivende hissetmelerini saglamak icin giivence sunan ve
bunu yaparken iilke ekonomisine fon yaratan onemli bir mali sektordiir. Bu sektorde etkin hizmet sunma
algisi biiylik ol¢lide onemlidir. Etkinlik, planlanan bir hedefe ulasabilmek igin isletmelerin gerceklestirdik-
leri islemlerin sonucunda, bu hedefe ulasma seviyesini belirleyen bir kistastir. Dolayisiyla bu kavram
ozellikle hedeflere odaklanir ve hedefe ulasma seviyesini hedefler ile isletme faaliyetlerinin sonuclarini
karsilastirarak belirler (Bakirci, 2006: 87).

Sigortacilik kavrami ozellikle gelismekte olan llkeler icin ekonomi, ticaret ve daha pek cok alanda
riskleri karsilama bakimindan biiyuk bir oneme sahiptir. Gerek ticaret gerekse sanayi alaninda yuriitiilen her
tirll islemin glivence saglanarak yapilabilmesi ancak sistemli bir sigortacilik sektoriiniin ve risklere karsi
teminatlarin varligi ile miimkiindir (Zurnaci, 2007: 1).

Sigorta sektor(, ayrica fon olusturmasi agisindan yatirimlar icin onemli bir isleve sahiptir. Sigorta sirket-
leri, bireylerden olasi rizikolara karsi zararlarini tazmin edebilmek adina topladiklari primleri teminat olarak
tutmakta, bu teminatlarin bir boliimiinii sermaye piyasasinda degerlendirerek tasarruflarin yatirnmcilarla
bulusmasini saglamaktadir. Sigortaciligin bu islevi, yatirrm ag¢igi bulunan llkelerin bu agiklar kapata-
bilmeleri adina buyiik bir onem arz etmektedir. Her ne kadar baslangicta basit sigorta tiirleri bulunuyor olsa
da zamanla sigortacilik faaliyetleri daha kompleks bir hal almistir. Gliniimiizde 6nemi glinden giine artan
sigorta kavraminin gelismesiyle birlikte sigortacilik faaliyetleri de cesitlenmis gerek insan hayati gerekse
insanlarin kullandigi parasal degere sahip her sey sigortacilik kapsamina alinmis ve sigortalanmayan
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bir deger kalmamistir (Ozbolat, 2007: 233). Bu durum sigorta branslarinin gelismesine ve dolayisiyla da
sigorta sirketi sayisinin artmasina katki saglamistir. Tiirkiye sigorta sektorii hem hayat hem de hayat disi
branslarda faaliyet gosteren ¢ok sayida sirketin yer aldigl, rekabetin yiiksek oldugu ve finansal dinamiklerin
hizla degistigi bir yapiya sahiptir. Bu ¢alismada, sirketlerin finansal ve yapisal gostergeleri temel alinarak,
aralarinda benzerlik gosterip gostermedikleri arastirilmaktadir. Bu kapsamda, sigorta sirketleri arasindaki
benzerliklerin finansal gostergeler temelinde analiz edilebilmesi amaciyla Cok Boyutlu Olcekleme (CBO)
yontemi kullanilmis; bu sayede sirketlerin ¢ok boyutlu uzaydaki konumlari belirlenmis ve elde edilen yapi
gorsel olarak degerlendirilmistir. Yapilan analizler sonucunda iki boyutlu ¢oziimlemenin yeterli diizeyde
temsil sagladigl sonucuna ulasilmistir. Bu yiizden veriyi iki boyutlu uzayda agiklamak uygun goriilmustiir.
Hipotez olarak, sigorta sirketlerinin belirli finansal ve yapisal ozellikler bakimindan sektorel ya da organi-
zasyonel benzerlikler gosterebilecegi one siiriilmektedir. Bu tiirden bir benzerlik analizi, sektordeki yapisal
ayrismalari, stratejik gruplanmalari ve potansiyel rekabet iliskilerini anlamak adina onem arz etmektedir.
Ayrica, bu analiz sayesinde denetim otoriteleri ve yatirimcilar igin karar destek saglayacak yapisal grupla-
malar elde edilebilir.

Bu baglamda calismada ilk olarak sigortacilik sektoriinde bilanco kavrami tanitilmis, sonrasinda literatiir
taramasina yer verilmistir. Metodoloji olarak CBO analizi anlatilmis ve elde edilen bulgular yorumlanmistir.
Calismada son olarak sonug boliimiine yer verilerek bulgular nihai olarak tekrar degerlendirilmis ve oneril-
erde bulunulmustur.

Sigortacilik Sektoriinde Bilanco

31.07.1927 tarihinde yiiriirliige giren 1149 sayili “Sigortaciligin ve Sigorta Sirketlerinin Teftis ve Murakebesi
Hakkindaki Kanun” ile sigorta sirketlerine bilanco hazirlama yiikimluliigii gelmistir. Zamanla sigorta sirket-
lerinin hazirlayacagi bilanconun kapsam ve icerigi kanunlarla degisiklik gostermistir (ilter, 1986: 40). Sigorta
sirketlerinin hazirlamakla yiikiimli oldugu tablolar 14 Temmuz 2007 tarihinde yayimlanan ve 1 Ocak 2008
tarihinde yiirirliige giren “ Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlamalari
Hakkinda Yonetmelik” tekrar diizenlenmis, bu diizenlemeye ile sigorta sirketlerine bilango, gelir tablosu,
ozsermaye degisim tablosu, nakit akis tablosu ve kar dagitim tablosu diizenleme zorunlulugu getirilmistir.

Bilanco, isletmelerin belli bir tarihteki varlik, bor¢ ve 6zkaynak durumunu yansitan bir resimdir (Ozkan,
1998: 499). Bilanco net deger esasina gore hazirlanir. Bu yiizden, diizenleyici hesaplar, ilgili hesap grubunun
altinda indirim kalemi olarak yazilir.

Bilanco hesap gruplari, varliklar, borglar ve 6zkaynaklar olmak lizere li¢ ana hesap ve hesaplara ait alt
hesaplardan olusur. Varliklar grubunda, cari varliklar ve cari olmayan varliklar olmak iizere iki gruba ayrilir.
Varliklar, nakde cevrilme hizlarina gore ilgili hesapta izlenir. Bilancoda yer alan borclar ana hesabi, kisa
vadeli borglar ve uzun vadeli borglar olmak tizere iki gruba ayrilir. Bu grupta borglar, 1yildan daha az ya da
daha fazla bir siirede karsilanma durumuna gore ilgili hesapta izlenir. Ozkaynaklar grubu, sirketin 6zsermaye
toplami, 6denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri, gecmis yillar karlari veya zararlari ile donem
net kari gibi verileri igerir.

Sigorta sirketlerince hazirlanan bilancgolar, sigorta sirketlerine dair bir takim 6zel kalemler icerdigi ve
verilen hizmetlerin bilancolarda ayrintili olarak gosterilmesi istendigi icin diger sirketlerin hazirladiklan
bilancolara gore farklilik gostermektedir. Farkliliga sebep olan kalemlere 6rnek olarak Sigortalilara Krediler,
Teknik Karsiliklar, Sigorta ve Reasurans Sirketleri Nezdindeki Depolar vb. hesap kalemleri verilebilir.

Sigorta sirketlerinin bilancolari ile diger sirketlerin bilancolari arasindaki farkliliklar asagidaki gibi
siralanabilir:

EKOIST Journal of Econometrics and Statistics, 43, 34-53
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- Sigorta sirketlerinde satilan hizmet hasar riski icerdiginden donem kar veya zarari hicbhir zaman net
bir sekilde belirlenemez. Bu ylizden sigorta sirketlerinin bilancolarinda mutlaka bir yanilma payi bulun-
maktadir.

- Sigorta sirketlerinin risklerini ifade eden sigortacilik teknik karsiliklari, diger isletmelerde oldugu gibi
kardan degil, sigortalinin 6demis oldugu primlerden ayrilmaktadir.

« Sigorta sirketlerinin donem sonu bilangosu, konsolide bir bilangodur. Bunun nedeni, sirketlerin normal
faaliyetlerinin yani sira topladiklari zorunlu fonlari yatirim hesabina aktarmak zorunda olmalaridir. Bu
ylizden bilangolarinda yatirimlara dair kalemler bulunur. Sigorta sirketleri normal faaliyetleri icin teknik
bilanco hazirlarken, yatirim faaliyetleri icin finansal bilanco hazirlamak durumundadir. Donem sonunda
bu iki bilango konsolide edilerek donem sonu bilangosu hazirlanmaktadir (Leskay, 2010: 40-50).

Literatuir Taramasi

Gerek sigortacilik gerekse cok boyutlu olcekleme konularinda literatiirde ok fazla calisma bulunmak-
tadir.

Sigortacilik alanindaki calismalarin bir Rismi agsagidaki gibidir:

« Ciftci (2004), calismasinda sigorta sirketlerini hayat ve hayat disi olmak lizere iki gruba ayirarak veri
zarflama analizi uygulamis ve sirketlerin etkinliklerini arastirmistir. Calisma bulgularinda hayat disi
bransta otuz, hayat bransinda dokuz sirketin etkin faaliyette bulunmadigi saptamistir.

« Senel (2006), calismasinda Tiirkiye'deki sigorta sirketlerini mali yeterlilikleri agisinda Avrupa Birligindeki
sigorta sirketleri ile karsilastirmistir. Calismanin bulgularina gore yiikiimliiliik karsilama yeterliligindeki
uygulamalarin, Avrupa Birligi sisteminden alindigi belirtilmistir.

Dogan (2013) calismasinda, 2005-2011 yillarinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren sigorta
sirketlerinin sermaye yapisinin, karlilik tizerindeki etkisini regresyon ve korelasyon analizleri yardimi ile
arastirmistir. Calisma sonucunda, aktif biiylkligu ile karlilik arasinda pozitif iliski, hasar prim orani ve
isletmenin yasi ile karlilik arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasmistir.

+ Bayramoglu ve Basarir (2016), yaptiklari calismada, borsada islem goren alti sigorta sirketinin 2011-2014
yili mali tablolarini karsilastirarak oran analizi yaklagimi ile sirketlerin finansal performanslarini arastir-
mislardir. Calismada borsada islem goren dort sigorta sirketinin finansal agidan basarili, iki sigorta
sirketinin ise finansal agidan basarisiz oldugu sonuglarina ulasmislardir.

« Onder ve Kavak (2019), calismalarinda borsada islem goren yedi sigorta sirketinin 2008-2017 yili verilerini
kullanarak panel veri analizi yardimi ile kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iliskiyi
incelemistir. Analiz sonuglarina gore kurumsal yonetim ve finansal basari arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Cok boyutlu dlcekleme konusundaki ¢calismalarin bir kismi asagidaki gibidir:

- ibicioglu (2012) calismasinda, Tirkiye’deki yatirim araclarinin getirilerini cok boyutlu dlcekleme analizi
yardimi ile arastirmistir. Calisma bulgularinda, Dolar-Euro, Dolar-Cumhuriyet altini ve Euro-Cumhuriyet
altini araclarinin getiri acisinda birbirine en benzer oldugu; Euro-iMKB100, Dolar-iIMKB100 ve iMKB100-
Cumbhuriyet altini araglarinin ise getiriler agisindan birbirine en benzemeyen araclar oldugu sonucuna
ulasmistir.

« Aydin ve Baskir (2013) calismalarinda, uluslararasi alanda faaliyet gosteren 44 adet bankanin 2012 yili ser-
maye yeterliligi rasyolarini ¢cok boyutlu olcekleme analizi yardimi ile arastirmistir. Arastirma sonucunda
Fibabanka ile Turkish Bank’in sermaye yeterliligi agisindan birbirine benzer oldugunu saptamislardir.

EKOIST Journal of Econometrics and Statistics, 43, 34-53 m
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« Ari ve Giilcemal (2019) calismalarinda, OECD iilkelerinin sigorta pazar paylarini ¢cok degiskenli istatis-
tiksel yontemler yardimi ile incelemis Tiirkiye'nin hangi OECD iilkeleriyle benzer karakteristige sahip
oldugunu arastirmistir. Calisma bulgularina gore OECD iilkelerinin, sigorta pazar payi agisindan dort
kiimeye ayrildigini saptamislar, Tiirkiye'ye en ¢ok benzeyen iilkenin Yeni Zelanda, en benzemeyen iilkenin
Macaristan oldugu sonucuna ulasmislardir.

Arastirma Yontemi

Bu calismada, sigorta sirketlerinin ¢ok sayida finansal ve yapisal gostergesi temel alinarak benzerlik-
lerinin analiz edilmesi amaclandigindan, Cok Boyutlu Olcekleme (CBO) yontemi tercih edilmistir. CBO,
karmasik cok boyutlu verilerin daha az sayida boyutta (genellikle iki veya ii¢) temsil edilmesini saglayarak,
aralarindaki benzerlik/farklilik yapilarini gorsel ve yorumlanabilir bicimde sunmaktadir. Diger siniflandirma
yontemlerinden farkli olarak, CBO sirketler arasi uzakliklari direkt olarak modele yansitmasi acisindan tercih
edilmistir. Ayrica ¢alismanin amaci siniflandirma yapmak degil, benzerlik yapilarini kesfetmektir; bu da
CBQ'yi en uygun yontem haline getirmistir.

Arastirmanin yontemine iligskin bilgiler asagida sunulmustur.

Arastirma Evreni

Calisma evrenini, Tiirkiye’de hayat ve hayat disi sektorde faaliyet gosteren 68 sigorta sirketinin 2024
yilsonu mali tablo degerleri olusturmaktadir.

Veri Seti ve Degiskenler

Calismada, hayat sektorii ve hayat disi sektor sirketleri ayri ayri ele alinarak, sirketlerin bilango ve
sektoriin esas faaliyetlerine iliskin degiskenler yardimi ile cok boyutlu 6lgekleme analizi yapilmis ve sirketler
cok boyutlu uzayda goriintlilenmistir. Cok boyutlu olcekleme analizi ile ayrica iki boyutlu gosterime iliskin
koordinatlar hesaplanmis, bu sayede birbirine en ¢ok benzeyen ve birbirinden en ¢ok farklilasan sirketler
belirlenmistir. Calismada kullanilan veriler, Tiirkiye Sigortalar Birligi'nin (TSB) resmi web sitesinden derlen-
mistir.

Calismada kullanilan degiskenler dort kategoride siniflandirilabilir:

- Varliklar basligi altinda; Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar, Finansal Varliklar ile Riski Sigortalilara Ait
Finansal Yatirimlar, Esas Faaliyetlerden Alacaklar, iliskili Taraflardan Alacaklar, Diger Alacaklar, Gelecek
Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari, Maddi Varliklar, Maddi Olmayan Varliklar, Gelecek Yillara Ait
Giderler ve Gelir Tahakkuklari, Diger Cari Olmayan Varliklar degiskenleri baz alinmistir.

Borglar basligl altinda; Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar, Kisa ve Uzun Vadeli Esas Faaliyetlerden
Borclar, Kisa ve Uzun Vadeli iliskili Taraflardan Borclar, Kisa ve Uzun Vadeli Diger Borclar, Sigortacilik
Teknik Karsiliklari, Odenecek Vergi ve Benzeri Diger Yiikiimliiliikler ile Karsiliklar, Diger Risklere iliskin
Karsiliklar, Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari, Diger Yiikiimliiliikler ve Karsiliklar, Gelecek
Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari, Diger Uzun Vadeli Yiikimluliikler degiskenleri alinmistir.

« Ozkaynaklar basligi altinda; Odenmis Sermaye, Sermaye Yedekleri, Kar Yedekleri, Ge¢cmis Yillar Karlari,
Gegmis Yillar Zararlari(-), Donem Net Kari degiskenleri alinmistir.

Esas faaliyet degiskenleri; Direkt Prim Uretimi, Endirekt Prim Uretimi, Odenen Tazminatlar, Teknik Kar
Zarar degiskenleri alinmistir.

Sigorta sirketlerinin finansal yapilarini genel hatlariyla ortaya koymak amaciyla; 2024 yil sonu itibariyle
varlik toplami, borg¢ toplami, 6zsermaye biiyiikliigli, yazilan primler ve 6denen tazminatlara dair bilgiler
Tablo T'de paylasilmistir:

ol " b, o
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Tablo 1
Calismada incelenen Sirketler ve Sirketlerin Mali Degerleri

Sirket Adi "II':):::::: Borglar Toplami Ozsermaye Yazilan Primler TaS:I?:aetr:ar
AcnTurk Sigorta AS 3.418.245.288 4133.270.527 -715.025.239 4.862.945.973 -3.098.741.486
AgeSA Sigorta AS 266.513.798.252 261.173.886.706 5.339.911.546 231.203.668 -5.707.544
Aksigorta AS 25.541.943.795 20.450.018.833 5.091.924.962 34.871.810.014 -21.811.337.323
Allianz Sigorta AS 334.465.559.120 295.990.552.684 38.475.006.436 82.336.312.325 -337.500
Ana Sigorta AS 4.317.300.807 3.801.911.234 515.389.573 4.148.559.929 -2.038.857.438
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta
sirketi 356.141169.800  315.809.429.678 40.331.740.122 69.590.994.299 -39.866.592.382
Ankara Anonim Tiirk Sigorta Sirketi ~ 14.075.643.812 10.991.585.415 3.084.058.397 11.881.917.153 -3.649.788.080
Arex Sigorta AS 1.582.315.271 1.114.282.027 468.033.244 1.500.237.266 -209.576.308
Atradius Tiirkiye 1.094.283.618 874.085.954 220.197.664 600.692.520 -54.413.495
Aveon Global Sigorta AS 751.580.064 1.462.040.785 -710.460.721 1.581.574.534 -1.596.964.607
Axa Sigorta AS 82.688.269.077 66.347.626.734 16.340.642.343 61.090.548.531 -33.095.909.646
Bereket Sigorta AS 15.941.563.987 13.852.219.459 2.089.344.528 137.288.087 -23.748.892
BNP Paribas Cardif Sigorta AS 37.354.007.485 33.278.519.990 4.075.487.495 14.722.312.073 -5.318.419.936
Bupa Acibadem Sigorta AS 22.695.072.754 15.363.081.469 7.331.991.285 4.201.033.980 -338.621.220
Chubb European Tiirkiye 5.278.494.783 3.174.249.518 2.104.245.265 21.163.118.405 -14.623.720.782
Coface Sigorta AS 1.284.026.682 762.501.544 521.525.137 1.698.178.327 -754.432.614
Corpus Sigorta AS 12.632.119.808 9.347.215.387 3.284.904.421 969.448.938 -154.646.054
Demir Sigorta AS 1.202.611.018 931.030.437 271.580.581 8.032.608.717 -4.639.689.723
Doga Sigorta AS 14.309.554.922 12.343.578.681 1.965.976.241 1.402.262.636 -458.657.260
Emaa Sigorta AS 4.450.904.108 3.295.335.520 1.155.568.588 16.286.615.373 -8.950.218.674
Ethica Sigorta AS 11.595.255.043 9.268.832.319 2.326.422.724 4.451.345.024 -515.483.781
Euler Hermes Sigorta AS 885.763.202 602.033.449 283.729.753 9.924.969.068 -6.047.878.455
Eureko Sigorta AS 17.607.183.851 14.049.386.032 3.557.797.819 639.792.943 -106.490.048
Fiba Sigorta AS 24.712.574.888 23.719.606.361 992.968.528 1.719.846.083 -31.377.295
Garanti Sigorta AS 188.191.065.289 181.874.049.183 6.317.016.105 69.192.512 -32.638.796
Generali Sigorta AS 1.567.805.031 1.301.956.361 265.848.670 1.058.753.597 -602.133.721
Global World Sigorta AS 738.079.293 187.404.299 550.674.994 15.450.109 0
HDI Sigorta AS 39.218.340.304 32.432.535.759 6.785.804.545 35.146.158.063 -16.462.738.812
Hepiyi Sigorta AS 19.572.969.361 15.841.783.925 3.731.185.436 17.431.681.550 -6.190.458.851

Katilim Sigorta AS

Koru Sigorta AS
Magdeburger Sigorta AS
Mapfre Sigorta AS
Medisa Sigorta AS
Metlife Sigorta AS
Neova Sigorta AS

NN Sigorta AS

Orient Sigorta AS

Prive Sigorta AS

36.572.761.351
4.093.925.860
6.083.999.383
21.857.582.003
2.809.846.044
26.246.821.150
26.370.073.719
32.284.527.747
1144.725.994
327.262.805

35.295.244.662
3.494.283.189
4.990.654.904
17.403.636.195
2.163.368.426
22.958.589.829
22.134.690.962
31.776.626.977
710.823.513
155.109.203
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1.277.516.690
599.642.671
1.093.344.479
4.453.945.808
646.477.618
3.288.231.321
4.235.382.757
507.900.770
433.902.481
172.153.603

2.125.257.831
3.931.335.385
6.271.524.517
19.127.970.119
2.589.324.245
1.307.363.757
19.068.570.648
168.504.506
1.025.413.808
174.046.782

-1.004.377.248
-2.255.499.575
-2.512.649.284
-8.970.299.539
-495.973.173
-121.908.878

9.449.464.543
-95.812.839

-734.433.234
-33.463.537
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Sirket Adi Vartiklar Borglar Toplami Ozsermaye Yazilan Primler ﬁdt‘enen
Toplami Tazminatlar
QNB Sigorta AS 14.662.830.709 11.169.952.088 3.492.878.621 998.321.321 -327.991.168
Quick Sigorta AS 50.108.855.931 36.788.683.178 13.320.172.753 30.247.285.050 -14.879.663.873
Ray Sigorta AS 25.546.588.681 21.177.335.315 4.369.253.366 31.362.012.105 -11.013.294.192
Sompo Sigorta AS 42.520.242.735 34.830.310.205 7.689.932.530 35.170.595.725 -18.339.425.974
Seker Sigorta AS 3.857.613.272 3.153.649.422 703.963.850 2.933.115.014 -1.411.569.134
Turkcell Dijital Sigorta AS 665.617.538 525.177.027 140.440.51 673.327.879 -14.545.090
Tiirk Nippon Sigorta AS 4.311.503.084 4.102.299.499 209.203.585 4.721.398.631 -2.614.849.983
Tiirk P&l Sigorta AS 2.395.636.650 1.873.403.730 522.232.920 2182.309.119 -1.409.177.763
Tiirkiye Katiim Sigorta AS 4.856.507.744 3.411.935.190 1.444.572.554 4.287.855.005 -699.150.110
Tiirkiye Sigorta AS 396.793.751.033  349.697.587.679 47.096.163.354 101.370.383.800  -35.326.247.158
Unico Sigorta AS 16.529.324.284 13.066.640.919 3.462.683.365 14.597.121.569 -7.20.928.523
VHV Allgemeine Sigorta AS 2.053.515.992 1.757.652.691 295.863.301 2.034.278.789 -978.801.204
Viennalife Sigorta AS 37.145.845.270 34.128.018.655 3.017.826.616 50.801.570 -31.518.386
Zurich Sigorta AS 14.413.593.201 11.279.900.286 3133.692.915 12.302.674.161 -5.750.879.437

Kaynak: Tiirkiye Sigortalar Birligi

Tablo 1incelendiginde, 2024 yil sonu itibariyle varliklar toplami en fazla olan sirket Tiirkiye Sigorta A.S.dir.
Tirkiye Sigorta A.S!yi sirasiyla Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi, Allianz Sigorta A.S. ve AgeSa Sigorta A.S.
takip etmektedir. Varlik toplami en az olan sirketler ise Prive Sigorta A.S. ve Quick Sigorta A.S.dir. Borglar
ve ozkaynaklar incelendiginde yine ayni sirketlerin bor¢ ve 6zkaynaklari, islem hacmin ve aktif biiylikligi
dolayisiyla biiyiik olacaktir. Fakat aktif toplami ile bor¢ toplami arasindaki oran incelendiginde Aveon ve
Acn Tirk sirketleri igin oran ¢ok yuksektir. Bu sirketlerin aktiflerinden daha fazla borglarinin oldugu yorumu
yapilabilir. Oransal olarak inceledigimizde bu sirketleri, NN Sigorta, AgeSa, Garanti Sigorta ve Katilim Sigorta
sirketleri takip etmektedir. Bu sirketlerin borglari, aktif toplamina yaklasmis durumdadir.

2024 yil sonu itibariyle yazilan toplam primler incelendiginde, en ¢ok primin Tiirkiye Sigorta A.S. sirketi
tarafindan yazildigi goriilmektedir. Bu sirketi sirasiyla Allianz Sigorta A.S., Anadolu Anonim ve Axa Sigorta
sirketleri takip etmektedir. Bu sirketlerin prim iiretimlerinin diger sirketlere kiyasla daha yiiksek olmasinin
nedeni bancassurance modelini etkin bir sekilde kullanmalaridir. Bu noktada, sigorta sirketlerinin prim
iretimini artirmada bancassurance modeli 6nemli bir rol oynamaktadir. Bankalarin sigorta iirlinlerini
misterilerine sunmasina olanak taniyan bu model, sirketlere genis misteri agina erisim, satis kanallarinin
cesitlendirilmesi ve satis maliyetlerinin azalmasi gibi avantajlar saglamaktadir. Ayrica bankalarin sahip
oldugu glivenilirlik, sigorta iiriinlerinin benimsenmesini kolaylastirmakta ve ¢apraz satis firsatlari yaratmak-
tadir.

Tablo 1T'de son olarak fiili 6denen tazminatlar incelendiginde, 2024 yil sonu itibariyle en fazla tazminat
odemesi yapan sirketin Anadolu Anonim sirketi oldugu goriilmektedir. Bu sirketi, Tiirkiye Sigorta A.S., Axa
Sigorta ve Aksigorta A.S. sirketleri takip etmektedir. 2024 yili icin Global World Sigorta A.S./nin hig¢ tazminat
odemesi yapmadig goriilmektedir. Bu durum, sirketin piyasadaki disiik etkinligi veya belirli branslarda
faaliyet gostermemesiyle iliskili olabilir. Ayrica bu tiir durumlar, sirketin pasif lisansli olma, Uriin gesitliliginin
kisitli olmasi, yapilan policelere dair herhangi bir hasarla karsilasilmamasi veya raporlama doneminde fiili
faaliyetin olmamasi gibi nedenlerden kaynaklanabilir.

Tablo T'de yer alan tazminat odemeleri, yazilan primlere oranlanirsa hasar oranina ulasilmaktadir.
Tazminat odemeleri ile primlere bakildiginda, Aveon Global sirketi icin bu oranin yaklasik olarak %100
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olacagi gorlilmektedir. Buna gore bu sirket icin topladigi tiim primleri, tazminat 6demelerine yaptigi yorumu
yapilabilir. Hasar orani en yuksek ikinci sirket, Orient Sigorta A.S.!dir. Bu sirket icin hasar orani yaklasik
olarak %71'dir. Buna gore sirketin yazdigi her 100 TL primin 71 TL'sini tazminat 6demelerine ayirdigl yorumu
yapilabilir. Hasar orani en az olan sirket ise hi¢ tazminat 6demesi olmamasi dolayisiyla Global World Sigorta
A.S!dir. Bu sirketi, Allianz Sigorta A.S. takip etmektedir.

Verilerin Analizi

Calismada, Tiirkiye'de faaliyet gosteren 20 hayat sektori, 48 hayat disi sektor olmak lizere toplam 68
sigorta sirketinin bilanco degerleri ve esas faaliyet degiskenlerine gore birbirleriyle olan benzerlik ve fark-
liiklarini tespit etmek amaciyla ¢ok degiskenli istatistiksel yontemlerden biri olan Cok Boyutlu Olcekleme
(¢cBO) analizi kullanilmistr.

Arastirma Modeli ve Cok Boyutlu Olcekleme Analizi

Cok boyutlu dlcekleme (CBO); birbirleriyle olan etkilesimleri bilinemeyen nesnelerin, uzaklik matrisleri
yardimi ile aralarindaki uzakliklari hesaplayarak nesneler arasindaki iliskileri belirleyen cok degiskenli
istatistiksel bir yontemdir (Ozdamar, 1999: 479).

¢BO analizi, kisisel tercihler, tutumlar, egilimler, inanclar ve beklentiler gibi davranissal verilerin anal-
izinde kullanilan bir tekniktir (Kurtulus, 1996: 436).

CBO, cok biiyiik bir veri setini 6zetleyerek daha az boyuta indirgemek amaciyla degiskenlerin yapisini
orijinal yapisindan uzaklasmadan ortaya koymaktir (Tatlidil, 1996: 353).

¢BO analizi, veri tipine bagli olarak metrik olmayan, yari metrik ve tam metrik olmak iizere ii¢ farkli
sekilde uygulanabilir (Kalayci, 2009: 381).

Cok degiskenli istatistiksel tekniklerde genellikle degiskenlerin normal dagilim gostermesi varsayimi
aranir (Ozdamar, 2004). Ancak CBO analizi, degiskenlerin normal dagilim gdstermesi varsayimini aramaz ve
bu yéniiyle diger cok degiskenli istatistiksel tekniklerden ayrilir. Bu 6zelliginden dolayi ¢CBO analizi, diger
tekniklere gore daha avantajlidir. Ayrica, CBO analizi degiskenlerin tiiriine (sirali, orantili gibi) bagli olarak
nesneler arasindaki uzakliklari kullanarak en az hata ile nesneleri konumlandirmaya calistigi icin degisken-
ler arasi iliskiler, veri tiirleri, yontem ve benzeri agilardan herhangi bir varsayim gerektirmez (Joseph vd.,
1998: 546-547).

¢BO analizi asagidaki gibi bir takim varsayimlara sahiptir (Turgut ve Baykul, 1992):
« CBO analizinde her bir nesne, n boyutlu uzayda bir nokta halinde gosterilir.

 Nesnelerin karakteristigini temsil eden noktalarin uzaydaki konumu, nesnelerin niteliklerine gore belir-
lenir.

- Birbirileri ile tamamen ayni karakteristige sahip olan nesnelerin ¢ok boyutlu uzayda temsil ettigi noktalar
arasinda uzaklik sifirdir.

« Cok boyutlu uzayda nesnelerin temsil ettigi noktalar arasindaki uzaklik arttikca degiskenlerin birbirlerine
olan benzerlikleri azalir.

Bu calisma kapsaminda, sigorta sirketlerinin finansal yapilari arasindaki benzerlikleri degerlendirmek
amaciyla Cok Boyutlu Olcekleme (CBO) yontemi kullanilmistir. Arastirma modelinde, her bir sigorta sirketi
bir gozlem birimi olarak ele alinmis ve sirketlere ait varlik, borg, 6zsermaye, prim ve tazminat gibi finansal
gostergeler temel alinarak aralarindaki benzerlik ve farkliliklar hesaplanmistir. Nesneler arasi uzakliklarin
hesaplanmasinda Euclidean mesafesi kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen iki boyutlu yapi, stress ve
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RSQ degerleri dikkate alindiginda tatmin edici diizeyde bir uyum gostermektedir. Elde edilen konfigiirasyon,
sirketler arasindaki yapisal iliskilerin gorsellestirilmesine olanak saglamaktadir.

Bulgular

Bu boliimde, Tirkiye'de faaliyet gosteren hayat ve hayat disi sigorta sirketlerine yonelik olarak gercek-
lestirilen Cok Boyutlu Olcekleme (CBO) analizinin sonuglarina yer verilmistir. CBO analizi yardimi ile cok
degiskenli yapinin iki boyutlu bir diizlemde sadelestirilerek gorsellestirilmekte, boylece sirketler arasi
konumsal iliskiler daha acik bicimde ortaya koyulmaktadir. Analiz kapsaminda, hayat ve hayat disI sektor
sirketleri ayri ayri incelenmis, sirketlerin benzerlik ve farkliliklar, belirlenen boyutlar iizerinden mekansal
olarak ifade edilmistir.

Hayat Sektorii Sirketlerine Ait Bulgular

Analizlerde elde edilen stress degerleri, iki boyutlu ¢oziimlemenin yeterli bir temsil giiciine sahip olup
olmadigini gostermektedir. Bu dogrultuda, hayat sektori sirketlerinin analiz sonuglarina iliskin stress
degerleri Tablo 2'deki gibidir:

Tablo 2
Stress Dederi ve R? istatistigi

Stress R2 (RSQ)
0.07518 0.99059

¢BO'de analizin etkinligi, stress degeri ve RSQ istatistigi ile belirlenir. Tablo 2 incelendiginde stress
degerinin 0.07518 olup, bu deger konfigiirasyon (gosterim) uzakliklari ile orijinal uzakliklar arasinda iyi bir
uyum olduguna isaret etmektedir. Buna gore, k=2 boyut icin Rz degeri 0.99059 olarak bulunmustur. Buna gore
verilerin %99'u kurulan model tarafindan aciklamaktadir. Bu durumda elde edilen sonuglarin arastirmada
yer alan veri kiimesini yeterli 6l¢liide yansittigl yargisina varilmistir.

Hayat sektoriinde faaliyet gosteren 20 adet sigorta sirketinin bilanco ve esas faaliyet degiskenlerine gore
iki boyutlu uzaydaki grafiksel gosterimi Sekil 1'de verilmistir:

Sekil 1
Hayat Sektérii Sirketlerinin Degiskenlere Gére iRi Boyutlu Uzaydaki Konumlari
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Sekil 1'deki iki boyutlu uzaydaki konumlanmalarda yer alan birinci boyutun esas faaliyet degisken-
lerinden kaynakli oldugu, Zurich, Axa, Fiba, QNB, NN Hayat ve Bereket Sigorta gibi esas faaliyet degerleri
diger sirketlere nispeten daha diisiik olan firmalarin konumlandig gériilmektedir. ikinci boyutun, sirketlerin
bilanco degerleri ile ilgili oldugu diisliniilmektedir. Bu boyut lizerinde konumlanan Allianz, Tiirkiye Hayat ve
Anadolu Hayat gibi sirketler yiiksek finansal kapasiteye sahip buyiik olgekli firmalardir. Sekil 1’e gore ayrica
Tirkiye Hayat, Allianz, AgeSa, Metlife, BNP Paribas, Garanti, Viennalife ve Anadolu Hayat sirketlerinin iki
boyutlu uzayda diger sirketlerin uzaginda konumlandiklari goriilmektedir. Katilim ve Demir Saglik sirketleri
de diger sirketlerin uzaginda konumlanmistir. Bu sirketlerin disinda kalan diger biitiin sirketler iki boyutlu
uzayda birbirine ¢ok yakin bir yayilim gostermislerdir. Buna gore bu sirketlerin bilango ve esas faaliyet
degiskenlerine gore benzer karakteristige sahip olduklari yorumu yapilabilir.

Hayat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin incelenen degiskenlere gore iki boyutlu uzaydaki goster-
imine esas olan koordinat degerleri Tablo 3'te paylasilmistir.

Tablo 3
Hayat Sektorii Sirketlerinin iRi Boyutlu Geometrik Gésterimine iliskin Koordinat Degerleri
Boyut
No Sirketler
1 2

1 BNP Paribas Cardif Hayat Sigorta AS 1.0373 -0.7086
2 Demir Saglik ve Hayat Sigorta AS 0.9901 0.8914
3 Tirkiye Katilim Hayat AS -0.4447 -0.2777
4 Quick Hayat Sigorta AS -0.4983 -0.2484
5 Zurich Yasam ve Emeklilik AS -0.6398 -0.2207
6 Viennalife Emeklilik ve Hayat AS -0.5950 -0.2158
7 Allianz Hayat ve Emeklilik AS -0.3585 0.3739
8 Allianz Yasam ve Emeklilik AS -0.6294 -0.2240
9 Anadolu Hayat Emeklilik AS -0.6393 -0.2176
10 Bereket Emeklilik ve Hayat AS 0.0927 0.4182
1 AgeSA Emeklilik ve Hayat AS -0.5904 -0.2178
12 Axa Hayat ve Emeklilik AS -0.6058 -0.2217
13 BNP Paribas Cardif Emeklilik AS 01507 0.3928
14 QNB Saglik Hayat Sigorta ve Emeklilik AS -0.6125 -0.2275
15 Fiba Emeklilik ve Hayat AS -0.5845 -0.2249
16 Garanti Emeklilik ve Hayat AS 1.2946 1.8860
17 NN Hayat ve Emeklilik AS -0.5282 -0.2028
18 Katilim Emeklilik ve Hayat AS -0.5829 -0.1829
19 Metlife Emeklilik ve Hayat AS -0.6398 -0.2187
20 Tirkiye Hayat ve Emeklilik AS 3.2928 -11482

Tablo 3'e gore, birinci boyutta, BNP Paribas, Garanti ve Tiirkiye Hayat sirketleri pozitif yiiklii en biiyiik
degerlere sahiptir. Dolayisiyla bu sirketler birinci boyut icin en dnemli ayristiricilardir. Diger bir ifade ile bu
sirketler, diger sirketlerde onemli olgiide farklidir. Diger sirketlerin koordinat degerleri ise mutlakca sifira
yakin bulunmustur. Dolayisiyla sirketlerin benzer karakteristiklere sahip olduklari yorumu yapilabilir. Birinci
boyutta 1'in Uizerinde negatif yiikli bir deger bulunmadig igin sirketlerin tiiminiin birincil derecede onemli
olduklari soylenebilir.
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ikinci boyutta ise, yine Garanti sirketi 1'in lzerinde en biiyiik degere sahip olduklari icin énemli
ayristiricidir. ikinci boyutta Tiirkiye Hayat sirketi, 1in izerinde negatif yiike sahip oldugu icin ikincil boyutta
onemsizdir. Diger sirketler yine mutlakga sifira yakindir ve birbirlerine benzer karakteristige sahiptir.

Gerek birinci boyutta gerekse ikinci boyutta pozitif yiiklere sahip sirketlerin genellikle banka istirakleri
ya da yabanci sermayeli, yiiksek prim lretimine sahip sirketler oldugu gozlemlenmektedir.

20 sirketin birbirine olan uzakliklarini hesaplayarak ele alinan degiskenler bakimindan birbirine en fazla
ve en az benzeyen sirketleri gosteren farkliliklar matrisi Tablo 4’teki gibidir:

Tablo 4
Hayat Sektorii Sirketlerine Ait Farkliliklar Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1 0.000

3.710 0.000

4469 1.963 0.000

4.529 1.955 0150 0.000

4.602 2.039 0.243 0.143 0.000

4,629 1979 0.218 0111 0.061 0.000

4.465 1978 0.697 0.727 0.751 0.746 0.000

4.661 2.033 0.228 0.133 0.015 0.053 0.747 0.000

O 00 N O U »» W N

4.672 2.039 0.242 0143 0.113 0.162 0.795 0115 0.000

-
o

4.092 1114 0.995 0.984 1.059 1.008 0.876 1.053 1.057 0.000

-
-

4.621 2.017 0.172 02116 0.078 0.078 0.706 0.065 0.077 1.030 0.000

=2
N

4.637 2.022 0.196 0.117 0.049 0.058 0.725 0.035 0.048 1.039 0.029 0.000

-
w

4.091 0.837 1192 1157 1.229 1172 1.265 1.225 1.229 0.437 1.217 1.219 0.000

-
>

4.644 2.018 0.209 0119 0.036 0.043 0.743 0.021 0.037 1.041 0.050 0.021 1.213 0.000

—
(5]

4.617 2.000 0.196 0.089 0.003 0.039 0.733 0.044 0.055 1.021 0.055 0.036 1.194 0.031 0.000
4.673 1349 2.799 2.781 2.853 2.806 2.483 2.849 2.851 1.811 2.831 2.838 1.784 2.840 2.819 0.000
4.562 1.959 0.149 0.068 0.118 0.085 0.687 0.106 0.117 0.972 0.068 0.079 1.160 0.089 0.067 2.773 0.000

- o =
O N o

4.622 1.945 0.249 0.127 0.097 0.053 0.737 0.096 0.097 0.971 0122 0.105 1133 0.092 0.080 2.764 0.106 0.000

-
°

3.840 2.040 0.243 0.44 0.068 0.062 0.751 0.015 0.093 1.059 0.078 0.049 1.230 0.037 0.056 2.853 0.119 0.098 0.000
1136 3.545 3.790 3.863 4.003 3.970 3.830 3.992 4.003 3.639 3.950 3.967 3.703 3.976 3.950 3.872 3.899 3.972 4.004 0.000

N
o

Tablo 4’te gosterilen farkliliklar matrisine gore bilanco ve esas faaliyet degiskenleri agisindan birbirine
en fazla benzeyen sirketler 4.673 matris degeri ile BNP Paribas ve Garanti sirketleri, en az benzeyen sirketler
ise 0.003 matris degeri ile Zurich ve Fiba sirketleridir.

Gozlemsel uzakliklar (distances) ile farkliliklarin (disparities) dagilimini gosteren serpilme diyagrami
Sekil 2'deki gibi elde edilmistir.

_“J‘ L*
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Sekil 2
Hayat Sektérii Sirketlerinin ORlid Uzaklik Modeli Serpilme Diyagrami

&

\

Uzakliklar
(5]
1

0]
|

T
a] 1 2 2 4 £ E

Farklar

Sekil 2'de yer alan serpilme diyagraminda, orijinal veri setindeki farklar ile konfigiirasyon uzakliklar
arasinda oldukca belirgin bir dogrusal iliski gozlemlenmektedir. Noktalarin biiyiik ol¢lide tek bir dogru
etrafinda toplanmasi, modelin veri yapisini genel olarak basarili bir sekilde temsil ettigine isaret etmektedir.
Bununla birlikte, dogrusal yapinin ¢evresinde gozlenen sinirli diizeydeki sapmalar, diisiik boyutlu temsilde
bazi kiiciik bozulmalarin olabilecegini diisiindiirmektedir. Elde edilen bu goriiniim, CBO analizinin genel
uyum diizeyinin yeterli oldugunu ve iki boyutlu haritanin ¢cogu durumda yorumlanabilir nitelikte oldugunu
gostermektedir.

Hayat Disi Sektor Sirketlerine Ait Bulgular

Hayat digi sektér icin de CBO analizine gecmeden once ilk olarak stress degeri ve R? istatistiginin
incelenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, hayat disi sektor sirketlerinin analiz sonuclarina iliskin stress
degerleri Tablo 5'teki gibidir:

Tablo 5

Stress Dederi ve R? statistigi
Stress R2 (RSQ)
012596 0.97868

¢BO analizinde elde edilen stress degerinin 0.12596 olarak bulundugu goriilmektedir. Bu deger, kon-
figlirasyon uzakliklarin orijinal uzakliklara uyum seviyesinin orta diizeyde oldugunu ifade etmektedir. iki
boyuticin Rz degeri 0.97868 olarak bulunmustur. Buna gore verilerin yaklasik %98'i kurulan model tarafindan
aciklamaktadir. Elde edilen sonucun, sigorta sirketleri arasindaki genel benzerlik yapisini yeterli olgiide
yansittigl yargisina varilmistir.

Hayat disi sektorde faaliyet gosteren 48 adet sigorta sirketinin bilanco ve esas faaliyet degiskenlerine
gore iki boyutlu uzaydaki grafiksel gosterimi Sekil 3'te paylasiimistir:

=]

EKOIST Journal of Econometrics and Statistics, 43, 34-53 mﬂwfm 46



Tiirkiye’de Sigorta Sirketlerinin Finansal Yapilarinin Cok Degiskenli istatistiksel Yontemlerle incelenmesi 2 Giilcemal, 2025

Sekil 3
Hayat Disi Sektér Sigorta Sirketlerinin Dediskenlere Gére iki Boyutlu Uzaydaki Konumlari

2

ChubbEurope ary
L]

. - - Bupahcibaden
- Turkl;feSJ.gnrt.a . Atradius

o BereketSigdrtaTiarkNippon
duicky karainoni

- mDD(_[ Koru
NeovaFatilim i ! jg!l
0 T I e e e o - Hﬁply.‘ Euler

. T BaySigorta Corpugthi%kerSigorta

Eureko ®  Magdeburger
HDJ-. ®Mapfre .Zurichéigorti
.

Aksigorta Unico gIG

Boyut 2

Allian=
—1- L Axa

Coface

ENPParibag]
L]

-] -4 -3 =z -1 u] 1

Boyut 1

Sirketlerin finansal yapilari Tablo 1’de paylasilmisti. Tablo T'de gore Axa Sigorta’nin yazilan primleri ve
odenen tazminatinin diger sirketlere nispeten daha yiiksek oldugu, Tiirkiye Sigorta, Anadolu Anonim ve
Allianz'in varliklarinin diger sirketlere nispeten daha yiiksek oldugu yorumlanmisti. Bu durumun CBO analizi
sonuglarina da yansidigi ve Sekil 3'te bu sirketlerin, diger sirketlerin uzaginda konumlandigi goriilmektedir.
Ayrica Chubb Europe, yiiksek teminatli ve kurumsal sigortalar alanindaki uzmanligi ve uluslararasi olgegi
nedeniyle diger sirketlerden finansal yapi agisindan belirgin sekilde ayrismaktadir. Bu farklilik, onu CBO
analizinde ug bir noktaya tasimistir. BNP Paribas ise bireysel hayat sigortalarina ve bankasiirans kanalina
odaklanan calisma sistemiyle, diger sirketlere kiyasla farkli bir risk ve gelir yapisina sahiptir. Bu 6zgin
calisma sistemi, CBO analizinde sirketin uc bir konumda yer almasina neden olmustur. Bu sirketlerin disinda
kalan diger biitiin sirketler iki boyutlu uzayda birbirine yakin bir yayilim gostermislerdir. Buna gore bu sirket-
lerin bilanco ve esas faaliyet degiskenlerine gore benzer karakteristige sahip olduklari yorumu yapilabilir.

Hayat disi sektorde faaliyet gosteren sirketlerin incelenen degiskenlere gore iki boyutlu uzaydaki goster-
imine esas olan koordinat degerleri Tablo 6'da paylasilmistir:

Tablo 6
Hayat Disi Sektor Sirketlerinin iki Boyutlu Geometrik Gésterimine iliskin Koordinat Degerleri

Boyut
No Sirketler
1 2

1 ChubbEuropean Group SE Tiirkiye 0.6722 21468
2 Aksigorta AS -0.9641 -0.8291
3 Allianz Sigorta AS -3.5219 -0.9557
4 Anadolu Anonim Tirk Sigorta Sirketi -3.7303 -0.2463
6 Atradius Tiirkiye 0.8029 0.2109
7 Unico Sigorta AS 0.0225 -0.6943
8 Axa Sigorta AS -2.5960 -1.2296
9 BNP Paribas Cardif Sigorta AS 0.8793 -2.7449
10 Coface Sigorta AS 0.7812 0.0865
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Boyut
No Sirketler
1 2

1 Corpus Sigorta AS 0.3285 0.1579
12 VHV Allgemeine Sigorta AS 0.7152 01570
13 Euler Hermes Sigorta AS 0.7999 01541
14 Eureko Sigorta AS -0.0915 -0.0180
15 Generali Sigorta AS 0.7575 01448
16 Turkiye Sigorta AS -4.7151 0.9629
17 HDI Sigorta AS -0.8449 -0.5948
18 Bereket Sigorta AS 0.3119 0.2182
19 Magdeburger Sigorta AS 0.5666 0.1241
20 Mapfre Sigorta AS -0.6337 -0.7572
21 Neova Katilim Sigorta AS -0.3439 0.0373
22 Orient Sigorta AS 0.7808 -0.1567
23 Ray Sigorta AS -0.5183 -0.0517
24 Seker Sigorta AS 0.6662 0.1574
25 Sompo Sigorta AS -0.9013 0.0664
26 Doga Sigorta AS 01424 01280
27 Koru Sigorta AS 0.6498 0.1602
28 GIG Sigorta AS 0.5993 -0.8880
29 Tirk Nippon Sigorta AS 0.6176 0.1405
30 TirkP&l Sigorta AS 0.7018 0.1883
31 ZurichSigorta AS 01828 -0.4032
32 Ethica Sigorta AS 0.3186 01110
33 Quick Sigorta AS -1.2819 0.4350
34 SSAtlas Sigorta Kooperatifi 0.7688 01591
35 Tirkiye Katilim Sigorta AS 0.6064 0.1742
36 Ana Sigorta AS 0.6637 0.1570
37 Arex Sigorta AS 0.7489 0.1479
38 Prive Sigorta AS 0.8190 0.1706
39 Hepiyi Sigorta AS 0.0842 0.2274
40 Aveon Global Sigorta AS 0.7984 0.2328
4 AcnTurk Sigorta AS 0.6393 0.0561
42 Emaa Sigorta AS 0.6671 0.1622
43 HDI Katilim Sigorta AS 0.7813 01554
44 Fiba Sigorta AS 0.7869 0.1350
45 Turkcell Dijital Sigorta AS 0.7707 0.0651
46 Global World Sigorta AS 0.7846 0.1535
47 Medisa Sigorta AS 0.5629 0.2627
48 Bupa Acibadem Sigorta AS -0.7772 1.0526

Birinci boyutta Allianz, Anadolu Anonim, Axa, Turkiye Sigorta ve Quick sigorta sirketleri negatif yiikli 1'in
uzerinde degere sahip olduklarindan birincil boyutta onemsiz bulunmustur. Birinci boyutta 1'in iizerinde
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pozitif katsayili bir deger bulunmadigi icin 6nemli bir ayristirici yoktur. Diger biitiin sirketlerin koordinatlar
mutlakca sifira yakindir ve sirketlerin birbirlerine benzer karakteristikte olduklari yorumu yapilabilir.

ikinci boyutta ise, Chubb European ve Bupa Acibadem sigorta sirketleri dnemli ayristiricilardir. Axa ve
BNP Paribas sirketleri ise ikincil boyut icin 6nemsiz sirketlerdir. Bu sirketler disinda kalan biitiin sirketlerin
koordinatlari mutlakca sifira yakindir ve dolayisiyla sirketlerin birbirlerine benzer karakteristikte olduklari
yorumu yapilabilir.

48 sirketin birbirine olan uzakliklarini hesaplayarak ele alinan degiskenler bakimindan birbirine en fazla
ve en az benzeyen sirketleri gosteren farkliliklar matrisi Tablo 7'deki gibidir:

Tablo 7
Hayat Disi Sektor Sirketlerine Ait Farkliliklar Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20

1 0.000

2 9.099 0.000

3 1450 9.471 0.000

4 14.77 9.358 7.539 0.000

5 7.257 5344 1135 11.63 0.000

6 6.303 6.304 1319 13.49 2.736 0.000

7 7957 5.874 11.07 11.52 2.480 4.157 0.000

8 12,64 6.479 7.447 7.281 9.151 10.96 8.992 0.000

9 11.33 1047 1519 15.21 9.270 8.832 9.113 12.83 0.000

10 6.979 6174 1312 13.38 2.639 0.732 4.055 10.86 8.723 0.000

11 7.000 5.233 12.04 11.89 1.989 1.981 3.700 9.681 9.008 1.829 0.000

12 6.956 5976 13.05 12.21 2.520 0.877 4.034 10.71 8.969 0.598 1.615 0.000

13 6.826 6.248 13.19 13.49 2.659 0.594 4181 10.93 8.938 0.425 1.857 0.484 0.000

14 7.432 3.876 10.81 11.06 2178 3180 3.045 8.420 9.041 3.046 2.284 2775 3.078 0.000

15 6.976 6.083 13.09 13.37 2.606 0.815 4.149 10.77 8.971 0.559 1.757 0.326 0.306 2.911 0.000

16 17.34 13.03 11.29 9193 14.77 16.39 1458 1117 17.92 16.32 1515 16.10 16.39 14.06 16.26 0.000

17 8.731 4.755 8.332 9.804 4.389 5.718 4.844 8.223 10.02 5.607 4.760 5.588 5.717 3.903 5.654 13.38 0.000

18 7.043 5.023 12.09 11.93 2.268 2.138 3.898 9.893 9.122 1.929 1.150 1.739 2.027 2.294 1.960 15.05 4.657 0.000

19 6.943 5.639 12.46 1279 2115 1145 3.827 10.31 8.894 0.933 1.240 0.851 0.929 2.556 0.868 15.91 4.955 1.455 0.000

20 8.435 3.837 9.659 10.45 3.687 5.484 3.232 6.995 1013 5.439 4.749 5270 5.473 3121 5349 13.73 4.618 4.848 4.930 0.000
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40

21 0.000

22 3917 0.000

23 3.605 4.462 0.000

24 3.674 0.526 4115 0.000

25 3.818 5.316 2.721 4.969 0.000

26 2.979 2.424 2420 2.033 3.714 0.000

27 3.573 0.626 4.095 0.297 4.915 2.026 0.000

28 4.768 3.884 4.855 3.825 5.876 4.093 3.843 0.000

29 3.654 0.912 4109 0.659 4.793 2.068 0.737 3.912 0.000

30 3.791 0.651 4.325 0.390 5.172 2.160 0.550 3.904 0.761 0.000

31 3.644 3.443 4.537 3.270 4.430 3.477 3.319 4.722 2.822 3.288 0.000
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 m 12 13 14 15 16 17 18 19 20

32 3.031 1.712 3.389 1.331 3.837 1.613 1.239 3.880 1.239 1.511 2.782 0.000

33 4.602 6.520 3.774 6.114 3.141 4.817 6.031 6.874 6.103 6.323 6.102 5.129 0.000

34 3.892 0.211 4.372 0.464 5.274 2.326 0.561 3.878 0.891 0.653 3.507 1.681 6.436 0.000

35 3.562 0.727 3.969 0.295 4.840 1.891 0.412 3.809 0.657 0.439 3194 1.256 6.005 0.686 0.000

36 3.678 0.620 4137 0.278 4.902 2.072 0.279 3.868 0.552 0.532 3.211 1.229 6.076 0.575 0.422 0.000

37 3.832 0.309 4.295 0.465 5.216 2.296 0.533 3.828 0.872 0.711 3.461 1.635 6.361 0.183 0.656 0.570 0.000

38 4.034 0178 4.563 0.587 5.429 2.511 0.714 3.930 0.956 0.669 3.527 1.828 6.623 0.246 0.792 0.687 0.363 0.000

39 3103 2.592 2.896 2.242 3.226 1.890 2199 4.249 2309 2.473 3.478 1.482 4189 2.543 2160 2.209 2.497 2.693 0.000

40 4.016 0.854 4.523 0.994 5.406 2.515 1.059 4.019 1180 1.068 3.548 1.945 6.616 0.863 1.114 1.022 0.904 0.861 2.734 0.000
i© 42 43 44 45 46 47 48

41 0.000

42 1.686 0.000

43 1.750 0.556 0.000

44 1.847 0.593 0.307 0.000

45 1.822 0.804 0.534 0.580 0.000

46 1.819 0.609 0.453 0.480 0.755 0.000

47 2940 2197 2422 2.467 2.248 2.475 0.000

48 5.667 5.701 5915 5.981 5.988 6.006 5.353 0.000

Tablo 7'de gosterilen farkliliklar matrisine gore bilango ve esas faaliyet degiskenleri agisindan birbirine
en az benzeyen sirketler 14.772 matris degeri ile ChubbEuropean ve Anadolu Anonim sirketleri, en fazla
benzeyen sirketler 0178 matris degeri ile Orient ve Prive sirketleridir.

Hayat disi sektor sirketleri icin gozlemsel uzakliklar (distances) ile farkliliklarin (disparities) dagilimini
gosteren serpilme diyagrami Sekil 4'teki gibi elde edilmistir.

Sekil 4

Hayat Disi Sektor Sirketlerinin Oklid Uzaklik Modeli Serpilme Diyagrami

.
1

Uzaklaiklar
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Sekil 4'te gosterilen serpilme diyagraminda, orijinal veri setindeki farklar ile konfiglirasyon uzakliklar
arasinda giiclii ve pozitif dogrusal bir iliski gozlenmistir. Noktalarin genel olarak dogrusal bir trend izledigi
goriilmekle birlikte, cizgi cevresinde belirli bir yayilma ve bazi aykiri noktalar mevcuttur. Bu durum, modelin
cogu gozlem icin mesafe yapisini basarili sekilde yansittigini, ancak bazi veri noktalarinda temsilin sinirli
kaldigini gostermektedir.

Sonucg ve Tartisma

Sigortacilik sektori ge¢miste oldugu gibi giiniimiizde de onemini korumakta ve sektore olan ilgili
giinden giine artmaktadir. Sektoriin gelismesiyle pek ¢ok birey, sigortalanabilir varliklarini olasi risklere
karsi korumak tzere bu alana yonelmektedir. Gerceklesmesi muhtemel riskleri paylasan bireyler hasarlarin
tazmini konusunda sigorta sirketlerine giiven duymak isterler. Bu durum, arastirmacilari sigorta sirket-
lerinin finansal performanslari lizerine yogunlastirir. Sigorta sirketlerinin finansal durumlarinin incelendigi
calismalar degerlendirildiginde; Ciftci (2004), calismasinda sigorta sirketlerini hayat ve hayat disi olmak
uzere iki gruba ayirarak sirketlerin finansal etkinliklerini arastirmis, toplamda otuz dokuz sigorta sirke-
tinin etkin faaliyette bulunmadigl saptamistir. Senel (2006), calismasinda Tiirkiye'deki sigorta sirketlerini
mali yeterlilikleri acgisinda Avrupa Birligindeki sigorta sirketleri ile karsilastirmis, Tiirkiye'de yiikimluliik
karsilama yeterliligindeki uygulamalarin, Avrupa Birligi sisteminden alindig tespit etmistir. Dogan (2013)
calismasinda, 2005-2011 yillarinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren sigorta sirketlerinin
sermaye yapisinin, karlilik Gizerindeki etkisini arastirmis ve aktif buytikligi ile karlilik arasinda pozitif iligki,
hasar prim orani ve isletmenin yasi ile karlilik arasinda ise negatif iliski oldugunu saptamistir. Bayramoglu ve
Basarir (2016), yaptiklari calismada, borsada islem géren alti sigorta sirketinin 2011-2014 yili mali tablolarini
karsilastirarak sirketlerin finansal performanslarini arastirmis, borsada islem goren dort sigorta sirketinin
finansal agidan basarili, iki sigorta sirketinin ise finansal agidan basarisiz oldugu sonuglarina ulasmislardir.
Onder ve Kavak (2019), calismalarinda borsada islem goren yedi sigorta sirketinin 2008-2017 yili verileri ile
kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iliskiyi incelemis, kurumsal yonetim ve finansal basari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bu calismada da sigorta sirketlerinin bilanco degerleri ve esas faaliyetlerine yonelik degiskenlere gore
birbirleriyle olan benzerlik ve farkliliklari arastirilmistir. Calisma sonuglari asagida degerlendirilmistir.

Hayat bransinda yapilan analizde, Tiirkiye Hayat, AgeSA, Allianz, Anadolu Anonim, Viennalife, Garanti,
MetLife ve BNP Paribas gibi sirketler, iki boyutlu ¢oziimlemede diger sirketlerden ayrisarak farkli konum-
larda konumlanmistir. Bu ayrismanin temel nedenleri arasinda yiiksek prim uretimi, banka sigortaciligi
(bancassurance) yapisina entegre olmalari, uluslararasi sermaye ortakliklarina sahip olmalari ve dijitallesme
yatirimlari sayilabilir. Ozellikle, biiyiik 6lcekli ve kurumsallasmis yapiya sahip bu sirketlerin, sektordeki diger
oyunculardan farkli bir stratejik konumda bulundugu degerlendirilmektedir.

Hayat disi bransta gerceklestirilen analizde ise Tiirkiye Sigorta, Anadolu Anonim, Allianz, AXA, BNP Paribas
ve Chubb European sirketleri benzer sekilde farklilasmistir. Bu sirketler, gerek iirlin gesitliligi gerekse misteri
segmentasyonlari bakimindan sektorde one ¢ikmaktadir. Ayrica, uluslararasi sigorta piyasasinda deneyim
sahibi olan sirketlerin Tiirkiye pazarinda da daha genis kapsama alanina ve gii¢lii teknik altyapiya sahip
olmalari, bu farklilasmayi destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir.

Calisma genelinde elde edilen bulgular, sektordeki biiyiik ve kurumsal sirketlerin bilango degerleri ve
esas faaliyet degiskenleri (prim lretimi, hasar oranlari, tazminat 6demesi gibi) acisindan birbirine benzer;
ancak kiiciik ve orta olgekli sirketlerden farkli bir konumda yer aldigini ortaya koymaktadir. Bu durum,
sigorta sektoriinde farkli 6lgek ve yapiya sahip sirketler arasinda belirgin bir konumsal ayrismanin oldugunu
gostermektedir. Bayramoglu ve Basarir (2016) calismalarinda 6 sigorta sirketinden &'liniin finansal olarak
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basarili oldugunu (ve dolayisiyla benzer karakteristige sahip oldugunu) saptamisti. Bu calismada da kiiglik
ve orta olcekli sirketlerin bilanco degerleri agisinda ¢ok fazla farklilasmadiklari sonucuna ulasilmistir. Bu
dogrultuda politika yapicilara oneriler asagidaki gibi maddelenebilir:

- Bliyiik ve kurumsal sirketlerin sektordeki belirgin konumsal ustiinligi, olcek ekonomisinin onemini
ortaya koymaktadir. Bu nedenle, kiiglik ve orta olcekli sigorta sirketlerinin konsolidasyon yoluyla daha
etkin bir yapiya kavusturulmasi, sektordeki rekabet giiciinii artirabilir.

+ Bancassurance modeliyle calisan sirketlerin pazarda farklilastigi goriilmektedir. Bu nedenle, ozellikle
kuciik olcekli sirketlerin bankalarla is birlikleri kurarak miisteri erisimini artirmasi tesvik edilmelidir.

« Uluslararasi yapiya sahip sirketlerin sektordeki diger aktorlerden ayrismasinda seffaf raporlama ve
kurumsal yonetisim ilkeleri etkili olmustur. Bu nedenle, tiim sektor genelinde ortak raporlama standart-
larinin benimsenmesi, yatirimci glivenini artiracaktir.

- Siber giivenlik, iklim riski gibi yeni nesil sigorta ihtiyaglarina yonelik uriinlerde uzmanlasan firmalarin
one ciktigl dikkate alinarak, bu alanlarda AR-GE destekleri saglanabilir.

Gelecekte yapilacak calismalarda kiiclik ve orta olgekli sigorta sirketlerinin bilanco degerlerine gore
birbirlerinden farklilasmadiklari goz oniinde tutularak bu sirketleri birbirinden ayiran farkli degiskenlerin
iizerinde durulmasi onerilir. Farkli istatistiksel yontemlerle (kiimeleme, diskriminant analiz, yapisal esitlik
modelleri) CBO sonuclarinin desteklenmesi, cok yonlii degerlendirme olanagi sunacaktir. Miisteri mem-
nuniyeti, marka degeri gibi daha niteliksel gostergelerin de modele entegre edilmesi, sektorel farkliliklari
daha kapsamli bicimde ortaya koyabilir.
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