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GİRİŞ  
 

 

Sigorta en temel insan istek ve ihtiyaçlarından olan güvenlik 

ihtiyacından doğmuştur. Sigorta, kişi ve kurumları gelecekte karşı karşıya 

kalabileceği risklere karşı korumaktadır. Sigorta firmaları, belirli bir prim 

karşılığında risklerin ortaya çıkması halinde hasarları karşılamaktadır. Yani 

sigorta firmaları prim alarak başlangıçta bir gelir elde etmekte, hasar 

meydana geldiği durumda da gider ile karşılaşmaktadır. Bu durum sigorta 

firmalarını diğer firmalardan farklı kılmaktadır. Çünkü diğer firmalar gelir elde 

etmek için öncelikle gider yapmaktadırlar. Doğası gereği olarak sigorta 

firmalarının karşılaşabileceği hasarları karşılayabilecek gücünün olup 

olmadığını denetleyen mevzuat ve kurumlar da söz konusudur. 

 

Sigorta firmalarının bilanço ve gelir tablosu diğer firmalardan çok farklı 

bir yapıdadır. Sigorta firmalarının en büyük yükümlülük kalemi “Teknik 

Karşılıklar”dır. Sigorta firmaları karşılaşabileceği muhtemel hasar ve 

tazminatlar için karşılık ayırmaktadırlar. Karşılıklar finansal borçlardan ve 

ticari borçlardan farklıdır. Çünkü bu karşılıklar, özellik gösteren sektöre özgü 

bir yükümlülüktür. Karşılıklar yoluyla firmada tutulan fonlar, finansal 

yatırımlara dönüştürülür. Sigorta firmalarının prim gelirlerinden sonra en 

önemli diğer gelir kalemi finansal yatırımlardan elde edilen gelirlerdir.  

 

Firma değeri ifadesi ile firmaya kaynak kullandıran bazı grupların 

değeri ifade edilmektedir. Firmaya temelde iki kaynak kullandıran grup 

bulunmaktadır. Bunlar borç verenler ve özsermaye sahibi olan ortaklardır. 

Firma değeri temel olarak iki anlama gelmektedir. Birinci olarak, hem 

ortakların hem borç verenlerin değerini ifade eden, aktifin gelecekte 

sağlayacağı nakitlerin bugünkü değeridir. İkinci olarak, sadece ortakların 

değerini ifade eden özsermaye değeridir. Firmaların değerini; piyasa 

çarpanları, temettü indirgeme yaklaşımı, maliyet yaklaşımı ve serbest nakit 

akımları gibi farklı yöntemlerle tespit etmek mümkündür. İndirgeme 
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yaklaşımları içinde temettü kapitalizasyonu yöntemi yanında, firmaya serbest 

nakit akımları, özsermayeye serbest nakit akımları ve ekonomik katma değer 

yöntemleri bulunmaktadır. Bu yöntemlerden firmaya serbest nakit akımları ve 

ekonomik katma değer yöntemleri firmaya kaynak kullandıranlardan hem 

borç verenlerin hem de özsermaye sahiplerinin toplam değerinin 

hesaplamasında kullanılan yöntemlerdir. Temettü kapitalizasyonu ve 

özsermayeye serbest nakit akımları yöntemleri ise sadece ortakların değeri 

olan özsermaye değerinin tespitinde kullanılan yöntemlerdir. Hem borç 

verenlerin hem de ortakların değeri olan firma değerlemesi yöntemlerinde 

iskonto oranı olarak ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti kullanılırken, sadece 

ortakların değeri olan özsermaye değerlemesinde iskonto oranı olarak 

özsermaye maliyeti kullanılmaktadır. Sigorta firmalarının kaynak yapısının 

reel sektör firmalarının kaynak yapısından farklı olması nedeniyle ağırlıklı 

ortalama sermaye maliyeti hesaplama sorunu söz konusu olduğundan, 

toplam firma değerini hesaplamadan ziyade, özsermaye değerinin tespiti 

daha uygun olmaktadır. 

 

Sigorta firmalarının özsermaye değerinin özsermayeye serbest nakit 

akımları yöntemi ile tespiti konulu bu çalışmanın birinci bölümünde sigortaya 

ilişkin temel kavramlar, sigortacılığın unsurları, sigortacılığın faydaları, 

sigortanın temel prensipleri ile sigorta sektörünün dünyadaki, AB’deki ve 

Türkiye’deki durumu ele alınmıştır. 

 

İkinci bölümde ise değerleme kavramı, firma değerlemesi, firma 

değerini etkileyen unsurlar, firma değerleme yöntemlerine genel hatlarıyla 

değinilmiştir. 

 

Üçüncü bölümde, sigorta firmalarının bilanço ve gelir tablolarının 

yapısı, sigorta firmaları için özsermayeye serbest nakit akımlarının tespiti ve 

sigorta sektörü için Türkiye’de asgari özsermaye tutarının hesaplama 

yöntemleri ele alınmıştır. 
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Son bölüm olan dördüncü bölümde ise, sigorta firma bilanço ve gelir 

tablolarının analize hazır hale getirilmesi, geleceğe ilişkin mali tabloların 

tahmininde kullanılacak anahtar rasyoların belirlenmesi, mali tabloların ve 

tahmin dönemi özsermayeye serbest nakit akımlarının tespiti, özsermaye 

maliyetinin ve firma değerinin belirlenmesi örnek uygulama üzerinde 

gösterilmiş, ayrıca İMKB’de işlem gören hayat dışı sigorta sektörü firmaların 

özsermaye değerleri ile Türkiye’de kurulu ancak İMKB’de işlem görmeyen 

hayat dışı sigorta sektörü sigorta firmalarının özsermaye değerleri tespit 

edilmiştir. 
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BİRİNCİ BÖLÜM  
SİGORTA SEKTÖRÜ VE KAPSAMI 

 
 
 

1.1. SİGORTAYA İLİŞKİN TEMEL KAVRAMLAR 
 

 Bu kısımda sigortaya ilişkin temel kavramlardan olan sigorta ve risk 

kavramı üzerinde durulmuştur. 

 
1.1.1. Sigorta Kavramı 
 

Sigorta, Latince “sicurta” (güven) kelimesinden gelir1. Türk Dil Kurumu 

sözlüğüne göre sigorta “bir şeyin veya bir kimsenin herhangi bir yönden 

ileride karşılaşabileceği zararı gidermek için, önceden ödenen prim 

karşılığında bu işle uğraşan kuruluşla yapılan iki taraflı bağlantı sözleşmesi" 

olarak tanımlanmaktadır. Sigorta “bir zararı doğuran veya meydana getiren 

bir olayın risk sonuçlarının, sigorta şirketlerince üstlenilmesi” şeklinde de 

tanımlanabilir2.  

 

İnsan istek ve ihtiyaçları sonsuz olmasına karşın bu ihtiyaçlar 

hiyerarşik bir sıralamaya tabidir. Abraham Maslow’un ihtiyaçlar hiyerarşisine 

göre ilk karşılanması gereken ihtiyaç beslenme, barınma, giyinme gibi 

zorunlu ihtiyaçlardır. İnsanoğlu bu ihtiyacını giderdikten sonra ikinci aşamada 

güvenlik ihtiyacını gidermeye çalışır. Yani ihtiyaçlar hiyerarşisine göre ikinci 

önemli ihtiyaç güvenlik ihtiyacıdır3. 

 

Sigorta insanoğlunun güvenlik ihtiyacını gidermek amacıyla 

geliştirilmiş olan bir tekniktir. İnsanoğlu nasıl ki hayatını devam ettirebilmek 

                                                 
1 Enver Alper Güvel, Afitap Öndaş Güvel, Sigortacılık, 2. Baskı, Seçkin Kitabevi, 2004, s.23. 
2 Özdemir Akmut, Hayat Sigortaları, İstanbul, 1992, s. 9. 
3 Tatar Tevfik,  M.Mithat ÜNER, İşletmecilik İlkeleri, Gazi Büro Yayınları, Ankara, 1992, s.76. 
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için yiyecek içecek satın almakta ise, güvenlik ihtiyacını karşılamak için de 

makul düzeyde harcama yaparak güven satınalmakta, sigortacılar ise güven 

satmaktadır. 

 

Sigorta, ileride meydana gelme olasılığı olan tehlikeler nedeniyle 

doğacak zararların telafisinin, önceden yapılan prim ödemeleri karşılığında 

güvence altına alınması işlemidir4. 

 

TTK. M. 1379’a göre sigorta  “bir sözleşmedir ki bununla sigortacı bir 

prim karşılığında diğer bir kimsenin para ile ölçülebilir bir menfaatini zarara 

uğratan tehlikenin (rizikonun) meydana gelmesi halinde tazminat vermeyi 

yahut bir veya birkaç kimsenin hayat süreleri sebebiyle veya hayatlarında 

meydana gelen bir takım olaylar dolayısıyla bir para ödemeyi veya diğer 

edimlerde bulunmayı üzerine alır.” şeklinde tanımlanmaktadır. 

 

Sigortayı ortaya çıkaran ana nedenlerden biri belirsizliktir. Sigorta, 

büyük sayılar kanunundan hareketle riskin belirli duruma getirilmesini 

amaçlamaktadır5. 

 

1.1.2. Risk Kavramı 
 

Sigortada risklerin dağıtılması, katılımcılara yayılması ve böylece 

zararların minimize edilmesi amaçlanmaktadır. 

 

Günümüzde sigortacılar  “risk”  “riziko” “ tehlike”  kelimelerini aynı 

anlamda kullanmaktadırlar.  Risk sözlükte “zarara uğrama tehlikesi” olarak 

tanımlanmıştır6. Risk kavramı, iktisadi ve günlük kullanımda farklı anlamlara 

gelmektedir. Risk genellikle sonucun nasıl meydana geleceğinin belirsiz 

                                                 
4 Enver Alper Güvel, Afitap Öndaş Güvel, a.g.e., s.24. 
5 Gülsün İşseveroğlu, “Sigorta Şirketlerinde Finansal Başarının Ölçülmesi ve Bir Uygulama”, 
Yayınlanmamış Doktora Tezi, Uludağ Üniversitesi SBE, Bursa 2005, s. 14. 
6 Sigorta Eğitimi,(Erişim) http://www.sigortaegitimi.com/v2/?goster=icerikdetay&id=162, 24 Mayıs 
2007. 

http://www.sigortaegitimi.com/v2/?goster=icerikdetay&id=16224
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olduğu durumlar için kullanılmaktadır. Hayat risklerle dolu olup, yakın gelecek 

bile genellikle belirsizdir7. Geniş bir çevçeve içinde ele alındığında, planların 

başarısız olma olasılığı, hatalı karar alma tehlikesi, zarar etme veya kar 

etmeme gibi durumlar “risk” olarak adlandırılır. Alınacak kararların, yapılan 

yatırımların ve yürütülen faaliyetlerin gelecekte nasıl sonuçlanacağı kesin 

olarak bilinmekte ise, belirlilik ortamında bulunulduğu ve hiçbir riskin söz 

konusu olmadığı söylenebilecektir8. İstatistik, finansal yönetim ve yatırım 

yönetiminde riskin, beklenen değer etrafındaki değerlerin olasılık 

dağılımlarını ortaya koyan özel bir anlamı vardır9. Olasılık değerlerinin 

belirlenmesinde geçmişteki deneyimlerden veya geleceğe ilişkin subjektif 

beklentilerden yararlanılır. Benzer yatırım alternatiflerine ilişkin geçmişte 

meydana gelen sonuçlar ve bu sonuçlar için atfedilen olasılık rakamları 

yatırımın gerçekleşeceği ekonomik ortam özellikleri de dikkate alınarak 

gelecek için simule edilebilir10. Sigorta matematiği yönünden risk kavramı, 

zararların, kayıpların belirsizliği anlamına gelmektedir11.  

 

Değişik bilim dallarında farklı şekilde tanımlanabilen risk kavramı 

sigortacılık alanında; kaybetme tehlikesinin varlığı, kaybetme olasılığı, 

belirsizlik, beklenen sonuçtan başka herhangi bir sonucun ortaya çıkması 

olasılığı olarak ifade edilir12. Risk, birtakım istatistiki yöntemler kullanılarak 

objektif bir şekilde ölçülebilmektedir. Halbuki, belirsizlik yalnızca düşüncede 

olduğu ve yeterli veriler olmadığı için istatistiki yöntemlerle objektif olarak 

ölçülememektedir. Bunun için risk objektif, belirsizlik ise, sübjektif olasılık 

dağılımları ile ölçülmektedir13. 

 
                                                 
7 Scott E. Harrington- Gregory R. Niehaus, Risk Management and Insurance, Second Edition, Mc 
Graw Hill, 2003, s.1. 
8 Mehmet BOLAK, Risk ve Yönetimi, Birsen Yayınevi, İstanbul 2004, s.3 . 
9 Scott E. Harrington, Gregory R. Niehaus,a.g.e., s.1. 
10 Çıtak Serdar, “Geleneksel Risk Yönetiminden Programlanmış Menkul Kıymet İşlemlerine”, 
Dünya Yayıncılık, İstanbul, 1999, s.12. 
11 Özdemir Akmut, “Hayat Sigortası Teorisi ve Türkiye’deki Uygulama”, Sevinç Matbaası, 
Ankara, 1980, s. 7. 
12 Bickelhaupt, L.,Davit; General Insurance, Çev. Erdal Yaman, Dış Satım Kredi Sigortası, 
Halkevleri Basımevi, Ankara, 1983, s.120. 
13 Özdemir Akmut, Hayat Sigortası, Sevinç Matbası, Ankara, 1980, s. 5. 
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Risk deyimi iki farklı anlamda kullanılır. Birincisi; risk belirsizliktir, 

ikincisi tehdittir. Risk kavramı belirsizlik anlamı ile ele alındığında bir yandan 

kayıp (zarar) beklentisi bulunurken, diğer yandan kazanç olanağı da 

mevcuttur. Kar zarar olasılığı farklı oranlarda olabilir. Ancak sonuçta kazanç 

ya da zarardan birisi mutlaka gerçekleşir. At yarışı, sayısal loto gibi 

oyunlardaki risk bu duruma örnek verilebilir. Bu tür risklere “spekülatif risk” 

denir. 14 

 

Riski tehlike anlamında kullandığı durumda ise herhangi bir kazanç 

beklentisi yoktur. Riskin gerçekleşmesi halinde bir kayıp ortaya çıkar. 

Gerçekleşmemesi halinde ise mevcut durum korunur. Riskin gerçekleşip 

gerçekleşmeyeceği ya da ne zaman gerçekleşeceği belli değildir. Bu tür 

risklere “gerçek risk” veya “saf risk” denir. Sigorta konusu olan riskler bu tür 

risklerdir.15 

 
 

1.2. SİGORTANIN UNSURLARI 
 

Bir riskin sigorta kapsamına alınabilmesi için bazı unsurların söz 

konusu olması gerekmektedir16. Öncelikle hasar (risk) tesadüfi olarak 

meydana gelmelidir. Kasten meydana gelmiş bir hasarda sigortacının 

herhangi bir sorumluluğu söz konusu olamaz. İkinci unsur, aynı derecede 

tehlikeye maruz kalan benzer birimlerin bir araya getirilmesidir. Benzer 

birimlerin bir araya getirilmesi istatistiki hesapların yapılmasını ve hasar 

oranının tespitini kolaylaştırmakta, dolayısıyla prim alma ve sigortacılık 

faaliyetinin görülmesini mümkün kılmaktadır. Üçüncü unsur olarak meydana 

gelebilecek hasarların istatistiksel olarak ölçülebilir olması gerekir. Riskin 

bilimsel olarak ölçülebilmesi, aynı risk grubuna girecek sigortalıların, 

                                                 
14 Sigorta Eğitimi,(Erişim), http://www.sigortaegitimi.com/v2/?goster=icerikdetay&id=162, 24 Mayıs 
2007. 
15 Sigorta Eğitimi,(Erişim), http://www.sigortaegitimi.com/v2/?goster=icerikdetay&id=162, 24 Mayıs 
2007. 
16 Cihan Tanrıöven, “Sigortacılıkta Müşterek Fonların Yönetimi ve Aktuaryal Dengelerin Kurulması”, 
Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Gazi Üniversitesi SBE, Ankara 1998, s.16-18. 

http://www.sigortaegitimi.com/v2/?goster=icerikdetay&id=162
http://www.sigortaegitimi.com/v2/?goster=icerikdetay&id=162
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ödenecek primlerin ve hasar maliyetlerinin hesaplanmasında önemli rol 

oynamaktadır. Son unsur olarak, hasarların para ile ölçülebilir olmasıdır. 

Manevi hasarlar sigortanın kapsamına girmemekte ve sigorta söz konusu 

olmamaktadır. 

 
 
1.3. SİGORTAYA KONU OLAN RİSK FAKTÖRLERİ 
 

Bireylerin ve işletmelerin günlük yaşamda karşılaşacakları risk 

faktörlerini sosyal, fiziksel, ekonomik ve politik olmak üzere sınıflandırmak 

mümkündür17. 

* Sosyal Risk Faktörleri: Sosyo kültürel ortamda kural dışı 

davranışlar. Örneğin, hırsızlık, kazalar ve terör olayları gibi. 

 

* Fiziksel Risk Faktörleri: Doğal afetlerle bunun dışındaki risklerdir. 

Örneğin, fırtına, kasırga, dolu, kuraklık, yangın, erozyon ve deprem vb. 

 

* Ekonomik ve Politik Risk Faktörleri: Dünya ve ülke 

ekonomilerinde meydana gelen değişmeler, hükümetlerin aldıkları ekonomik 

kararlar, savaşların ekonomilere olumsuz etkileri kişileri ve işletmeleri 

olumsuz yönde etkilemektedir. Ekonomik dalgalanmalar, işsizlik, enflasyon, 

ekonomik durgunluk gibi sorunlar yaratabilmektedir. 

 

 

1.4. SİGORTANIN FAYDALARI 
 

Sigorta insanlar ve ticaretin  temelini oluşturan şirketler açısından  ve 

nihayetinde bunların toplamını oluşturan ülke ekonomisi açısından 

vazgeçilmezdir. Bir başka cümle ile, ekonomik açıdan gelişme sağlanması ve 

insanların sosyal bir yaşam tarzına sahip olması için sigorta gereklidir. 

                                                 
17 Serhat Yanık, “Sigorta İşletmelerinde Mali Yeterlilik Analizi ve Türk Sigorta Sektöründe Bir 
Uygulama Örneği”, Yayınlanmamış Doktora Tezi, 2000, s. 21. 
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Sigorta klasik anlamda; oluşabilecek ekonomik zararları önlemek ve 

zararı telafi etmek amacıyla vardır.  Bireyler; kaza, yangın, üçüncü kişilere 

zarar verme vb. tehditler nedeni ile çeşitli rizikolar altındadır. Günümüzde 

ticari faaliyetlerin sınırlarının kalkması ile riziko çeşitleri de daha karmaşık bir 

hal almıştır18. Oluşabilecek bu zararları ve riskleri önlemek, ülkenin ekonomik 

yönden kalkınmışlığına katkıda bulunmak adına sigorta kişilere ve ülke 

ekonomisine şu açılardan fayda sağlamaktadır: 

  

* Sigorta ticari hayatta var olması gereken güven ortamını pekiştirir. 

 

* Riskin gerçekleşmesi ihtimali ile elde bulundurulan fonları en alt 

seviyede tutulmasını sağlayarak bu fonların yatırıma dönüşmesini 

teşvik eder. 

 

* Girişimcinin gelecekteki kararları açışından bulunan belirsizlik 

ortamını kaldırarak girişimcilerin daha cesur kararlar almasını  sağlar. 

 

* Sigortanın sağlamış olduğu güvence, girişimcinin daha kolay kredi 

bulmasını sağlayarak, kredibiletisini yükseltir.  

 

* Belirsizlik ortamının kalkması nedeniyle ürün fiyatlarının daha makul, 

gerçekçi  ve rekabetçi seviyede oluşmasına zemin hazırlar. 

 

* Önemli bir mali kurum niteliği taşıyan sigorta şirketleri mali 

piyasaların gelişmesine paralel büyüyecek, buna paralel büyüyen mali 

piyasalar da sigorta şirketlerinin mali sektörün önemli bir aktörü haline 

gelmesine vesile olacaktır. Bir başka ifade ile sigorta şirketleri  tahsil 

edilen pirimler ile rizikonun gerçekleştiği ana kadar bir nevi banka 

vazifesi görürler. II. Dünya savaşı sonrası Almanya ve Amerikanın mali 

                                                 
18 Enver Alper Güvel, Afitap Öndaş Güvel, a.g.e.,s.27-33. 
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yönden gelişmesinde sigorta sektörünün oldukça fazla etkisi 

olmuştur19.  

 

* Girişimci açısından birçok yönden riziko azaldığından kredi 

kuruluşlarının kredi işlemlerinin genişlemesine ve yaygınlaşmasına 

zemin hazırlar. 

 
* Yeni istihdamlar yaratmak suretiyle işsizliğin azalmasına yardımcı 

olur. 

 

* Yapılan faaliyet nedeniyle devletin önemli bir vergi kaynağına sahip 

olmasını sağlar. 

 

* Ülkenin gelişmişlik seviyesinin artırılması için özellikle hayat sigortası 

yardımı ile gerekli tasarrufları sağlayarak fon oluşturulmasını sağlar. 

 

* İhracat kredisi sigortası, nakliyat sigortası vb. uluslararası 

enstrümanlar vasıtasıyla ülkenin ticari ilişkilerini geliştirir ve ülkeye 

döviz girdisi sağlar. 

 

 

1.5. SİGORTA TÜRLERİ 
 

Sigorta çeşitli özelliklerine göre doktrinde farklı şekilde ayrımlara tabi 

tutulabilmektedir20. Genel hatları ile bu ayrımlar aşağıda özetlenmiştir. 

 
 
 
 

                                                 
19 Cihan Tanrıöven, a.g.e., s. 34, 35.  
20 Enver Alper Güvel, Afitap Öndaş Güvel, a.g.e., s. 99 ; Murat Özbolat, Temel Sigortacılık, I. Baskı, 
Seçkin Kitabevi, 2006, s. 223 .  
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1.5.1. Ödenecek Primler Bakımından 
  
 Ödenecek primler bakımından sigorta çeşitleri sabit primli sigorta ve 

değişken primli sigorta olmak üzere ikiye ayrılır. 

 
 * Sabit Primli Sigorta: Sigorta şirketinin sigorta primi karşılığında 

üzerine riski aldıktan sonra şirketin kar zarar durumuna göre  prim tutarını 

değiştiremediği sigorta türüdür. 

  
* Değişken Primli Sigorta: Bu sigorta türünde sigorta edenin aldığı 

prim net ve kesin değildir. Sigorta dönemi sonunda sigorta şirketinin kar zarar 

durumuna göre kesin prim hesaplanabilmektedir. Örneğin; tarım 

sigortalarında primin hasat sonunda tespit edilmesinde olduğu gibi. 

 
1.5.2. Sigorta Sözleşmesini Yapan Açısından 

  

Sigorta sözleşmesini yapan açısından sigorta ve reasürans olarak 

sınıflandırmak mümkündür. 

 

* Sigorta Sözleşmesi: Riske maruz kalan sigorta ettiren ile Anonim 

Şirket   şeklinde kurulan  ve riski üstüne alan sigorta eden arasında teminat  

karşılığı kurulan  risk sözleşmelerinin bütünüdür.  

  
* Reasürans Sözleşmesi: Sigorta şirketlerinin belli bir riski ya da 

hasarların belli bir bölümünü bir sigorta sözleşmesi ile bir başka sigorta 

şirketine transfer etmesi sonucu gerçekleşen sigorta sözleşmesidir. Sigorta 

sözleşmeleri bu şekilde üzerlerine aldıkları büyük çaplı riskleri 

dağıtmaktadırlar. 
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1.5. 3. Sigorta İlişkisinin Düzenlenmesi Bakımından 
 

 Sigorta ilişkisinin düzenlenmesi bakımından sigorta türleri yasal sigorta 

ve akdi sigorta olmak üzere ikiye ayrılır. 

 
 * Yasal Sigorta: Sigorta ilişkisinin bir yasadan kaynaklandığı 

durumlarda yasal sigorta sözkonusu olur.  Sosyal riskler için yapılan zorunlu 

sigortalar genellikle bu kapsamdadır. Örneğin  zorunlu deprem sigortası gibi. 

 

 * Akdi Sigorta: Tarafların özel bir rizikonun gerçekleşmesi ihtimali  ile  

aralarında sözleşmeye dayanarak yaptıkları sigorta türüdür. Özel rizikolar için 

yapılan sigortaların birçoğu bu gruba girer. Örneğin hırsızlık, yangın, kasko   

sigortası gibi.  
 
1.5.4. Sigortanın Zorunluluğu Bakımından 

  
Sigorta zorunluluğu bakımından sigorta türleri temel olarak zorunlu 

sigorta ve ihtiyari sigorta olmak üzere ikiye ayrılır. 

 
* Zorunlu Sigorta: Özel sigortalar kamunun menfaati için bazı 

durumlarda yasalarla zorunlu hale getirilmiştir. Bunlar sosyal sigortanın 

dışında kalan  sigortalardır. Bu tür sigortalar özel sigorta ile sosyal sigorta 

arasında yer alırlar. Örneğin zorunlu deprem sigortası, trafik sigortası gibi. 

 

 * İhtiyari Sigorta: Yasalarla zorunlu hale getirilenlerin dışında kalan 

sigortalardır. Örneğin hırsızlık, kasko ve yangın sigortası gibi. 
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1.5. 5. Ödenecek Tazminat Tutarı Bakımından 
 

   Ödenecek tazminat tutarı bakımından sigorta türleri, zarar sigortası ve 

tutar sigortası olmak üzere ikiye ayrılır. 

 
* Zarar Sigortası:  Zarar sigortasında sigorta edilenin değeri değil 

sadece riskin gerçekleştiğinde meydana gelen zarar miktarı ödenmektedir.  
  

* Tutar (Meblağ) Sigortası: Bu sigorta türünde tarafların sigorta 

sözleşmesinde serbestçe belirledikleri tutar rizikonun gerçekleşmesi halinde 

somut zararın miktarı ne olursa olsun aynen ödenmektedir. Bu nedenle bu  

sigorta türünde eksik, tam yada aşkın sigorta değerlendirmesi 

yapılmamaktadır. Ayrıca bu sigorta türünde birden çok (çifte) sigorta 

yapılması da mümkündür. Tutar sigortası günümüzde hayat sigortalarında21. 

ve ferdi kaza sigortalarında uygulanmaktadır. 

 
1.5. 6. Riskin Gerçekleşeceği Yer Bakımından 
 

 Riskin gerçekleşeceği yer bakımından sigorta türleri; deniz sigortası, 

kara sigortası ve hava sigortası olmak üzere üçe ayrılır. 

 

 * Deniz Sigortası: Denizlerde riskin ortaya çıkması durumunda 

karşılaştığımız sigorta türüdür. Denizlerde risk  değer olarak daha yüksek 

olduğu için tarihsel süreçte sigortacılık bu alanda doğmuş ve daha fazla  

gelişmiştir22. 
   

* Kara Sigortası: Deniz ve hava dışında gerçekleşen riskleri 

kapsayan sigorta türüdür.   

 

                                                 
21 Enver Alper Güvel, Afitap Öndaş Güvel, a.g.e., s. 104-105. 
22 Enver Alper Güvel, Afitap Öndaş Güvel, a.g.e., s. 99. 
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* Hava Sigortası: Hava taşımacılığındaki gelişmeye paralel olarak 

gelişen bir sigorta koludur.    
 
1.5. 7.  Sigorta Ettirilen Menfaat Bakımından 
 

 Sigorta ettirilen menfaat bakımından sigorta; kişi sigortaları, mal 

sigortaları, mal varlığı sigortaları gibi çeşitlere ayrılmaktadır. 

 
 * Kişi Sigortaları: Sigortanın konusunun herhangi bir mal değil de 

bizzat sigortalının kendisi olduğu sigorta çeşididir. Riskin gerçekleşme 

ihtimali bazı istisnalar dışında kesin olarak bilinmemekle birlikte, ileride 

gerçekleşme olasılığı çok yüksektir. Kişi sigortaları kendi içinde hayat 

sigortası, kaza sigortası gibi farklı çeşitlere ayrılır.  

 
Hayat Sigortası: Kişilerin yaşlılıklarında ya da ölümleri halinde geride 

bıraktıkları aile bireylerinin sıkıntıya düşmeden yaşamlarını devam ettirmesi 

için güvencesinden faydalandıkları bir sigorta çeşididir. Bu sigorta türünde  

gelecek için yapılan tasarruf ön plana çıkmaktadır.  Hayat sigortaları da kendi 

içinde tasarrufa bağlı, ölüme bağlı, bireysel emeklilik ve grup hayat sigortaları 

gibi çeşitli türlere  ayrılmaktadır. 

  
Kaza Sigortası:  Kişinin dışarıdan gelen bir olay nedeniyle ölmesi ya 

da daimi sakat kalması hallerinde uğrayacağı ekonomik kayıpları güvence 

alan sigorta çeşididir23. Kaza; dışarıdan ve aniden meydana gelen bir olayın 

sigortalının mal veya bedeni üzerinde hasar bırakmasıdır24. Şahıs bireysel 

kaza, grup bireysel kaza, koltuk bireysel kaza, seyahat bireysel kaza gibi 

çeşitli türleri vardır. 

  
* Mal Sigortaları: Sigorta ettirenin mallarında riskin çeşitli şekillerde 

gerçekleşmesi mümkündür. Sigorta ettirenin mamelekinin sadece aktifini 

                                                 
23 Enver Alper Güvel, Afitap Öndaş Güvel, a.g.e.,s. 145, 146. 
24 Cokkerel H.A.L, Insurance,  The Teach Yourself Books, London, s. 99. 
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güvence altına alan sigortalar mal sigortalarıdır. Bu sigorta türünde kural 

olarak çifte sigorta yapılamaz ve sigorta değeri malın gerçek değerini 

aşamaz. Mal sigortaları riskin içeriğine göre çeşitli alt dallara ayrılmaktadır. 

Bunlar aşağıda kısaca özetlenmiştir. 

  

Yangın Sigortası: Yangın ve yangına bağlı olarak meydana gelen 

zararları güvence altına alan sigorta çeşididir. Kanunlar dahilinde yangın 

sigortası kapsamına kural olarak; yangın, yıldırım ve infilak rizikosu dahildir. 

Sözleşmeye bunların dışında özel güvenceler eklenmesi de mümkündür.  

  
Deprem Sigortası: Olası bir deprem felaketinde bina maliklerini ve 

intifa hakkı sahiplerini güvence altına almak amacıyla oluşturulmuş bir sigorta 

türüdür. 2000 yılından itibaren ülkemizde binaların deprem sigortası 

yaptırması zorunlu hale gelmiştir. Binalarda bulunan eşyalar deprem sigortası 

kapsamında değildir.  
  

Nakliyat Sigortası: Bir yerden bir başka yere yapılan taşıma 

sırasında, taşınan malın ve taşımada kullanılan aracın hasara uğraması 

halinde güvence sağlayan bir sigorta türüdür.  

  
Oto Kasko Sigortası: Motorlu kara taşıtlarında risk gerçekleştiğinde 

meydana gelebilecek zararları güvence altına almak amacıyla yapılan bir 

sigorta türüdür. Oto kasko sigortasında risk kaza, yanma, çalınma gibi çok 

çeşitli biçimlerde ortaya çıkabilmektedir. 

  
Hırsızlık Sigortası: Çalınan malları güvence altına alan bir sigorta 

çeşididir.  

  
İnşaat Sigortası: İnşaat arsasının kazılmasından anahtar teslimine 

kadar olan süre içerisinde inşaatta veya bu inşaata ait tesislerde meydana 

gelebilecek hasarları sigorta güvencesi altına alan bir sigorta çeşididir. 
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Tarım Sigortası: Tarım ürünlerini ve hayvanları sigorta güvencesi 

altına alan sigorta çeşididir. Dolu ve hayvan sigortası olarak iki kısma  

ayrılır25. Ülkemizde tarım sektörünü tehdit eden risklerin teminat altına 

alınması amacıyla 14 Haziran 2005 tarihinde 5363 sayılı Tarım Sigortaları 

Kanunu çıkarılarak hayata geçirilmiştir. 

  
Diğer Mal Sigortaları: Mal sigortalarının; cam kırılma, mühendislik, 

makine montaj sigortası gibi başka çeşitleri de vardır. 

  
* Malvarlığı Sigortaları: Sigorta ettirenin mamelekinin hem aktif hem 

de pasifini güvence altına alan sigorta çeşidine  malvarlığı sigortaları denir. 

Mal sigortalarından farklı olarak burada malvarlığı bir bütün olarak güvence 

altına alınmaktadır. Bu sigorta türünde aşkın  veya eksik sigorta uygulaması 

söz konusu değildir. Malvarlığını güvence altına alan sigortalar çeşitli 

şekillerde karşımıza çıkmaktadır. Örneğin: mali sorumluluk sigortası, 

reasürans ve  zorunlu gider (yeni değer) sigortası gibi. 

 
 
1.6. SİGORTANIN TEMEL PRENSİPLERİ  
 

Sigortacılığın temelini oluşturan beş temel ilke; sigortalanabilir menfaat 

ilkesi, mutlak iyi niyet ilkesi, tazminat ilkesi, hakların devri ilkesi ve yakın 

sebep ilkesidir.  

 
1.6. 1. Sigortalanabilir Menfaat İlkesi 
 

Menfaat ilkesi; sigorta yaptıranın sigorta yapılan şeyin güvence altına 

alınmasında bir menfaatinin olması anlamına gelir. Sigortalanabilir 

menfaatten söz edilebilmesi için sigorta yaptıranın riske konu kıymetin zarar 

görmesinden dolayı yasal ve geçerli bir parayla ölçülebilen kaybının olması 

                                                 
25 Necdet Sağlam, “Sigorta İşletmelerinde Mali Tabloların Hazırlanması ve Avrupa Birliğine 
Uyumu”, Yayınlanmamış Doktora Tezi, Eskişehir 1996, s. 24. 
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gerekir. Bu menfaat ilişkisin kural olarak hem sözleşmenin yapıldığı anda 

hem de riskin gerçekleştiği anda olması gerekir. Bunun yanı sıra nakliyat 

sigortalarında menfaatin hasarın gerçekleştiği anda, hayat sigortalarında 

sözleşmenin yapıldığı anda olması yeterlidir.  

 

Sigortanın konusu sigortalı şey ya da sorumluluğun kendisidir. Yani 

deprem sigortasında bina, yangın sigortasında işyeri, sorumluluk 

sigortasında bireyin yasal sorumluluğu, hayat sigortasında yaşam, sigortanın 

konusu olabilmektedir. Sigorta sözleşmesinin konusu ise yukarıdaki bina, 

işyeri ve sorumluluk değil sözleşmeye taraf olan kişinin bu şeyler üzerinde 

sahip olduğu menfaattir. Menfaat ilişkisi saptanırken sigorta sözleşmesi 

tarafının şeyin maliki olması aranmaz örneğin mal sigortalarında emanetçi ve 

yed-i emin, intifa hakkı sahibi, rehin hakkı sahibi ve kiracı sıfatıyla hareket 

edildiği durumlarda ilgilinin menfaatinin olduğu kabul edilir26.  

  

1.6. 2. Mutlak İyi Niyet İlkesi 
 

Sigorta sözleşmeleri tarafların birbirlerine güvenmeleri ilkesi üzerine 

kurulmuştur. Sözleşme yapılmadan önce özellikle sigorta yaptıran sigorta 

konusu hakkında tüm bilgileri sigorta eden istemese bile dürüstçe vermelidir. 

Sigorta eden de sigorta edileni aydınlatma yükümlülüğünü yerine getirmeli 

onu aldatacak davranışlardan kaçınmalıdır. Sigorta eden genellikle karşı 

tarafın beyanı doğrultusunda sigorta sözleşmesini yapmaktadır. Tüm sigorta 

poliçelerinde yer alan “ beyan yükümlülüğü” bu ilkenin gerçekleştirilmesi için 

konulmuştur.  

 

İyi niyet sadece sözleşmenin kurulması anında değil sözleşme 

süresince ve riskin gerçekleşmesinden sonrada devam etmelidir. Çünkü 

sigorta edilen şeye tasarruf etme yetkisi genellikle sigorta ettirenin üzerinde 

bulunmaktadır. Bu dönemde haber verilmediği taktirde sigortacının, sigorta 

                                                 
26 Murat Özbolat,a.g.e.,s. 107. 
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edilen şey hakkında bilgi sahibi olması veya riskin gerçekleştiğini öğrenmesi 

de genellikle mümkün değildir. 

 
1.6. 3. Tazminat İlkesi 
 
Tazminat riskin gerçekleşmesi nedeniyle sigorta edilene ödenen 

tutardır. Bütün mal ve mesuliyet içeren sigorta sözleşmeleri esas itibari ile 

tazminat sözleşmeleridir. Sözleşmenin konusu ise genellikle sigortalıyı riskin 

gerçekleşmesinden önceki hale getirmektir. Sözleşmede belirtilen meblağ 

genellikle sigortacının mesul olacağı azami miktarı gösterir.  

 

Risk gerçekleştiğinde haksız bir durumun ortaya çıkmaması için 

ödenen tazminat miktarının sigorta edilenin piyasa değerine eşit olması 

gerekir. Çünkü sigorta bir zenginleşme aracı değildir. Bu nedenle ödenen 

tutarın sigorta edilenin değerinden daha az seviyede olması mümkün iken 

daha yüksek bir seviyede belirlenmesi (aşkın sigorta) kural olarak  mümkün 

değildir. 

 

Sigortacının riskin gerçekleşmesi halinde ödeyeceği tazminat 

sigortanın türüne göre; nakit ödeme, tamir, yerine koyma ve yenileme 

şeklinde gerçekleşebilmektedir27. 

 
1. 6. 4. Hakların Devri İlkesi 
 

Sigorta edilen şeyin üçüncü kişiler tarafından hasara uğratılması 

halinde zarara uğrayanın kural olarak Borçlar Kanunu hükümlerince kusurlu 

taraftan tazminat talep etme hakkı vardır. Fakat sigorta edilen dava açmadan 

riskin gerçekleştiği gerekçesiyle sigorta şirketinden tazminatını aldıktan sonra 

kusurlu tarafa dava açma hakkını kanunen sigorta şirketine devretmiş olur 

buna hakların devri ilkesi denir. Kanunen bu yetki sigorta şirketine verilmemiş 

                                                 
27 Murat Özbolat, a.g.e., s. 108-109. 
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olsaydı sigorta ettiren hem sigorta şirketinden tazminatını alacak hem de 

kusurlu tarafa tazminat davası açacak böylece sigortayı bir zenginleşme 

vasıtası olarak kullanabilecekti.  

 
1.6. 5. Yakın Sebep İlkesi 
 

Sigortalının, sözleşmeye dayanarak sigortacıdan bir tazminat 

talebinde bulunabilmesi için hasarın poliçede belirtilen risklerden birinin 

gerçekleşmesi sonucu meydana gelmesi gerekmektedir. Kısaca söylemek 

gerekirse sözleşmede prim hangi risk için alınmışsa hasar da o riskin 

karşılığında ödenir. Örneğin hırsızlık sigortasında, hırsız evin kapısını kırmış 

fakat evden bir şey alamadan yakalanmışsa, kapının hasarı da hırsızlık 

sigorta poliçesi kapsamında ödenmelidir. Çünkü hırsızlık olayı teşebbüs 

aşamasında kalmıştır. Sigorta şirketinin olayı mala zarar verme gibi 

değerlendirmemesi gerekir.  Bunun yanı sıra ev sahibine sırf zarar vermek 

maksadıyla ya da konut dokunulmazlığını ihlal maksadıyla kapı kırılmış 

olsaydı sigorta ettiren hırsızlık sigortasına dayanarak tazminatını 

alamayacaktı. 

 

Sigorta sözleşmelerinde hasarın yakın sebebinin belirlenmesi bazen 

çok karmaşık bir hal alabilmektedir. Bu nedenle sigorta sözleşmesinde 

hasarın yakın sebebi sigortalanmış bir tehlike ya da poliçede istisna 

edilmemiş bir tehlike olmalıdır. Örneğin yangın sigortasına deprem riski dahil 

edilmemişse, deprem sonucu konutta meydana gelen yangın dolayısıyla 

tazminat ödenmeyecektir. Çünkü yangının yakın sebebi olan deprem 

poliçede gösterilmemiştir.  

  

 
1.7. RİSK TRANSFERİ     
 

Sigorta işletmeleri güvence satarak üzerlerine aldıkları riskleri kontrol 

edebilmek veya  mali yükümlülüklerini azaltmak için reasürans, koasürans ve 
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konservasyon gibi bir takım enstüramanları kullanarak risklerini transfer 

etmek  ihtiyacı  duyarlar.  

 

1.7.1. Reasürans  
 

Reasürans en açık ifade ile sigortanın sigortası ya da sigorta işinin bir 

sigortacıdan bir başka sigortacıya transfer edilmesidir.  

 

Reasürans sözleşmelerinde aktarmayı yapan sigortacı işletmeye 

sedan işletme, bu aktarmayı kabul eden işletmeye ise reasürans işletmesi ya 

da  reasürör  denmektedir. 

 

Reasürans yapılmasının ilk amacı beklenmedik zamanda gerçekleşen 

hasar ödemelerini karşılayabilmek, sigorta işletmelerinin büyümek ve daha 

fazla iş kabul etme isteklerinin yerine getirilmesi ve kazanç ve kayıpları 

dengeleyerek karlı bir portföye sahip olmak için yapılır.  

 

Reasürans sözleşmelerinin; sigorta işletmesinin riskteki payını 

azaltmak, sigorta işletmesinin iş kabul kapasitesini artırmak, sedan işletmenin 

hasar oranında karlılığını sağlamak, sigorta şirketinin saklama payını ve 

limitini artırarak iş adedi ve tutarını artırmak, reasürörün işletmeye mali 

destek sağlaması gibi faydaları vardır28.  

 

Sigorta şirketinin sermaye ve ihtiyatlarının, prim gelirleri ve varolan 

riskin özellikleri göz önüne alınarak kaybına katlanabileceği azami miktara 

konservasyon adı verilir. Sedan şirketin üzerinde tuttuğu risk miktarı 

konservasyon, reasürans şirketinin üzerinde tuttuğu risk miktarı ise sesyon 

olarak adlandırılır. Konservasyon brüt ve net olmak üzere iki çeşidi vardır.  

 

                                                 
28 Cihan Tanrıöven, a.g.e, s. 127. 
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Sigortalanan şeyin risk derecesine göre değişen hasara paralel olarak 

ayarlanacak oranına brüt konservasyon denir. Sigortacının bir hasarın 

gerçekleşmesi esnasında ödenecek tazminat tutarından kendisinin ödemeye 

hazır olduğu kısma net konservasyon denir. Net konservasyonun yüksekliği 

öz ve dış sermayenin miktarına ve sahip olunan sigortalının sayısına bağlıdır. 

Örneğin sigorta şirketi 100 YTL tazminatı ödeme kudretine sahipse bunun 

net konservasyonu 100 YTL dir. Eğer bu rizikonun hasar ihtimali %50 ise brüt 

konservasyon 200 YTL olacaktır. Çünkü şirketin 100 YTL ye kadar hasarı 

karşılayabilecek mali imkanı vardır. Hasar ihtimali %50 olunca ancak 200 

YTL lik bir teminatta, 100 YTL zarar olabilmektedir. Bu şekilde birinci şekliyle 

hasarın kabul edilmesi net konservasyonu oluşturur. İkinci haliyle kabulde ise 

brüt konservasyon sağlanmış olmaktadır.  Brüt konservasyonun net 

konservasyona eşit olduğu nokta hasar oranının %100  olacağı noktadır. 

Sigortalı şeyin risk derecesi azaldığı oranda brüt konservasyon artmakta, risk 

derecesi arttığı oranda brüt konservasyon net konservasyona 

yaklaşmaktadır29. 

 
1.7.2. Koasürans 
 

Riskin gerçekleşmesi halinde sigorta firmasının güvenceyi tek başına 

veremeyeceği hallerde, tek bir riske ait sorumluluğu bir başka sigorta şirketi 

ile paylaşmasına koasürans denir. Koasürans türü sözleşmeye öncülük eden 

sigorta şirketi “jeran işletme” sorumluğu paylaşan diğer şirket ise koasürör 

işletme olarak adlandırılır30. Koasürans türü sigorta sözleşmelerine daha çok 

gemilerin ve büyük çaplı fabrikaların güvence altına alınmasında rastlanır. 

 

 

 

 

 

                                                 
29 Cihan Tanrıöven, a.g.e., s. 128. 
30 Gülsün İşseveroğlu, a.g.e., s. 35. 
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1.8. DÜNYADA SİGORTA SEKTÖRÜ 
 

Bu kısımda, dünyada sigorta sektörünün tarihsel süreç içinde gelişimi, 

sektörün durumu ve özellikle Türkiye’yi yakından ilgilendiren Avrupa 

Birliği’ndeki durumu üzerinde durulacaktır. 

 

1.8.1. Tarihçe 
  

 Sosyal bir varlık olarak toplum halinde yaşamaya başlayan insanlar bir 

takım gereksinimler neticesi sigorta kurumuna ihtiyaç duymuşlardır. Dünyada 

sigorta kurumunun veya bu kuruma benzer oluşumların milattan önceki 

yıllara dayandığı yazılı kaynaklardan anlaşılmaktadır.  

  

 Dünyada sigorta benzeri bir oluşum ilk defa Mısırlılarda görülmüştür. 

Mısırlı tacirlerin kendi aralarında bir sandık kurarak, bir tacirin ölümü halinde, 

tacirin yakınlarına yardım yaptıkları görülmektedir. Bu tarihten sonra Babil 

Kanunlarında, Atina Kanunlarında, Roma Kanunlarında çeşitli sigortacılık 

uygulamalarına rastlanmaktadır31. 

 

 Bugünkü sigorta şekline yakın uygulamalara ise özellikle deniz 

ticaretinin geliştiği yerlerde rastlanmaktadır. Giritliler, Venedikliler, Kartacalar, 

Yunanlar ve Romalılar arasında denizde meydana gelen riskleri prim karşılığı 

üzerine alan kurumlara rastlanmaktadır.  

 

 Tarihte ilk sigorta poliçesi, İtalya’nın Cenova Limanından 1347’de 

Majorka’ya hareket eden “Santa Clara“ adlı geminin yükünü güvence altına 

almak maksadıyla yapılmıştır.  Bu tarihten sonra sigorta karşılıklı bir akit 

olmaya başlamıştır. İlk sigorta şirketi de 1424 tarihinde, Cenova’da 

kurulmuştur. Sigortacılığın kurumsallaşıp tanınması ise 1666 yılında 

                                                 
31 Murat Özbolat, a.g.e., s.32 . 
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Londra’da meydana gelen büyük yangından sonra olmuştur32.  Bu tarihten 

sonra çeşitli devrelerden geçen sigortacılık bugünkü haline kavuşmuştur. 

 

 1.8.2. Dünya’da Sigorta Sektörünün Durumu 
 
 Sigorta sektörünün kapasite ve yatırımları, ekonominin ve sigorta 

sektörünün gelişmişliği ile yatırımlardan sağlanan gelirlere göre ülkeden 

ülkeye farklılık göstermektedir. Dünya sigortacılık sektörü ekonominin 

gelişmiş olduğu ülkelerde yarattığı fon kapasitesi ve yatırımları bakımından 

büyük bir kapasiteye ve öneme sahip bulunmaktadır. Bunun ölçüleri ise; 

üretilen direkt prim hacmi, kişi başına prim hacmi ve üretilen primlerin 

GSMH’ya oranıyla ölçülmektedir33.  

2005 sonu itibarıyla Dünyada toplam prim büyüklüğü bir önceki yıla 

göre %3 artışla 2004 değeri olan 3.257 milyar dolardan 3.442 milyar dolara 

yükselmiştir. Toplam prim üretiminin 3.009 milyar dolarlık kısmı gelişmiş 

ülkelerde oluşurken, sigorta bilincinin tam olarak yerleşmediği gelişmekte 

olan ülkelerde bu miktar 433 milyar dolarda kalmıştır. Ancak, primler bir 

önceki yıla göre gelişmiş ülkelerde %2.5 artarken, gelişmekte olan ülkelerde 

artış oranı %7.5’e varmaktadır. Dünya sigorta sektöründeki büyüme 2005 

yılında da özellikle gelişmekte olan ülkelerden kaynaklanmaktadır. Amerika 

kıtasında reel primler 2004 yılına göre %2.4 azalırken, Avrupa’da %7.7 

Asya’da ise %4.7 artış görülmektedir34. 

 

Dünya prim üretiminin %38.7’sini gerçekleştiren Avrupa kıtası ilk 

sırada yer alırken, bunu %36.2 ile Amerika ve %22.2 ile Asya takip 

etmektedir. Geçen senelerde olduğu gibi, hayat dışı branşlarda prim üretimi 

liderliğini Amerika elinde tutarken, hayat branşında Avrupa en büyük yüzdeye 

sahip kıtadır. 
                                                 
32 Murat Özbolat,a.g.e., s.33. 
33 Başak Hızlı Perçem, “Sigorta Sektörünün Gelişimi, Ekonomik Büyüme Üzerindeki Etkisi ve 
Türkiye Uygulaması”, Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Adana  2007, s.33. 
34 Türkiye Sigorta ve Reasürans Şirketleri Birliği 2006 Faaliyet Raporu, 
(Erişim)http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/DAC83FF8-C7F6-4B47-82E8-
4288579B8CDA/3021/FaaliyetRaporu1.pdf ,13 Haziran  2007, s.17 

http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/DAC83FF8-C7F6-4B47-82E8-4288579B8CDA/3021/FaaliyetRaporu1.pdf
http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/DAC83FF8-C7F6-4B47-82E8-4288579B8CDA/3021/FaaliyetRaporu1.pdf
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Dünyada primlerin Gayri Safi Yurt İçi Hasılaya (GSYİH) oranı %7.5 

iken, gelişmiş ülkelerde bu oran %9’u bulmakta, gelişmekte olanlarda ise 

%3.6’da kalmaktadır. Primlerin GSYİH’ya oranının en yüksek olduğu ülke 

%14.5 ile Güney Afrika olup, bu ülkeyi %14.1 ile Tayvan, %12.8 ile İngiltere, 

%11.2 ile İsviçre ve %10.7 ile Japonya takip etmektedir. 

 

Dünyada kişi başına düşen prim büyüklüğü ortalaması 514 dolardır. 

Bu miktar gelişmiş ülkelerde 3.238 dolar iken, gelişmekte olan ülkelerde 77 

dolarda kalmaktadır. Kişi başına düşen primler Kuzey Amerika’da 3.624 

dolar, Avrupa Birliği’nde ise 2.459 dolar olup, Afrika’da sadece 47 dolardır. 

Ülkeler bazında bakıldığında ise, Dünyada en yüksek prim üretimi 1.109 

milyar dolarla ABD’de olup, bu miktar bir önceki yıla göre reel bazda 

küçülmesine karşın, dünyadaki toplam üretimin %32’sine denk gelmektedir. 

ABD’de kişi başına düşen prim üretimi 3.755 dolar olup, bu miktarın yarıdan 

fazlasını hayat-dışı primler oluşturmaktadır. Dünyada kişi başına en yüksek 

prim üreten ülkeler 5.664 dolarla İsviçre ve 4.755 dolarla İngiltere’dir. 

Tablo 1.1: Dünya Sigorta Sektörü (2005) 
 Prim 

Üretimi 

(milyon 

dolar) 

2004 yılına 

göre reel 

prim artışı 

(%) 

Dünyadaki 

payı (%) 

Primlerin 

GSYİH’ya 

oranı (%) 

Kişi başı 

prim (dolar) 

Amerika 1.246.515 -2,4 36,21 7,77 1.410

Avrupa 1.332.319 7,7 38,70 7,83 1.519

Asya 765.238 4,7 22,23 6,89 198

Avustralya 55.865 -3,0 1,62 6,77 1.733

Afrika 42.353 7,3 1,23 4,67 47

DÜNYA 3.442.290 3,0 100 7,49 514

Sanayileşmiş 

Ülkeler 

3.009.214 2,5 87,42 8,92 3.238

Gelişmekte 

olan ülkeler 

433.076 7,5 12,58 3,60 77

Kaynak: Swiss Re, Sigma No 5/2006 
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Türkiye, 2005 yılında dünya prim üretiminde % 0,17 pay ile 88 ülke 

içerisinde 35’inci sırada yer almıştır. Prim üretiminin GSYİH’ye oranına göre 

yapılan sıralamada 69’uncu sırada yer alan Türkiye, kişi başı prim üretiminde 

ise 61’inciliğe yükselmektedir. Toplam prim üretimine göre Avrupa ülkeleri 

arasında bir değerlendirme yapıldığında ise, Türkiye, % 0,41 pay ile 19’uncu 

sırada yer almaktadır35. 

 
 

1. 8.3. Avrupa Birliğinde Sigorta Sektörünün Durumu 
 
2005 yılında 25 üyeli olan Avrupa Birliği’nde sigorta sektörü %8.5’lik 

reel bir artış yakalayarak, Dünya ortalamasının ve gelişmiş ülkelerin 

ortalamasının oldukça üstünde büyümüş ve 1.24 trilyon dolar hacme 

ulaşmıştır. Bu artışta hayat branşında prim üretiminin bir önceki yıla göre 

%13 gibi yüksek bir oranda büyümesinden kaynaklanmaktadır. 

 

Hayat-dışı branşlardaki reel artış oranı ise %1.8’de kalmıştır. AB’de 

prim hacmi Dünya prim hacminin %36’sına denk gelmektedir. Hayat 

branşında prim büyüklüğü 773 milyar dolar, hayat-dışı branşlarda ise 471 

milyar dolardır. 

 

Ülkeler bazında bakıldığında, AB’de en yüksek prim hacmi 336 milyar 

dolar ile İngiltere’de görülürken, bu ülkeyi 220 ve 198 milyar dolarla Fransa 

ve Almanya takip etmektedir. Polonya ve Macaristan gibi yeni AB üyesi 

ülkelerin prim büyüklükleri ise sırasıyla 9.4 ve 3.3 milyar dolardır. 

 

AB’de kişi başına prim üretimi, 2005 yılında 2.459 dolar olurken, AB 

15 ülkelerinde bu ortalama 2.872 dolara çıkmaktadır. AB üyesi ülkelerden 

İngiltere’de 4.755 dolar kişi başı prim üretimi gerçekleştirilirken, bu miktar 

                                                 
35  Sigortacılık ve BES Faaliyet Raporu 2006, TC Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı Sigorta Denetleme 
Kurulu, (Erişim) http://www.hazine.gov.tr/sdk2006/Rapor_2006.pdf, s.2 
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Hollanda’da 3.653, Fransa’da 3.462, Almanya’da 2.318 dolar, yeni üyelerden 

Macaristan’da 333, Polonya’da ise sadece 245 dolardır. 

 

2005 yılında AB’de sigorta sektörünün Gayri Safi Yurt İçi Hasıla 

(GSYİH) içindeki payı %8.42’ye yükselmiştir. İngiltere, Hollanda ve Fransa’da 

sigorta sektörünün GSYİH içindeki payı AB ortalamasının üzerindeyken, 

Polonya ve Macaristan gibi yeni üyelerde bu oran %3 ile ortalamanın oldukça 

altında kalmaktadır. 

 

Avrupa Sigorta ve Reasürans Federasyonu’nun (CEA) verilerine göre, 

2005 yılında sektörde istihdam azalmaya devam etmiştir. AB sigorta 

sektöründe 4.886 şirket faaliyet göstermekte olup, çalışan kişi sayısı 934 

bindir36. 

 
Tablo 1.2: Avrupa Birliği Sigorta Sektörü (2005) 
 Prim 

Üretimi 

(milyon 

dolar) 

2004 yılına 

göre reel 

prim artışı 

(%) 

Dünyadaki 

payı (%) 

Primlerin 

GSYİH’ya 

oranı (%) 

Kişi başı 

prim (dolar) 

İngiltere 336.157 13,0 9,77 12,86 4.755

Fransa 220.237 9,8 6,40 10,18 3.462

Almanya 197.964 1,8 5,75 6,85 2.318

İtalya 141.357 7,5 4,11 7,39 2.225

Hollanda 59.578 -2,2 1,73 9,48 3.653

Polonya 9.446 10,3 0,27 3,11 245

Macaristan 3.363 10,7 0,10 3,08 333

AB 25 1.244.570 8,5 36,16 8,42 2.459

AB 15 1.221.340 8,5 35,48 8,70 2.872

Türkiye 5.691 8,5 0,17 1,57 78

Kaynak: Swiss Re, Sigma No 5/2006 

                                                 
36 Türkiye Sigorta ve Reasürans Şirketleri Birliği 2006 Faaliyet Raporu, s.18  
(Erişim)http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/DAC83FF8-C7F6-4B47-82E8-
4288579B8CDA/3021/FaaliyetRaporu1.pdf ,13 Haziran  2007, s.18. 

http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/DAC83FF8-C7F6-4B47-82E8-4288579B8CDA/3021/FaaliyetRaporu1.pdf
http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/DAC83FF8-C7F6-4B47-82E8-4288579B8CDA/3021/FaaliyetRaporu1.pdf
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Sigortacılık sektöründe kişi başına düşen prim üretimi ve prim 

üretiminin hayat/hayat dışı dağılımı ile GSYİH’ye oranı AB ülkeleri ile 

karşılaştırıldığında, Türkiye’de hayat dışı sigortacılığın hayat sigortacılığından 

daha etkin olduğu ve sigortacılık sektörünün hızlı bir büyüme eğilimi 

gösterdiği, ancak GSYİH içindeki payının halen düşük olduğu 

görülmektedir37. 

 
 

1. 9. TÜRKİYE’DE SİGORTA SEKTÖRÜ 
 
Türklerde batıdan bağımsız anlamda sigorta faaliyetleri ilk olarak 

Selçuklu Türklerinde ki Derbent teşkilatında görülmektedir. Bir tür nakliyat 

sigortası olan bu sistem, kervanlarla taşınan malların çalınması veya hasara 

uğraması halinde zararın devlet tarafından karşılanması esasına 

dayanıyordu38. 

 

Osmanlı imparatorluğunda modern anlamda sigorta işlemlerine ait ilk 

düzenleme 1864 tarihli Ticaret-i Bahriye Kanununda yer almıştır. Bu 

düzenlemeden sonra ilk sigorta şirketinin faaliyeti de bu tarihlerde 

Beyoğlu’nda meydana gelen büyük bir yangın neticesinde başlamıştır. Bu 

tarihten sonra birçoğu Avrupa orijinli irili ufaklı birçok sigorta şirketi 

kurulmuştur. 1893 yılında İlk Türk sigorta şirketi olan “Osmanlı Umum Sigorta 

Şirketi” kurulmuştur. Fakat dini etki, sigorta şirketlerinin sahiplerinin büyük 

çoğunluğunun gayrimüslim olması ve sosyo ekonomik etkilerden39 dolayı bu 

yıllarda sigortacılık pek fazla gelişememiştir. 

 

Cumhuriyetin ilanından sonra 1925 yılında sermayesinin tamamı 

Türklere ait olan Türkiye İş Bankası tarafından Anadolu Anonim Türk Sigorta 

Şirketi kurulmuştur. 1927 yılında Sigorta Şirketlerinin Teftiş ve Murakabesi 
                                                 
37  Sigortacılık ve BES Faaliyet Raporu 2006, TC Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı Sigorta Denetleme 
Kurulu, (Erişim) http://www.hazine.gov.tr/sdk2006/Rapor_2006.pdf, s.2 
38  Uygur Temizer, “Sigorta İşletmelerinde Muhasebe Düzeninin İncelenmesi ve Tek Düzen Hesap 
Planı Önerisi”, Yayınlanmamış Doktora Tezi, Ankara 1995, s. 9. 
39 Murat Özbolat, a.g.e., s. 37. 
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Hakkında Kanun ile Mükerrer Sigorta İnhisarı Hakkında Kanun yürürlüğe 

girmiştir. Reasürans yoluyla dışarıya döviz çıkmasını engellemek ve tasarruf 

sağlamak amacıyla 1929 yılında Milli Reasürans T.A.Ş. kurulmuştur. Bu 

düzenlemenin ardından 1935 yılında Güven Sigorta, 1936 yılında Ankara 

Sigorta, 1939 yılında ilk özel sermaye ile Doğan Sigorta kurulmuş bu 

şirketleri zamanla başka şirketler takip etmiş ve günümüzde bu sayı biri 

reasürans şirketi olmak üzere toplamda  53’u bulmuştur40.  

 

Sigortacılık faaliyetlerinin millileştirilmesi amacıyla 1957 Tarihli Türk 

Ticaret Kanunu ve 1959 tarihli Sigorta Murakabe Kanunu yürürlüğe girmiştir. 

1987 tarihinde sigortacılığı günün koşullarına uygun hale getirmek ve sigorta 

şirketlerinin kuruluşundan tasfiyesine kadar geçen aşamada denetlemek 

amacıyla Sigorta Murakabe Kanunu 3379 sayılı Kanunla değiştirilmiştir. 

Sigorta şirketleri 1939 yılında Sanayi ve Ticaret Bakanlığına bağlanmış, 1959 

yılında sigorta sektörünün düzenlenmesi ve denetlenmesi görevi bu 

Bakanlığı verilmiş ve 1987 yılına kadar bu Bakanlık tarafından yapılmıştır. 

1987 yılından sonra ise bu görev Başbakanlığa verilmiştir. Müteakiben ise 

Hazine Müsteşarlığının bağlı Sigortacılık Genel Müdürlüğüne devredilmiştir. 

 

1 Mayıs 1990 yılından sonra yapılan düzenleme ile zorunlu sigortalar 

hariç sigorta primleri hakkında serbest tarife sistemine geçilmiştir41. 

 

Sigorta işletmelerinin özellikle hayat sigortalarından elde ettikleri 

fonları yatırım aracı olarak kullanmaktadırlar. Sigorta şirketleri bu fonlarını 

başta devlet tahvilleri olmak üzere tahviller, hisse senetleri, hayat poliçeleri, 

ipotek karşılığı ikrazat ve gayrimenkul gibi alanlara yatırarak gelir elde 

etmektedir.  reel olarak bu fonların tutarı her yıl bir önceki yıla göre önemli 

derecede artış göstermektedir42. 

 

                                                 
40 Başak Hızlı Perçem, a.g.e., 52. 
41 Murat Özbolat,a.g.e.,, s. 41 
42 Başak Hızlı Perçem, a.g.e., s. 65 . 
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uygulamasında maliyet esaslı bilanço yerine, maddi olan ve olmayan tüm 

varlıklar ve borçların pazar değeri veya uygun olan bir başka cari değer 

üzerinden hesaplanmış bir bilanço kullanılmaktadır78.  

 

Aşağıda Pazar yaklaşımı ve gelir indirgeme yaklaşımı içinde 

değerlendirilen yöntemlerden bazıları genel hatlarıyla ele alınacaktır. 

 

2.6.1. Pazar Yaklaşımı Yöntemleri 
 

Bu yöntemlerde muhasebe verileri ve hisse senedinin piyasa değeri 

arasında bir ilişki kurulmaktadır. Bu yöntemler, Piyasa Değeri/Defter Değeri 

Oranı Yöntemi, Fiyat/Kazanç Oranı Yöntemi, Piyasa Değeri/Satış Oranı 

Yöntemi,  Piyasa Değeri/Duran Varlık Oranı Yöntemi, Piyasa Değeri/Faaliyet 

Karı Oranı Yöntemi şeklinde sıralanabilir. 

 

Bu yöntemlerde değerlendirme yapılırken hisse senedinin piyasa 

değeri ile hangi performans ölçüsünün ilişkilendirileceği önem 

kazanmaktadır. Bu yöntemlerden uygulamada fiyat/kazanç oranı ve piyasa 

değeri/defter değeri oranı yöntemleri daha çok kullanılmaktadır. 79 

 
2.6.1.1. Piyasa Değeri-Defter Değeri Oranı Yaklaşımı 

 

Yatırımcıların ve finansal analistlerin değerleme yaparken Piyasa 

Değeri-Defter Değeri katsayısı yaygın olarak kullandıkları bir katsayıdır.  

 

                                                 
78 Business Valuation, International Valuation Guidance Note No.6, International Valuation Standarts 
Seventh Edition 2005, 226. 
79 Metin Kamil Ercan, Ünsal Ban, a.g.e.,s.122. 
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Bu katsayının yatırımcılar tarafından tercih edilmesinin nedeni, 

firmanın piyasa değerinin bilançodaki defter değerinin ne kadar altında veya 

üstünde olduğuna bakarak ve sektördeki diğer firmalarla karşılaştırarak hisse 

senedi fiyatının aşırı değerlendiği ya da ucuz kaldığı konusunda, nakit 

akımlarını hesaplamak gibi detaylı bir araştırmaya gerek kalmaksızın hemen 

bir önyargıya sahip olmalarına imkan tanımasıdır.80   

 

Piyasa değeri firmanın gelecekte beklenen nakit akımlarını 

yansıtırken, defter değeri tarihi maliyetleri yansıttığından bu değerleme 

yöntemi sağlıklı sonuçlar vermez. Ayrıca, firmaların muhasebe uygulamaları 

ve bunların etkileri konusunda detaylı bilgiye sahip olmadan bu farklılıkları 

giderebilmek için yapılacak düzeltmelerin de sağlıklı olmayacağı açıktır.81 

 

PD/DD katsayısına göre yapılacak değerlemede diğer önemli bir 

husus ise firmalar arasındaki muhasebe uygulamaları ve temettü dağıtım 

politikaları farklılıklarıdır.82 

 

Muhasebe uygulamalarındaki farklılıklar, sonuç olarak özsermaye 

tutarının önemli ölçüde farklılaşmasına yol açmaktadır. Amortisman ayırma 

yöntemleri arasından yapılan seçim, stok değerleme yöntemleri arasından 

yapılan seçim, finansman giderlerinin aktifleştirilmesi ya da gider yazılması 

tercihi, kuruluş ve örgütlenme giderlerinin aktifleştirilmesi ya da gider 

yazılması tercihi gibi tercihlerden kaynaklanan farklılıklar firmaların net 

karlarını değiştirerek özsermayelerinin de tutarını değiştirmektedir. 

Dolayısıyla özsermaye defter değeri de değişmektedir.  Defter değerini 

önemli ölçüde değiştiren bu farklılıklar dikkate alınmadan yapılacak 

değerlemelerin sağlıklı olması mümkün değildir.  

                                                 
80Metin Kamil Ercan, Aycan Üreten, Firma Değerinin Tespiti ve Yönetimi, Gazi 
Kitabevi,2000,s.132. 
81 Metin Kamil Ercan, Aycan Üreten, a.g.e.,s.132. 
82 Metin Kamil Ercan, Aycan Üreten, a.g.e.,s.132. 
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2.6.1.2. Fiyat Kazanç Oranı Yaklaşımı 
 

Fiyat/Kazanç oranı katsayıları, hisse senedi değerlemesinde piyasa 

analistleri tarafından en yaygın olarak kullanılan katsayılardır. Bunun nedeni 

hesaplanmasındaki basitlik ve borsa bültenlerinde günlük yayınlanmasıdır. 

F/K katsayısı karların çok düşük olduğunda veya zarar gerçekleştiğinde 

geçerliliğini yitirmektedir. Firmanın düşük tutarda kar etmesi durumunda F/K 

katsayısı çok yüksek olarak hesaplanmaktadır. Zarar edilmesi durumunda ise 

negatif olarak hesaplanmaktadır. 

 

2.6.2. Gelir İndirgeme Yaklaşımı Yöntemleri 
 

Bu yöntemlerde gelecekte elde edilecek nakitlerin veya karların bir 

iskonto oranı ile bugüne indirgenmesi söz konusu olup, pazar yaklaşımı 

yöntemlerine göre daha kapsamlı bir çalışma ve analiz gerektiren 

yöntemlerdir. 

 

Bu yöntemler; temettü yaklaşımı, özsermayeye serbest nakit akımları 

yaklaşımı, firmaya serbest nakit akımları yaklaşımı ve ekonomik katma değer 

yaklaşımı şeklinde sıralanabilir. Firmaya serbest nakit akımları yaklaşımı ve 

ekonomik katma değer yaklaşımı firma değerinin tespitinde kullanılırken, 

temettü yaklaşımı, özsermayeye serbest nakit akımları yaklaşımı özsermaye 

değerinin tespitinde kullanılır. 

 

Gelir indirgeme yaklaşımı yöntemlerinde, gelecekteki nakitlerin 

belirlenmesi ve iskonto oranının belirlenmesi önem kazanmaktadır. Bu 

modellere geçmeden önce iskonto oranı olarak kullanılan borcun maliyeti, 

özkaynak maliyeti ve bu iki maliyeti de kapsayan sermaye maliyeti 

kavramlarına değinilmesi gerekir.  
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2.6.2.1. Sermaye Maliyeti ve Firma Değerine Etkisi 
 

Firmaların mal ve hizmet üretimi yapabilmeleri için varlık edinmeleri 

gerekmektedir. Firmaların varlık edinmesi için de fona ihtiyaçları vardır. 

Firmalar başlıca iki kaynak türü ile fon sağlarlar. Bunlar borç ve 

özsermayedir. 

 

Borç belirli bir vade ve faiz oranı ile elde edilen bir kaynak türüdür. 

Diğer yandan özsermaye ise işletme ortaklarının işletmeye koymuş oldukları 

sermaye ve işletmenin dönem içinde yarattığı fonlardan oluşmaktadır.  

 

Kaynak olarak elde edilen borç ve özsermaye arasında değişik 

açılardan farklılıklar şu şekilde özetlenebilir: 83 

 

a) Vade : Borç şeklinde elde edilen kaynakların belirli bir vadesi 

varken, özsermaye niteliğindeki kaynaklarda vade yoktur. 

 

b) Gelirin Kesinliği: Firmaya borç şeklinde kaynak 

kullandıranların elde edecekleri gelir (faiz) baştan belirli ve 

kesindir. Oysa özsermaye niteliğinde fon kullandıranlar 

açısından böyle bir belirlilik söz konusu değildir. 

 

c) Gelirden Pay Alma: Firma varlıklarından elde edilecek 

gelirlerden öncelikle borç verenler pay alırken, kalan tutar 

özsermaye sahiplerine kalmaktadır. 

 

                                                 
83 İsmet Aksöyek,a.g.e., s.. 
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d) Firma Varlıkları Üzerindeki Haklar: Firmanın varlıklarını 

özsermaye sahiplerinin tayin ettiği yöneticiler mal ve hizmet 

üretiminde kullanırlar. Firma borç verenlere karşı 

yükümlülüklerini zamanında yerine getirdikçe, borç verenlerin 

firma varlıkları üzerinde herhangi bir talebi olamaz. Ancak, 

firma borçlara ilişkin yükümlülüklerini zamanında yerine 

getirmez ise, borç verenler firmanın varlıklarına el 

koydurabilirler. Diğer yandan, firma herhangi bir nedenle 

sona erdiği zaman, tasfiye sürecinde varlıklar nakte 

dönüştürülür, bu nakitlerden öncelikle borç verenler pay alır, 

kalan tutar olursa özsermaye sahipleri pay alır. 

 

e) Yönetimde Söz Hakkı: Teorik olarak firma yönetimini 

özsermaye sahipleri belirler ve firma yönetim kararları borç 

verenlerden bağımsız olarak alınır. Ancak pratikte borç 

verenlerin de bazen firmanın alacağı kararlara katıldıkları 

görülmektedir. 
 

Firmanın elde ettiği kaynaklar arasındaki farklılıklar topluca gözden 

geçirildiği zaman, firmaya kaynak kullandıranlardan borç verenlerin, 

özsermaye sahiplerine göre daha fazla korundukları bir başka ifade ile daha 

az riske katlandıkları görülmektedir. Bu durumda bir firmaya kaynak 

kullandıracak yatırımcılar, bu yatırımlarından isteyecekleri getiriyi 

hesaplarken yatırımın riskini dikkate alacaktır. Yani özsermaye niteliğinde fon 

kullandıracak olan bir başka ifade ile firmanın hisse senedine yatırım 

yapacak olan kişiler, o firmaya borç verenlerden daha fazla getiri 

isteyeceklerdir.  

 

Sermaye maliyeti, firmanın kullandığı kaynakların yani hem borcun 

hem de özsermayenin ağırlıklı ortalama maliyetidir. Sermaye maliyetinin 
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hesaplanabilmesi için borcun maliyeti ve özsermaye maliyetinin bilinmesi 

gerekir. 

 
2.6.2.1.1. Borcun Maliyeti 

 

Borcun maliyeti genel olarak, borçtan sağlanan nakit girişlerini, borçtan 

kaynaklanan nakit çıkışlarına eşitleyen iskonto oranıdır.84  Genel bir 

anlatımla borcun maliyeti firmaya borç verenlerin bu yatırımdan bekledikleri 

getiri oranıdır. Firmanın borçlarının maliyeti finansal piyasalarda 

oluşmaktadır. Firmanın finansal piyasalarda işlem gören borçlanma 

araçlarının cari getiri oranı (ikincil piyasa faiz oranı) firma için de borcun 

maliyeti olmaktadır.85  

ortalama sermaye 

maliyetinin hesaplanmasında dikkate alınmamaktadır86. 

n firma açısından borcun 

gerçek maliyeti vergi sonrası maliyet olacaktır. 87 

2.6.2.1.2. Özsermaye Maliyeti 
 

                                                

 

Borcun maliyeti, firmanın uzun vadeli yabancı kaynaklarının maliyeti 

olup, firmanın yatırımları uzun vadeli yabancı kaynak ve özsermaye ile 

yapılmaktadır. Kısa vadeli yabancı kaynaklar firmanın günlük faaliyetlerindeki 

sürekliliği sağlamak için gerektiğinde başvurulan kaynaklar olup, yatırımların 

finansmanında kullanılmamasından dolayı, ağırlıklı 

 

Kar eden ve vergiye tabi olan bir işletmede borç için yapılan giderler 

ve ödenen faizler vergi tasarrufu sağladığında

 

Ağırlıklı ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasında kullanılan iki 

temel değişkenden bir diğeri özsermaye maliyetidir. Özsermaye maliyeti, 

 
84 İsmet Aksöyek,a.g.e., s.157. 
85 Metin Kamil Ercan, Ünsal Ban, a.g.e.,s.209-210. 
86 Metin Kamil Ercan v.d., Firma Değerlemesi Banka Uygulaması, Literatür Yayınları, 2006, s.14. 
87 İsmet Aksöyek, a.g.e.,s.157. 
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firma 

nıdır.  

tahmininde kullanılan üç yöntem 

b. Sermaye varlıklarını fiyatlama modeli yöntemi 

c. emettü kapitalizasyonu yöntemi 

 

a. 

ermaye maliyetinin hesaplanmasında kullanılabileceği 

ibi, koşulların değişeceği varsayımı altında tarihi ortalama getiri oranında 

b. 

eğişkenler; risksiz faiz 

oranı, yatırım aracının içinde yer aldığı piyasanın getiri oranı ve yatırım 

aracın

ir firmanın SVFM ile özsermaye maliyeti şu formül yardımı ile 

hesap

                                                

hissedarlarının yapmış oldukları hisse senedi yatırımlarından istemiş 

oldukları getiri ora

Özsermaye maliyetinin 

bulunmaktadır88: 

a. Tarihi maliyet yöntemi 

T

 

Tarihi maliyet yöntemi 
 

Firma hisse senetlerinin geçmişte sağlamış olduğu ortalama getiri 

oranı hesaplanmaktadır. Yöntem uygulanırken genellikle içinde bulunulan yılı 

da içine alarak geriye doğru 5 veya 10 yıllık döneme ait getiri oranları ele 

alınarak, bu getiri oranlarının aritmetik ortalaması alınır. Hesaplanan 

ortalama getiri oranı s

g

düzeltme yapılabilir89. 

 

Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli Yöntemi 
 

Sermaye varlıklarını fiyatlama modeli (SVFM), bir yatırım aracının 

riskine göre, bu aracın sağlaması gereken getiri oranının hesaplanmasında 

kullanılan ekonometrik bir modeldir. William Sharpe, John Linter ve Jack 

Treynor tarafından geliştirilen modelde kullanılan d

ın sistematik riskini gösteren beta katsayısıdır. 

 

B

lanabilir: 

 
88 Cevat Sarıkamış, Şirket Birleşmeleri, Avcıol Basım Yayın, İstanbul 2003, s.169. 
89 Cevat Sarıkamış, a.g.e., s.169-170. 
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ke= krf + β (km – krf) 

ayısı 

m: Pazarın beklenen getirisi 

(km – k

tföyün getiri oranıdır. Risksiz faiz oranı olarak kısa 

vadeler için hazine bonosu faiz oranı, uzun vadeler için devlet tahvili faiz 

oranı k

up, hisse senetlerinin geçmişteki ortalama getirileri ile 

risksiz menkul kıymetlerin geçmişteki ortalama getirileri kullanılarak 

hesap

nedinin Pazar portföyüne göre duyarlılığını 

ade eder. Pazar portföyünün beta katsayısı 1, risksiz faiz oranının beta 

 

c. 

ça 

basittir. Firmanın dönemsel kar payının ilgili dönemin başındaki hisse senedi 

fiyatına bölünmesi, hisse senedinin dönemsel getiri oranını vermektedir91: 

                                                

ke: Özsermaye maliyeti 

krf: Risksiz faiz oranı 

β: Hisse senedinin beta kats

k

rf): Pazarın risk primi 

 

Risksiz faiz oranı kuramsal olarak ödenmeme riski olmayan menkul 

kıymetlerden oluşan por

ullanılmaktadır90. 

 

Pazarın risk primi, pazar portföyünün beklenen getirisi ile risksiz faiz 

oranı arasındaki fark ol

lanabilmektedir. 

 

Beta katsayısı, hisse se

if

katsayısı 0 kabul edilmektedir. 

Temettü Kapitalizasyonu Yöntemi 
 
Temettü yaklaşımında özsermaye maliyetinin hesaplanması olduk

 

ke= d1 / P0 

ke:Özsermaye maliyeti 

 
90 Metin Kamil Ercan v.d.,a.g.e.,s.45. 
91 Cevat Sarıkamış, a.g.e.,s.172. 
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d1: Döneme ait kar payı 

P0: Hisse senedi dönem başı fiyatı 

Firmanın karında ve buna bağlı olarak kar payında sabit bir oranda 

artış beklentisi halinde formül aşağıdaki gibi olur: 

0: Hisse senedi dönem başı fiyatı 

g: Kar paylarındaki sabit büyüme oranı 

 

2.6.2

nin hesaplanması, üçüncü ve son aşamada ise sermaye 

nsurlarının ağırlıkları ile maliyetlerinin çarpımlarının toplaması 

 sermaye maliyeti 

aye içindeki payı 

e: Özsermayenin toplam sermaye içindeki oranı 

                                                

 

ke= ( d1 / P0 ) + g 

 

ke:Özsermaye maliyeti 

d1: Döneme ait kar payı 

P

 

.1.3. Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 
 

Ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti, firmanın ilgili tarihteki 

bilançosunun pasifinde yer alan uzun vadeli borçlarının ve özsermayesinin 

piyasa değerlerinin ağırlıklarına göre hesaplanmaktadır. Ağırlıklı ortalama 

sermaye maliyeti üç aşamada hesaplanmaktadır. Birinci aşamada, sermayeyi 

oluşturan unsurların toplam içindeki % ağırlığı, ikinci aşamada her bir 

unsurun maliyeti

u

yapılmaktadır92. 

 

ka = wd * kd * (1 – T) + (we * ke) 

ka: Ağırlıklı ortalama

wd: Borcun toplam serm

kd: Borcun maliyeti 

T: Marjinal vergi oranı 

w

 
92 Metin Kamil Ercan v.d.,a.g.e., s.21. 
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ke: Özsermaye maliyeti 

 

2.6.2.2. Firma Değeri Tespitine Yönelik Gelir İndirgeme 
Y

zsermaye değerinin tespiti için toplam firma 

değ asa değerinin çıkarılması gerekir. Bu yaklaşımlar genel 

 
2.6

am 

değeri hesaplanır. Daha sonra bu değerden finansal borçlar ve diğer 

yükümlülükler düşülerek, ortaklara kalan özsermayenin değeri bulunur.93  

rıntılı olarak uzun dönemli analizinin yapılması, firmanın 

geçmi kte muhtemel durumlarının incelenmesi 

gerekmektedir. 

dir. FCFF 

yönteminde farklı yatırım ve finansman stratejilerine göre firma değerindeki 

farklılaşmalar veya etkileşimler daha net olarak görülebilmektedir. 

 
                                                

aklaşımları 
 

Gelir indirgeme yaklaşımlarından, firmaya serbest nakit akımları 

yaklaşımı ve ekonomik katma değer yaklaşımında toplam firma değeri tespit 

edilmektedir. Bu yaklaşımlarda ö

erinden borcun piy

hatlarıyla aşağıda ele alınmıştır. 

.2.2.1. Firmaya Serbest Nakit Akımları Yaklaşımı 
 

Bu yaklaşıma göre önce firmanın faaliyetlerinden kaynaklanan topl

 

Bu yaklaşımda, firmanın gelecekte sağlayacağı nakit akımları ve 

iskonto oranı gibi iki temel veriye ihtiyaç vardır. Bu verilerin elde edilebilmesi 

için firmanın ay

şteki durumunun ve gelece

 

Firmaya serbest nakit akımları (Free cash flow to firm: FCFF) 

yönteminin en önemli avantajı çok daha fazla bilgi içermesi

 
93 Tom Copeland. T.Coller ve J.Murrin, Valuation : Measuring and Mananing The Value of 
Companies ,3th Edition ,John Wiley and Sons Inc.New Jersey.2000.s.137. 
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Tüm kaynak kullandıranlara ait olan nakti ifade eden firmaya serbest 

nakit akımı şu şekilde hesaplanır:94 

 

FCFF= FVÖK.(1-T) + Amortismanlar 

 - Duran Varlık Yatırım Harcamaları 

 -/+ İşletme Sermayesindeki Artış/Azalış 

 

Burada;  

FVÖK: Faiz ve Vergi Öncesi Kar 

T: İşletmenin Vergi Oranı’nı ifade eder. 

 

FCFF yönteminde firmanın değeri bulunurken serbest nakit akımları 

ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti (ka) ile bugüne indirgenir. Bu yöntemde 

serbest nakit akımları firmanın borçluluk düzeyinden etkilenmez. Firmanın 

borçluluk düzeyinden etkilenen değişken ağırlıklı ortalama sermaye 

maliyetidir. Ancak sermaye maliyeti hesaplanırken ağırlıklandırmaya esas 

alınan belirli bir borç ve özsermaye oranı vardır. Sermaye maliyeti, bu 

oranlara göre belirlendikten ve firma değeri buna göre hesaplandıktan sonra, 

borç ve özsermaye oranında ciddi değişiklikler olursa, doğal olarak sermaye 

maliyeti değişeceğinden, bulunan firma değeri gerçeği yansıtmayacaktır. Bu 

nedenle başlangıçta öngörülen hedef borç ve özsermaye oranının son 

derece sağlıklı olması gerekmektedir.95 

Bu yaklaşıma göre firmanın cari değeri şu şekilde hesaplanır: 

( ) ( ) ( )∞
∞

+
++

+
+

+
=

a
2

a

2

a

1

k1
FCFF

.......
k1

FCFF
k1

FCFF
Degeri Cari irmaF  

                                                 
94 Aswalt Damadoran, Investment Valuation Tools and Techniqies For determining the value of 
any assets,  John Wiley and Sons,1996, s.106 
95 Metin Kamil Ercan, Aycan Üreten,a.g.e.,s.56. 
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Firmanın bugünkü değerinden borçların cari değeri çıkartıldığında 

özsermayenin cari değerine ulaşılır. 

 
 

2.6.2.2.2. Ekonomik Katma Değer Yaklaşımı 

 

Firma faaliyetlerini devam ettirebilmek için, borç ve özsermaye temin 

ederek bu kaynaklarını varlıklara yatırır. Firma varlıklarını kullanarak üretim 

ve satış faaliyetlerinde bulunur. Firmanın bu faaliyetleri sonucu kar sağlanır. 

Faaliyetlerden sağlanan kar; devlet (vergi), borç verenler ve özsermaye 

sahipleri arasında paylaşılır.  

 

Firmaya kaynak kullandıranlardan borç verenlerin bir beklentisi (faiz) 

olduğu gibi ortakların da özsermaye yatırımlarından beklentileri vardır. Tüm 

kaynak kullandıranların istedikleri ortalama getiri oranına yukarı kısımlarda 

hesaplanması gösterilmiş olan Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti adı verilir. 

Kaynak kullandıranların vermiş oldukları kaynaklar için bir dönemde istemiş 

oldukları getiri tutarına “Sermaye Yükü (Capital Charge)” adı verilir. Sermaye 

yükü, sermaye maliyeti ile yatırılmış sermaye’nin çarpımı ile elde edilir. 

Yatırılan sermaye (invested  capital), firmanın toplam kaynaklarından kısa 

vadeli kaynaklar içinde yer alan faizsiz borçların (satıcılara olan faizsiz 

borçlar, ödenecek ücretler ve ödenecek vergiler gibi) çıkarılması sonucu elde 

edilen sermayedir. Yani yatırılan sermaye, özsermaye artı faizli borçlardır.96 

 

Ekonomik katma değer (Economic Value Added: EVA) faaliyet karının, 

kullanılan toplam sermayenin maliyetini karşılayıp karşılamadığını 

                                                 
96 S. David Young, Stephen F. O’Byrne, EVA and Value-Based Management, McGraw-Hill, 
2001, s.43. 
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ölçmektedir.97 EVA, Vergi Sonrası Faaliyet Karı (Net Operational Profit/Loss 

After Taxes: NOPLAT)’ndan Sermaye Yükü’nün çıkarılması ile elde edilir. 

 

EVA = NOPLAT – Sermaye Yükü 

EVA = NOPLAT - (Sermaye x Sermaye Maliyeti) 

 

Getiri oranı NOPLAT/Sermaye şeklinde formülize edildiğinde yeni EVA 

formülü aşağıdaki gibidir: 

 

EVA = (r - c*) x Sermaye 

r = getiri oranı 

c* = sermaye maliyeti 

 

EVA = (Getiri Oranı - Sermaye Maliyeti) x Sermaye 

 

Varlıklardan sağlanan NOPLAT’ın Sermaye yükünden fazla olması 

halinde, firma pozitif EVA elde eder. 

 

Ekonomik katma değer yöntemi ile firmanın değeri, bugünkü yatırılan 

sermaye artı firmanın gelecekte yaratacağı katma değerlerin bugünkü 

değeridir.98 

 

Firma Değeri=Yatırılan sermaye + EVA’ların Bugünkü Değeri 

 

                                                 
97 Nurten Kaptan, “Ekonomik Katma Değer ve Bir Uygulama”, Uludağ Üniversitesi SBE, 
Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Bursa ,1998, s.6. 
98 Aykan Üreten, Metin Kamil Ercan, a.g.e., 56. 
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Firmanın bugünkü değerinden borçların cari değeri çıkartıldığında 

özsermayenin cari değerine ulaşılır. 

 
2.6.2.3. Özsermaye Değeri Tespitine Yönelik Gelir İndirgeme 
Yaklaşımları 

 

Doğrudan özsermaye değerini tespit etmede kullanılan yaklaşımlardan 

birincisi gelecekte hisse senedine dağıtılacak temettüleri esas alan temettü 

indirgeme yaklaşımı, ikincisi ise özsermayeye serbest nakit akımı 

yaklaşımıdır. Her iki yaklaşımda da iskonto oranı olarak özsermaye maliyeti 

kullanılmaktadır. Halbuki yukarıda ele alınan firmaya serbest nakit akımı ve 

ekonomik katma değer yöntemlerinde iskonto oranı olarak ağırlıklı ortalama 

sermaye maliyeti kullanılmaktadır. Genel hatlarıyla temettü yaklaşımı ve 

özsermayeye nakit akımı yaklaşımı aşağıda anlatılmıştır. 

 

2.6.2.3.1. Temettü Yaklaşımı 
 

Yatırımcının hisse senedi yatırımından beklediği sermaye kazancı ve 

bunu belirleyecek olan hisse senedinin fiyatı gelecekte beklenen kar payları 

ile belirlenmektedir.  

 

Temettü yaklaşımı; hisse senedinin değerini, bu hisse senedinin 

sonsuza kadar ödeyeceği kar paylarının ve sonsuzdaki hisse senedi fiyatının 

bugüne indirgenmiş değeri olarak açıklayan bir modeldir. M. J. Gordon 

tarafından geliştirilmiş olan bu modelde hisse senedinin gerçek değeri şu 

şekilde hesaplanır;99 

 

 

                                                 

    D1                    D2                   D∞
            P∞ 

P0 =    ----------- + ---------  + ...... + ---------- + ----------- 
 (1+ke)1         (1+ke)2               (1+ke)∞            (1+ke)∞ 

99 Metin Kamil Ercan, Ünsal Ban,a.g.e.,s.126. 
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          Modelde D1 gelecek yıl ödenecek temettü tutarını, D2 ikinci yıl 

ödenecek temettü tutarını, ke ise hisse senedi yatırımcısının hisse senedi 

yatırımından istemiş olduğu yıllık getiri oranını ifade eder. 

 

Hisse senedine her yıl ödenecek temettü sabit ise hisse senedinin cari 

değeri şu şekilde hesaplanabilir: 

ek
DP =0  

Po: Hisse senedinin cari değeri 

D: Sabit  hisse başı temettü tutarı 

ke: Özsermaye maliyeti 

 

Hisse senedine ödenecek temettü tutarı her yıl sabit bir oranda 

artmakta ise, hisse senedinin cari değeri şu şekilde hesaplanabilir: 

( )
gk
gDP

e −
+

=
10

0
.  

Po: Hisse senedinin cari değeri 

D0: Bu yıl dağıtılmış hisse başı temettü tutarı 

g: Temettü (karpayı) ödemelerindeki sabit büyüme oranı 

ke: Özsermaye maliyeti 

 

Burada; D0 bu yıl ödenmiş olan temettü tutarını, g ise temettü tutarında 

meydana gelecek yıllık artış oranını ifade eder. 

 
 
2.6.2.3.2. Özsermayeye Nakit Akımları Yaklaşımı 

 

Özsermayeye serbest nakit akışı yaklaşımında firmanın kullandığı öz 

sermayenin bugünkü değeri tespit edilmektedir. Bu tespit yapılırken gelecek 
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yıllarda öz sermaye sahiplerine sağlanacak nakitlerin öz sermaye maliyeti ile 

yani ortakların öz sermaye yatırımlarından istemiş oldukları getiri oranı ile 

bugüne indirgenmesi söz konusudur. Bu yöntem genellikle banka ve sigorta 

firmaları ile diğer finansal hizmet kuruluşlarının değer tespitinde 

kullanılmaktadır100. 

 

Öz sermaye sahiplerine sağlanacak nakit (Özsermayeye serbest nakit 

akımı: Free cash flow to equity: FCFE) şu şekilde hesaplanmaktadır: 

 

FCFE= Net Kar  

+ Amortismanlar 

 - Duran Varlık Yatırım Harcamaları 

 -/+ İşletme Sermayesindeki Artış/Azalış 

 - Borç Geri Ödemeleri 

 + Yeni Borçlanmalar 

 

Bu yaklaşıma göre özsermayenin cari değeri şu şekilde hesaplanır: 

( ) ( ) ( )∞
∞

+
++

+
+

+
=

ee

2

e

1

k1
FCFE.......

k1
FCFE

k1
FCFEDegeri 2Özsermaye  

 

Bu yöntemde bulunan değer, ortaklara ait olan değer olup firma toplam 

değerine ulaşılmak istenirse, bulunan özsermaye değerine borçların cari 

değerinin ilave edilmesi gerekir. 

 

                                                 
100 Metin Kamil Ercan v.d., a.g.e.,, s.35. 
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Sigorta firmaları için özsermayeye nakit akımının nasıl hesaplanacağı 

ve özsermayeye nakit akımı yaklaşımına göre sigorta firma değerlemesi 

izleyen bölümde ele alınacaktır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

BÖLÜM III 
SİGORTA FİRMALARI MALİ TABLOLARI YAPISI VE ÖZSERMAYEYE 

NAKİT AKIMLARININ DÜZENLENMESİ 
 
 

Bu bölümde öncelikle sigorta firmalarının muhasebe sistemi ve sigorta 

firmalarının özellikli durumları ele alınarak, özsermayeye nakit akımlarının 

sigorta firmaları açısından hesaplamasına değinilecektir. 

 

Finans sektörü içinde yer alan sigorta firmalarının iki temel kazançları 

vardır. Bunlar sigorta yaptıran müşterilerden elde edilen primler ve yatırım 

portföylerinden elde edilen gelirlerdir. 1 Her iki gelir kalemi sigorta firmalarının 

değerini etkileyen temel faktörler arasında yer almaktadır. Sigorta firmalarının 

özsermayeye serbest nakit akımlarının tespitine geçmeden önce, sigorta 

firmalarının mali tablolarının yapısı kısaca ele alınacaktır. 

 

 

3.1. SİGORTA SEKTÖRÜ MALİ TABLOLARI VE TEK DÜZEN HESAP 
PLANI 
 

Türkiye’de Tek Düzen Hesap Planı çalışmaları daha geri tarihlere 

dayanmakla birlikte, finans sektöründe ilk olarak 1986 yılında bankalar 

tarafından uygulanmıştır. Sigorta sektöründe ise 1992 ve 1993 yıllarında 

isteğe bağlı olarak uygulanmaya başlamış, 1994 yılından itibaren 

uygulanması zorunlu hale getirilmiştir.2 1.1.2005 tarihine kadar uygulanan 

Tek Düzen Hesap Planı yürürlükten kaldırılmış ve bu tarihten itibaren yeni 

                                                 
101  Metin Kamil Ercan v.d.; a.g.e., s.95. 
102 Turgut Özkan, TDHP Sisteminde Sigorta Muhasebesi, Türk sigorta Enstitüsü Vakfı, Yayın No 
25, Haziran 2007, İstanbul, s.19. 
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Sigortacılık Muhasebe Sistemi yürürlüğe girmiştir.103 14 Temmuz 2007 

tarihinde yayınlanan ve 1.1.2008’de yürürlüğe giren “Sigorta ve Reasürans 

Şirketleri ile Emeklilik Şirketlerinin Finansal Raporları Hakkında Yönetmelik” 

ile beraber, 31/12/2004 tarihli ve 25687 sayılı Resmî Gazete’de yayımlanan 

Sigortacılık Muhasebe Sistemi Yönetmeliği yürürlükten kaldırılmıştır. 104 

 

3/6/2007 tarihli ve 5684 sayılı Sigortacılık Kanununun  18 inci maddesi 

ile 28/3/2001 tarihli ve 4632 sayılı “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatırım 

Sistemi Kanunu”nun 11’inci maddesine dayanılarak hazırlanan  “Sigorta ve 

Reasürans Şirketleri ile Emeklilik Şirketlerinin Finansal Raporları Hakkında 

Yönetmelik”in amacı , sigorta ve reasürans şirketleri ile emeklilik şirketlerinin; 

hesap ve kayıt düzeninde şeffaflık ve tek düzenin sağlanması, işlemlerinin 

kayıt dışında kalmasının önlenmesi, faaliyetlerinin gerçek mahiyetlerine 

uygun olarak sağlıklı ve güvenilir bir biçimde muhasebeleştirilmesi, konsolide 

ve konsolide olmayan bazda mali durumları, mali performansları ile yönetimin 

etkinliği hakkında bilgileri içeren finansal tablolarının zamanında ve doğru bir 

şekilde hazırlanması, raporlanması ve yayımlanmasına ve belgelerin 

saklanmasına ilişkin usul ve esasları düzenlemektir. 105 

 

Sigorta sözleşmelerine, bağlı ortaklık, birlikte kontrol edilen ortaklık ve 

iştiraklerin muhasebeleştirilmesi ve konsolide finansal tablolar, kamuya 

açıklanacak finansal tablolar ile bunlara ilişkin açıklama ve dipnotların 

düzenlenmesine ilişkin usul ve esaslar Hazine Müsteşarlığınca çıkarılacak 

tebliğler ile belirlenirken, bu konular haricindeki sigorta firmalarının 

faaliyetleri; Sigorta ve Reasürans Şirketleri ile Emeklilik Şirketlerinin Finansal 

Raporları Hakkında Yönetmelik ile Türkiye Muhasebe Standartları Kurulunun 

finansal tabloların hazırlanma ve sunulma esaslarına ilişkin mevzuat 

                                                 
103 Sigortacılık Hesap Planı ve İzahnamesi Hakkında Tebliğ (Sigortacılık Muhasebe Sistemi Tebliğ 
No: 1)  Resmi Gazete Tarihi: 30.12.2004 R.G. No: 25686. 
104 Sigorta ve Reasürans Şirketleri ile Emeklilik Şirketlerinin Finansal Raporları Hakkında 
Yönetmelik, Resmi Gazete Tarihi: 14.07.2007 R.G. No: 26582. 
105 Sigorta ve Reasürans Şirketleri ile Emeklilik Şirketlerinin Finansal Raporları Hakkında 
Yönetmelik, Madde 1, Resmi Gazete Tarihi: 14.07.2007 R.G. No: 26582. 
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hükümleri çerçevesinde muhasebeleştirilmesi esastır.106 Sigorta firmaları 

tarafından uygulanacak sigortacılık tekdüzen hesap planı ve izahnamesi 

Hazine Müsteşarlığı’nca düzenlenir. 107 

 

3.1.1.Sigortacılık Hesap Planı Yapısı 
 

Sigortacılık Hesap Planı, Hesap sınıfları 1-9 arasında kodlanmış olup, 

hesap kod ve sınıfları aşağıdaki gibidir. 108 

 

SINIF KODU HESAP SINIFLARI 
1  CARİ VARLIKLAR 

2  CARİ OLMAYAN VARLIKLAR 

3  KISA VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 

4  UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 

5  ÖZSERMAYE 

6  GELİR TABLOSU HESAPLARI 

7  HAYAT DIŞI BRANŞLARI TEKNİK KISIM GELİR TABLOSU 

8 – BOŞ 

9  NAZIM HESAPLAR 
 
Hesap planının hesap numaralandırma sistemi ise şöyledir. Hesap 

numaralama sistemi, belirli hesaplar hariç 3 haneden oluşmuştur. İstisnai 

hesaplar ise 5 veya 6 haneden oluşmaktadır. Hesap numaralarının hanelere 

göre gösterimi aşağıda belirtildiği şekildedir: 

 

1   2  3   4  5  6   7  8  9   

A  B  C  D  E  F   G H  I 

 

                                                 
106 Sigorta ve Reasürans Şirketleri ile Emeklilik Şirketlerinin Finansal Raporları Hakkında 
Yönetmelik, Madde 4, Resmi Gazete Tarihi: 14.07.2007 R.G. No: 26582. 
107 Sigorta ve Reasürans Şirketleri ile Emeklilik Şirketlerinin Finansal Raporları Hakkında 
Yönetmelik, Madde 17, Resmi Gazete Tarihi: 14.07.2007 R.G. No: 26582. 
108 Sigortacılık Hesap Planı ve İzahnamesi Hakkında Tebliğ , madde 5. 
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A - Hesap sınıfını tanımlar, 

B - Grup numarasını tanımlar, 

C - Defteri kebir hesap numaralarını tanımlar,  

DE - Yardımcı hesap numaralarını tanımlar,  

F - Alt hesap numaralarını tanımlar, 

GHI - Tali hesap numaralarını tanımlar. 

 
 
3.1.1.1.Sigorta Firmaları Bilanço Yapısı 
 

Sigorta firmaları normal sigortacılık faaliyetlerinin yanında topladıkları 

prim ve komisyonlar sonucunda oluşan fonları yatırımlara dönüştürmektedir. 

Bilançoda yer alan hesapların bir kısmı yatırım faaliyetlerinin izlendiği 

hesaplar olarak ortaya çıkmaktadır. Diğer yandan sigortacılık faaliyet 

sonuçlarının izlendiği hesaplar ise teknik bir bilançoyu zorunlu kılmaktadır. 

Mali bilanço adı verilebilecek bilanço ile teknik bilançonun konsolide edilmesi 

ile dönem sonu bilançosuna ulaşılmaktadır. 109 

 

Teknik bilanço, esas faaliyet konusu olan sigortacılık faaliyetleri 

sonucunda sahip olunan varlıklar, alacaklar, borçlar ve özsermayedeki 

değişimlerin izlendiği bilanço olup temel düzenlenme amacı, sigortacılık 

hizmetinin sunulması ve satışı sonucu sigorta firmasının üstlendiği finansal 

yükümlülüklerin ve gelecekte tahsil edilecek primlerin karşılıklarını gerçek ve 

doğru olarak hesaplamaktır. 110 

 

Sigorta firmalarının sahip olduğu tüm finansal imkanların kullanılması 

sonucu ortaya çıkan varlık ve kaynak yapılarındaki değişimin izlendiği bilanço 

ise mali bilançodur. Sigorta firmalarının bilançolarının, teknik bilanço ve mali 

                                                 
109 Mehmet Özkan, Sigorta İşlemleri ve Muhasebesi, Bilim Teknik Yayınevi, İstanbul 1998, s.510. 
110 Ahmet Genç, Sigorta şirketlerinin Mali Analizi Erken Uyarı Sistemi ve Derecelendirme 
(Rating), Türkiye Sigorta ve Reasürans Şirketleri Birliği, Ankara 2006, s.41. 
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bilanço ayrımı sadece hesapsal bir ayrım olup, firmalar tek bir tane bilanço 

düzenlemektedirler. 111 

 

Sigorta firmaları bilançosunun aktifi diğer sektör bilanço yapılarına 

benzer olarak “Cari Varlıklar” ve “Cari Olmayan Varlıklar” olarak iki ana gruba 

ayrılmaktadır. 

  

Tablo 3.1: Sigorta Firmaları Bilançosu Aktif Yapısı 

VARLIKLAR 

I- Cari Varlıklar 
A- Nakit Ve Nakit Benzeri Varlıklar  
B- Finansal Varlıklar ile Riski Sigortalılara Ait Finansal Yatırımlar 
C- Esas Faaliyetlerden Alacaklar 
D- İlişkili Taraflardan Alacaklar  
E- Diğer Alacaklar 
F- Gelecek Aylara Ait Giderler Ve Gelir Tahakkukları  
G- Diğer Cari  Varlıklar 

II- Cari Olmayan Varlıklar 
A- Esas Faaliyetlerden Alacaklar  
B- İlişkili Taraflardan Alacaklar  
C- Diğer Alacaklar 
D- Finansal Varlıklar  
E- Maddi Varlıklar 
F- Maddi Olmayan Varlıklar 
G-Gelecek Yıllara Ait Giderler Ve Gelir Tahakkukları  
H-Diğer Cari Olmayan Varlıklar 
 

Sigorta sektörü faaliyet yapısı gereği, aktif hesaplar içinde “Finansal 

Varlıklar” yatırım yapılan araçlar olup, bu varlıklar bilanço kalemleri içinde 

önemli bir büyüklüğe sahiptir. Cari Varlıklar altında yer alan “Finansal 

Varlıklar ile Riski Sigortalılara Ait Finansal Yatırımlar” faiz geliri veya kar payı 

sağlamak yahut fiyat değişimlerinden yararlanarak karlar elde etmek amacı 

ile geçici bir süre elde tutulmak üzere alınan hisse senedi ve diğer değişken 

                                                 
111 Ahmet Genç, a.g.e.,s.41. 
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getirili finansal varlıklar, hazine bonoları, devlet tahvilleri, özel sektör bonoları, 

diğer sabit getirili menkul kıymetler, yatırım fonu katılma belgeleri, repo 

işlemlerine konu finansal varlıklar, krediler, riski hayat poliçesi sahiplerine ait 

finansal varlıklar, şirket hissesi ile bu hesaplar için gerekli değerleme 

hesapları ile karşılık hesaplarının izlenmesi amacıyla kullanılır. 112 

  
Cari Olmayan Varlıklar altında yer alan “Finansal Varlıklar” grubunda 

ise uzun vadeli amaçlarla veya yasal sorumluluklar nedeniyle elde tutulan 

uzun vadeli finansal varlıklar veya paraya dönüşme niteliğini kaybetmiş uzun 

vadeli finansal varlıklar izlenir. Ayrıca, diğer bir işletmeye veya bağlı ortaklığa 

ortak olmak amacıyla edinilen sermaye payları da bu grupta yer alır. 113 

 

Aşağıdaki tabloda Türkiye Sigorta Sektörü 2006 yılı konsolide aktif 

yapısı yer almaktadır. 

 

Tablo 3.2.: Türkiye Sigorta Sektörü 2006 Yılı Konsolide Aktif Yapısı (1000 YTL) 

 
Hayat 
Dışı H/E Hayat Reasürans Toplam 

Cari Varlıklar 6.227.708 6.923.990 13.151.697 858.003 14.009.700
Nakit ve Nakit Benzeri Varlıklar 1.795.757 466.872 2.262.629 366.211 2.628.841
Finansal Varlıklar 1.727.583 4.554.961 6.282.544 406.380 6.688.924
Esas Faaliyetlerden Alacaklar 2.618.117 1.852.638 4.470.755 79.563 4.550.318
Diğer Cari Varlıklar 86.250 49.519 135.769 5.849 141.618
Cari Olmayan Varlıklar 2.831.883 1.495.487 4.327.370 274.444 4.601.814
Esas Faaliyetlerden Alacaklar 5.785 1.278.441 1.284.226 0 1.284.226
Finansal Varlıklar 2.379.027 106.284 2.485.312 129.359 2.614.671
Maddi/Maddi Olmayan Varlıklar 442.920 101.384 544.303 145.080 689.383
Diğer Cari Olmayan Varlıklar 4.151 9.378 13.529 5 13.534
Varlık Toplamı 9.059.591 8.419.477 17.479.068 1.132.447 18.611.514
 

 

2006 yılı sektörde yer alan “hayat dışı sigorta firmaları”nın konsolide 

edilmiş bilançolarının aktif yapısı içinde finansal varlıklar %45,33 ile en büyük 

                                                 
112 Sigortacılık Hesap Planı ve İzahnamesi Hakkında Tebliğ (Sigortacılık Muhasebe Sistemi Tebliğ 
No:1)  Resmi Gazete, No: 25686, RG Tarihi: 30.12.2004. 
113 Sigortacılık Hesap Planı ve İzahnamesi Hakkında Tebliğ (Sigortacılık Muhasebe Sistemi Tebliğ 
No:1)  Resmi Gazete, No: 25686, RG Tarihi: 30.12.2004. 
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payı almaktadır, ikinci sırada esas faaliyetlerden alacaklar %28,96, üçüncü 

sırada ise nakit ve nakit benzeri varlıklar %19,82 paya sahiptir. Maddi ve 

maddi olmayan varlıkların aktife oranı sadece %4,89’dur. 

 

 
Grafik 3.1.: 2006 Yılı Sigorta Sektörü Aktif Yapısı 

 

Sigorta firmaları bilançosunun pasifi üç ana gruptan oluşmaktadır: 

“Kısa Vadeli Yükümlülükler”, “Uzun Vadeli Yükümlülükler” ve “Özkaynaklar”. 

Kısa vadeli ve uzun vadeli yükümlülükler paralel hesap gruplarına sahip olup, 

yükümlülükler altında yer alan sigorta sektörü için en önemli hesaplar 

“Sigortacılık Teknik Karşılıkları”dır. Önemi nedeniyle teknik karşılıklar 

ilerleyen kısımlarda detaylı olarak ele alınacaktır. Sigorta sektörü 2006 yılı 

konsolide pasif yapısı aşağıdaki tablolarda yer almaktadır. 
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Tablo 3.3.: Sigorta Firmaları Bilançosu Pasif Yapısı 

YÜKÜMLÜLÜKLER  

III- Kısa Vadeli Yükümlülükler 
A- Finansal Borçlar  
B- Esas Faaliyetlerden Borçlar  
C-İlişkili Taraflara Borçlar  
D- Diğer Borçlar  
E-Sigortacılık Teknik Karşılıkları  
F- Ödenecek Vergi Ve Benzeri Diğer Yükümlülükler İle Karşılıkları   
G- Diğer Risklere İlişkin Karşılıklar 
H- Gelecek Aylara Ait Gelirler Ve Gider Tahakkukları  
I- Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler  

IV- Uzun Vadeli Yükümlülükler 
A- Finansal Borçlar  
B- Esas Faaliyetlerden Borçlar  
C- İlişkili Taraflara Borçlar  
D- Diğer Borçlar  
E- Sigortacılık Teknik Karşılıkları  
G-Diğer Yükümlülükler Ve Karşılıkları  
F- Diğer Risklere İlişkin Karşılıklar  
H-Gelecek Yıllara Ait Gelirler Ve Gider Tahakkukları  
I- Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 

V- Özsermaye 
A- Ödenmiş Sermaye  
B- Sermaye Yedekleri  
C- Kar Yedekleri  
D- Geçmiş Yıllar Karları  
E-Geçmiş Yıllar Zararları (-) 
F-Dönem Net Karı  
1- Dönem Net Karı 
2- Dönem Net Zararı (-) 
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EKLER 
EK 1:ANADOLU SİGORTA EKLER 
Anadolu Sigorta 2002-2006 Tarihi Bilançolar 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2.005 2.006 
KASA 261 268 260 70 79 
FİNANSAL VARLIKLAR 213.399 294.086 422.695 657.668 786.043 
TİCARİ ALACAKLAR 126.547 176.825 281.879 347.755 425.293 
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 17.038 21.492 16.620 16.258 17.634 
DİĞER VARLIKLAR 150 169 13.248 6.396 44 
AKTİF TOPLAMI 357.395 492.840 734.702 1.028.147 1.229.093
Sağlama 0 0 0 0 0 
YÜKÜMLÜKLER 209.588 308.789 472.680 561.743 722.636 
Finansal Borçlar       58 327 
TİCARİ BORÇLAR 39.675 40.641 58.868 79.949 96.255 
TEKNİK KARŞILIKLAR 110.858 214.198 361.347 454.027 604.842 
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER 59.055 53.950 52.465 27.709 21.212 
ÖZSERMAYE 147.807 184.051 262.022 466.404 506.457 
ÖDENMİŞ SERMAYE 80.000 80.000 100.000 154.504 200.000 
SERMAYE VE KAR 
YEDEKLERİ 21.183 62.170 83.847 276.834 281.259 
GEÇMİŞ YILLAR KAR 
ZARARI 0 0 0 -5.207 0 
DÖNEM NET KAR ZARARI 46.624 41.881 78.175 40.273 25.199 
PASİF TOPLAMI 357.395 492.840 734.702 1.028.147 1.229.093

 

 
Anadolu Sigorta 2002-2006 Tarihi Gelir Tabloları 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
NET PRİM GELİRİ 197.065 293.635 474.559 582.060 683.096 
YATIRIMLARIN GELİRİ 107.839 113.516 118.140 86.890 102.576 
DİĞER GELİRLER 24.501 32.160 41.530 11.374 40.622 
GELİR TOPLAMI 329.405 439.311 634.229 680.324 826.293 
            
ÖDENEN TAZMİNATLAR 106.225 156.564 233.248 400.364 505.584 
DİĞER GİDERLER 144.010 221.604 316.386 224.038 289.629 
GİDER TOPLAMI 250.235 378.168 549.634 624.402 795.213 
            
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR 79.170 61.143 84.595 55.922 31.081 
Vergi 32.546 19.262 6.420 15.649 5.882 
NET KAR 46.624 41.881 78.175 40.273 25.199 

 

 



 160

Anadolu Sigorta 2002-2006 Enflasyona Göre Düzeltilmiş Bilançolar 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
Endeks (ÜFE 1981=100) 1.314.697 1.497.997 1.705.323 1.750.685 1.953.414
Düzeltme katsayısı 1,49 1,30 1,15 1,12 1,00 
KASA 388 349 298 78 79 
FİNANSAL VARLIKLAR 317.074 383.493 484.189 733.826 786.043 
TİCARİ ALACAKLAR 188.027 230.583 322.887 388.025 425.293 
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 25.316 28.026 19.038 18.141 17.634 
DİĞER VARLIKLAR 223 220 15.175 7.137 44 
AKTİF TOPLAMI 531.028 642.672 841.587 1.147.206 1.229.093
Sağlama 0 0 0 0 0 
YÜKÜMLÜKLER 311.412 402.666 541.446 626.793 722.636 
Finansal Borçlar 0 0 0 65 327 
TİCARİ BORÇLAR 58.950 52.997 67.432 89.207 96.255 
TEKNİK KARŞILIKLAR 164.716 279.318 413.916 506.603 604.842 
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER 87.746 70.352 60.098 30.918 21.212 
ÖZSERMAYE 219.616 240.006 300.141 520.413 506.457 
ÖDENMİŞ SERMAYE 118.866 104.321 114.548 172.396 200.000 
SERMAYE VE KAR 
YEDEKLERİ 31.474 81.071 96.045 308.891 281.259 
GEÇMİŞ YILLAR KAR 
ZARARI 0 0 0 -5.810 0 
DÖNEM NET KAR ZARARI 69.275 54.614 89.548 44.937 25.199 
PASİF TOPLAMI 531.028 642.672 841.587 1.147.206 1.229.093

 
 
Anadolu Sigorta 2002-2006 Enflasyona Göre Düzeltilmiş Gelir Tabloları 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
NET PRİM GELİRİ 292.805 382.905 543.598 649.462 683.096 
YATIRIMLARIN GELİRİ 160.230 148.027 135.327 96.952 102.576 
DİĞER GELİRLER 36.404 41.937 47.572 12.691 40.622 
GELİR TOPLAMI 489.439 572.869 726.497 759.105 826.293 
            
ÖDENEN TAZMİNATLAR 157.832 204.162 267.181 446.726 505.584 
DİĞER GİDERLER 213.974 288.975 362.414 249.982 289.629 
GİDER TOPLAMI 371.806 493.138 629.595 696.708 795.213 
            
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR 117.633 79.732 96.902 62.398 31.081 
Vergi 48.358 25.118 7.354 17.461 5.882 
NET KAR 69.275 54.614 89.548 44.937 25.199 

 
 
 



 161

Anadolu Sigorta 2002-2006 Seçilmiş Rasyoları 

  2002 2003 2004 2005 2006 ORT. ST.SAP. 
NET PRİMLERDE BÜYÜME   30,77% 41,97% 19,47% 5,18% 24,35% 15,74% 
YATIRIM GETİRİ ORANI 50,53% 38,60% 27,95% 13,21% 13,05% 28,67% 16,28% 
DİĞER GELİR/YATIRIM 
GELİRİ 12,43% 10,95% 8,75% 1,95% 5,95% 8,01% 4,17% 
NET HASAR/NET PRİM 53,90% 53,32% 49,15% 68,78% 74,01% 59,83% 10,87% 
DİĞER GİDER/NET PRİM 73,08% 75,47% 66,67% 38,49% 42,40% 59,22% 17,49% 
NAKİT/TOPLAM GELİR 0,08% 0,06% 0,04% 0,01% 0,01% 0,04% 0,03% 
TEKNİK 
KARŞILIKLAR/YATIRIMLAR 51,95% 72,84% 85,49% 69,04% 76,95% 71,25% 12,40% 
TEKNİK KARŞILIKLAR/PASİF 31,02% 43,46% 49,18% 44,16% 49,21% 43,41% 7,43% 
TİCARİ ALACAKLAR/NET 
PRİMLER 64,22% 60,22% 59,40% 59,75% 62,26% 61,17% 2,03% 
MADDİ DURAN 
VARLIKLAR/TOPLAM GELİR 5,17% 4,89% 2,62% 2,39% 2,13% 3,44% 1,47% 
DİĞER VARLIKLAR/TOPLAM 
GELİR 0,05% 0,04% 2,09% 0,94% 0,01% 0,62% 0,91% 
TİCARİ BORÇLAR/TOPLAM 
GELİR 12,04% 9,25% 9,28% 11,75% 11,65% 10,80% 1,40% 
KARŞILIKLARDAKİ 
ARTIŞ/NET PRİM 0,00% 29,93% 24,76% 14,27% 14,38% 16,67% 11,51% 
DİĞER 
YÜKÜMLÜLÜKLER/TOPLAM 
GELİR 17,93% 12,28% 8,27% 4,07% 2,57% 9,02% 6,26% 
AKTİF BÜYÜME HIZI   21,02% 30,95% 36,31% 7,14% 23,86% 12,82% 
ÖZSERMAYE KARLILIĞI 31,54% 22,76% 29,84% 8,63% 4,98% 19,55% 12,16% 
AKTİF KARLILIĞI 13,05% 8,50% 10,64% 3,92% 2,05% 7,63% 4,58% 

 
Anadolu Sigorta Tahmin Dönemi Rasyoları 

  2007 2008 2009 2010 2011 
NET PRİMLERDE BÜYÜME 24,35% 24,35% 24,35% 24,35% 24,35%
YATIRIM GETİRİ ORANI 22,69% 22,69% 22,69% 22,69% 22,69%
DİĞER GELİR/YATIRIM GELİRİ 12,11% 12,11% 12,11% 12,11% 12,11%
NET HASAR/NET PRİM 59,59% 59,59% 59,59% 59,59% 59,59%
DİĞER GİDER/NET PRİM 42,40% 42,40% 42,40% 42,40% 42,40%
NAKİT/TOPLAM GELİR 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 
TEKNİK KARŞILIKLAR/YATIRIMLAR 76,90% 76,90% 76,90% 76,90% 76,90%
TİCARİ ALACAKLAR/NET PRİMLER 61,17% 61,17% 61,17% 61,17% 61,17%
MADDİ DURAN VARLIKLAR/TOPLAM 
GELİR 3,44% 3,44% 3,44% 3,44% 3,44% 
DİĞER VARLIKLAR/TOPLAM GELİR 0,62% 0,62% 0,62% 0,62% 0,62% 
TİCARİ BORÇLAR/TOPLAM GELİR 10,80% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80%
KARŞILIKLARDAKİ ARTIŞ/NET PRİM 16,25% 16,25% 16,25% 16,25% 16,25%
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER/TOPLAM 
GELİR 9,02% 9,02% 9,02% 9,02% 9,02% 
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Anadolu Sigorta Tahmin Dönemi Bilançoları 

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
KASA 1.454 2.061 2.558 3.176 3.944 4.900 
FİNANSAL VARLIKLAR 786.493 966.018 1.189.254 1.466.843 1.812.019 2.241.238 
TİCARİ ALACAKLAR 387.859 482.295 599.724 745.744 927.317 1.153.099 
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 28.439 40.319 50.042 62.132 77.167 95.862 
DİĞER VARLIKLAR 26.970 38.236 47.457 58.923 73.181 90.910 
AKTİF TOPLAMI 1.231.215 1.528.928 1.889.034 2.336.818 2.893.628 3.586.010 
              
YÜKÜMLÜKLER 771.524 979.211 1.207.876 1.492.216 1.845.787 2.285.444 
TİCARİ BORÇLAR 89.728 127.209 157.886 196.033 243.468 302.453 
TEKNİK KARŞILIKLAR 604.842 742.903 914.580 1.128.056 1.393.509 1.723.594 
DİĞER 
YÜKÜMLÜLÜKLER 76.955 109.100 135.410 168.127 208.809 259.397 
ÖZSERMAYE 459.690 549.717 681.158 844.602 1.047.841 1.300.565 
PASİF TOPLAMI 1.231.215 1.528.928 1.889.034 2.336.818 2.893.628 3.586.010 
              
       

 
 
 
 
Anadolu Sigorta Tahmin Dönemi Gelir Tabloları 
 
(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
NET PRİM GELİRİ 683.096 849.415 1.056.230 1.313.400 1.633.186 2.030.832 
YATIRIMLARIN GELİRİ 102.576 219.208 269.864 332.854 411.181 508.579 
DİĞER GELİRLER 40.622 102.824 127.859 158.990 197.701 245.837 
GELİR TOPLAMI 826.293 1.171.446 1.453.953 1.805.244 2.242.067 2.785.248 
              
ÖDENEN TAZMİNATLAR 505.584 506.175 629.418 782.668 973.231 1.210.192 
DİĞER GİDERLER 289.629 360.148 447.836 556.875 692.463 861.063 
GİDER TOPLAMI 795.213 866.323 1.077.254 1.339.543 1.665.694 2.071.255 
              
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR 31.081 305.124 376.699 465.701 576.374 713.993 
VERGİ 5.882 61.025 75.340 93.140 115.275 142.799 
DÖNEM NET KARI 25.199 244.099 301.359 372.561 461.099 571.194 
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EK 2: AVİVA SİGORTA EKLER 
Aviva Sigorta 2002-2006 Tarihi Bilançolar 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2.005 2.006 
KASA 11 5 0 0 0 
FİNANSAL VARLIKLAR 26.438 34.237 59.518 81.269 105.680 
TİCARİ ALACAKLAR 24.335 27.287 30.408 39.036 52.710 
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 1.284 1.374 2.077 1.660 1.302 
DİĞER VARLIKLAR 1.113 469 548 7.210 10.096 
AKTİF TOPLAMI 53.181 63.372 92.551 129.175 169.788 
Sağlama 0 0 0 0 0 
YÜKÜMLÜKLER 45.033 58.346 75.872 99.214 127.352 
Finansal Borçlar       13 0 
TİCARİ BORÇLAR 6.161 4.439 2.701 4.103 2.604 
TEKNİK KARŞILIKLAR 32.260 47.199 64.294 85.165 109.653 
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER 6.612 6.708 8.877 9.933 15.095 
ÖZSERMAYE 8.148 5.026 16.679 29.961 42.436 
ÖDENMİŞ SERMAYE 14.000 14.000 20.500 66.121 66.140 
SERMAYE VE KAR 
YEDEKLERİ 2.157 2.141 2.113 7.004 6.173 
GEÇMİŞ YILLAR KAR 
ZARARI 0 -8.009 -11.116 -51.109 -43.327 
DÖNEM NET KAR ZARARI -8.009 -3.106 5.182 7.944 13.451 
PASİF TOPLAMI 53.181 63.372 92.551 129.175 169.788 

 

Aviva Sigorta 2002-2006 Tarihi Gelir Tabloları 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
NET PRİM GELİRİ 39.095 61.528 94.344 117.666 141.505 
YATIRIMLARIN GELİRİ 13.657 13.954 14.436 13.202 17.692 
DİĞER GELİRLER 3.828 2.909 1.627 -2.892 4.628 
GELİR TOPLAMI 56.580 78.391 110.407 127.976 163.825 
            
ÖDENEN TAZMİNATLAR 28.524 36.152 50.647 52.983 76.541 
DİĞER GİDERLER 35.462 44.933 53.913 63.194 72.646 
GİDER TOPLAMI 63.986 81.085 104.560 116.177 149.187 
            
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR -7.406 -2.694 5.847 11.798 14.638 
Vergi 603 412 665 3.855 1.187 
NET KAR -8.009 -3.106 5.182 7.944 13.451 
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Aviva Sigorta 2002-2006 Enflasyona Göre Düzeltilmiş Bilançolar 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
Endeks (ÜFE 1981=100) 1.314.697 1.497.997 1.705.323 1.750.685 1.953.414
Düzeltme katsayısı 1,49 1,30 1,15 1,12 1,00 
KASA 16 7 0 0 0 
FİNANSAL VARLIKLAR 39.282 44.646 68.177 90.680 105.680 
TİCARİ ALACAKLAR 36.158 35.583 34.832 43.556 52.710 
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 1.908 1.792 2.379 1.852 1.302 
DİĞER VARLIKLAR 1.654 612 628 8.044 10.096 
AKTİF TOPLAMI 79.018 82.638 106.015 144.134 169.788 
Sağlama 0 0 0 0 0 
YÜKÜMLÜKLER 66.911 76.084 86.910 110.703 127.352 
Finansal Borçlar 0 0 0 15 0 
TİCARİ BORÇLAR 9.154 5.789 3.094 4.578 2.604 
TEKNİK KARŞILIKLAR 47.933 61.548 73.648 95.027 109.653 
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER 9.824 8.747 10.168 11.083 15.095 
ÖZSERMAYE 12.107 6.554 19.105 33.430 42.436 
ÖDENMİŞ SERMAYE 20.802 18.256 23.482 73.778 66.140 
SERMAYE VE KAR 
YEDEKLERİ 3.205 2.792 2.420 7.815 6.173 
GEÇMİŞ YILLAR KAR 
ZARARI 0 -10.444 -12.733 -57.027 -43.327 
DÖNEM NET KAR ZARARI -11.900 -4.050 5.936 8.864 13.451 
PASİF TOPLAMI 79.018 82.638 106.015 144.134 169.788 

 
Aviva Sigorta 2002-2006 Enflasyona Göre Düzeltilmiş Gelir Tabloları 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
NET PRİM GELİRİ 58.088 80.234 108.069 131.291 141.505 
YATIRIMLARIN GELİRİ 20.292 18.196 16.536 14.730 17.692 
DİĞER GELİRLER 5.688 3.793 1.864 -3.227 4.628 
GELİR TOPLAMI 84.068 102.223 126.469 142.795 163.825 
            
ÖDENEN TAZMİNATLAR 42.382 47.143 58.015 59.119 76.541 
DİĞER GİDERLER 52.690 58.593 61.756 70.512 72.646 
GİDER TOPLAMI 95.072 105.736 119.771 129.630 149.187 
            
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR -11.004 -3.513 6.698 13.165 14.638 
Vergi 896 537 762 4.301 1.187 
NET KAR -11.900 -4.050 5.936 8.864 13.451 
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Aviva Sigorta 2002-2006 Seçilmiş Rasyoları 

  2002 2003 2004 2005 2006 ORT. ST.SAP. 

NET PRİMLERDE BÜYÜME   38,12% 34,69% 21,49% 7,78% 25,52% 13,83% 

YATIRIM GETİRİ ORANI 51,66% 40,76% 24,25% 16,24% 16,74% 29,93% 15,67% 

DİĞER GELİR/YATIRIM GELİRİ 9,79% 4,73% 1,72% -2,46% 3,27% 3,41% 4,47% 

NET HASAR/NET PRİM 72,96% 58,76% 53,68% 45,03% 54,09% 56,90% 10,25% 

DİĞER GİDER/NET PRİM 90,71% 73,03% 57,15% 53,71% 51,34% 65,19% 16,59% 

NAKİT/TOPLAM GELİR 0,02% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,01% 

TEKNİK KARŞILIKLAR/YATIRIMLAR 122,02% 137,86% 108,02% 104,79% 103,76% 115,29% 14,58% 

TEKNİK KARŞILIKLAR/PASİF 60,66% 74,48% 69,47% 65,93% 64,58% 67,02% 5,23% 

TİCARİ ALACAKLAR/NET PRİMLER 62,25% 44,35% 32,23% 33,18% 37,25% 41,85% 12,36% 
MADDİ DURAN VARLIKLAR/TOPLAM 
GELİR 2,27% 1,75% 1,88% 1,30% 0,79% 1,60% 0,57% 

DİĞER VARLIKLAR/TOPLAM GELİR 1,97% 0,60% 0,50% 5,63% 6,16% 2,97% 2,74% 

TİCARİ BORÇLAR/TOPLAM GELİR 10,89% 5,66% 2,45% 3,21% 1,59% 4,76% 3,75% 

KARŞILIKLARDAKİ ARTIŞ/NET PRİM 0,00% 16,97% 11,20% 16,28% 10,34% 10,96% 6,80% 
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER/TOPLAM 
GELİR 11,69% 8,56% 8,04% 7,76% 9,21% 9,05% 1,57% 

AKTİF BÜYÜME HIZI   4,58% 28,29% 35,96% 17,80% 21,66% 13,60% 

ÖZSERMAYE KARLILIĞI -98,29% -61,80% 31,07% 26,51% 31,70% -14,16% 61,54% 

AKTİF KARLILIĞI -15,06% -4,90% 5,60% 6,15% 7,92% -0,06% 9,78% 
 
 
 
 
Aviva Sigorta Tahmin Dönemi Rasyoları 

  2007 2008 2009 2010 2011 
NET PRİMLERDE BÜYÜME 25,52% 25,52% 25,52% 25,52% 25,52%

YATIRIM GETİRİ ORANI 22,69% 22,69% 22,69% 22,69% 22,69%
DİĞER GELİR/YATIRIM GELİRİ 12,11% 12,11% 12,11% 12,11% 12,11%
NET HASAR/NET PRİM 59,59% 59,59% 59,59% 59,59% 59,59%
DİĞER GİDER/NET PRİM 51,34% 51,34% 51,34% 51,34% 51,34%
NAKİT/TOPLAM GELİR 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 
TEKNİK KARŞILIKLAR/YATIRIMLAR 76,90% 76,90% 76,90% 76,90% 76,90%
TİCARİ ALACAKLAR/NET PRİMLER 41,85% 41,85% 41,85% 41,85% 41,85%
MADDİ DURAN VARLIKLAR/TOPLAM 
GELİR 1,60% 1,60% 1,60% 1,60% 1,60% 
DİĞER VARLIKLAR/TOPLAM GELİR 2,97% 2,97% 2,97% 2,97% 2,97% 
TİCARİ BORÇLAR/TOPLAM GELİR 4,76% 4,76% 4,76% 4,76% 4,76% 
KARŞILIKLARDAKİ ARTIŞ/NET PRİM 16,25% 16,25% 16,25% 16,25% 16,25%
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER/TOPLAM 
GELİR 9,05% 9,05% 9,05% 9,05% 9,05% 
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Aviva Sigorta Tahmin Dönemi Bilançoları 

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
KASA 288 422 530 666 837 1.051 
FİNANSAL VARLIKLAR 142.585 180.125 227.245 286.391 360.632 453.820
TİCARİ ALACAKLAR 80.346 100.851 126.589 158.896 199.448 250.349
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 2.620 3.838 4.821 6.056 7.606 9.551 
DİĞER VARLIKLAR 5.347 7.833 9.841 12.361 15.524 19.495 
AKTİF TOPLAMI 231.186 293.069 369.027 464.370 584.046 734.265
              
YÜKÜMLÜKLER 142.700 186.935 235.580 296.640 373.283 469.487
TİCARİ BORÇLAR 17.790 26.061 32.741 41.125 51.648 64.858 
TEKNİK KARŞILIKLAR 109.653 138.522 174.760 220.245 277.339 349.004
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER 15.257 22.351 28.080 35.270 44.296 55.625 
ÖZSERMAYE 88.486 106.134 133.447 167.730 210.763 264.778
PASİF TOPLAMI 231.186 293.069 369.027 464.370 584.046 734.265

 
 
 
Aviva Sigorta Tahmin Dönemi Gelir Tabloları 

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
NET PRİM GELİRİ 141.505 177.618 222.948 279.847 351.267 440.913
YATIRIMLARIN GELİRİ 17.692 40.874 51.566 64.988 81.834 102.980
DİĞER GELİRLER 4.628 21.501 26.988 33.876 42.522 53.374 
GELİR TOPLAMI 163.825 239.993 301.503 378.711 475.622 597.267
              
ÖDENEN TAZMİNATLAR 76.541 105.845 132.857 166.764 209.323 262.744
DİĞER GİDERLER 72.646 91.186 114.458 143.668 180.334 226.357
GİDER TOPLAMI 149.187 197.031 247.315 310.432 389.657 489.102
              
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR 14.638 42.962 54.188 68.279 85.965 108.165
VERGİ 1.187 8.592 10.838 13.656 17.193 21.633 
DÖNEM NET KARI 13.451 34.370 43.350 54.623 68.772 86.532 
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GÜNEŞ SİGORTA EKLER 
Güneş Sigorta 2002-2006 Tarihi Bilançolar 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2.005 2.006 
KASA 4.264 990 824 741 1.578 
FİNANSAL VARLIKLAR 55.343 84.036 106.609 154.627 171.002 
TİCARİ ALACAKLAR 53.992 83.513 104.220 118.104 130.834 
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 36.699 45.585 47.175 71.243 69.645 
DİĞER VARLIKLAR 30 15 30 26.005 27.369 
AKTİF TOPLAMI 150.328 214.139 258.858 370.720 400.429 
Sağlama 0 0 0 0 0 
YÜKÜMLÜKLER 75.908 132.830 167.259 202.473 239.260 
Finansal Borçlar       479 139 
TİCARİ BORÇLAR 24.367 43.818 21.132 22.322 34.077 
TEKNİK KARŞILIKLAR 44.835 77.537 127.492 165.974 193.657 
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER 6.706 11.475 18.635 13.699 11.386 
ÖZSERMAYE 74.420 81.309 91.599 168.247 161.169 
ÖDENMİŞ SERMAYE 43.200 43.200 75.000 141.835 141.835 
SERMAYE VE KAR 
YEDEKLERİ 14.495 28.834 9.828 20.308 16.800 
GEÇMİŞ YILLAR KAR 
ZARARI 0 0 0 0 0 
DÖNEM NET KAR ZARARI 16.725 9.275 6.771 6.104 2.533 
PASİF TOPLAMI 150.328 214.139 258.858 370.720 400.429 

 

Güneş Sigorta 2002-2006 Tarihi Gelir Tabloları 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
NET PRİM GELİRİ 70.799 106.125 174.072 230.519 244.802 
YATIRIMLARIN GELİRİ 17.083 21.568 20.906 14.991 15.404 
DİĞER GELİRLER 27.969 34.337 53.237 -12.798 1.650 
GELİR TOPLAMI 115.851 162.030 248.215 232.712 261.856 
            
ÖDENEN TAZMİNATLAR 39.019 53.134 94.028 155.162 189.057 
DİĞER GİDERLER 60.042 98.783 146.936 67.934 70.109 
GİDER TOPLAMI 99.061 151.917 240.964 223.096 259.166 
            
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR 16.790 10.113 7.251 9.616 2.690 
Vergi 262 838 480 3.512 0 
NET KAR 16.528 9.275 6.771 6.104 2.690 
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Güneş Sigorta 2002-2006 Enflasyona Göre Düzeltilmiş Bilançolar 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
Endeks (ÜFE 1981=100) 1.314.697 1.497.997 1.705.323 1.750.685 1.953.414
Düzeltme katsayısı 1,49 1,30 1,15 1,12 1,00 
KASA 6.336 1.291 944 827 1.578 
FİNANSAL VARLIKLAR 82.230 109.584 122.119 172.533 171.002 
TİCARİ ALACAKLAR 80.223 108.902 119.382 131.781 130.834 
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 54.528 59.444 54.038 79.493 69.645 
DİĞER VARLIKLAR 45 20 34 29.016 27.369 
AKTİF TOPLAMI 223.362 279.241 296.517 413.649 400.429 
Sağlama 0 0 0 0 0 
YÜKÜMLÜKLER 112.786 173.213 191.592 225.920 239.260 
Finansal Borçlar 0 0 0 534 139 
TİCARİ BORÇLAR 36.205 57.139 24.206 24.907 34.077 
TEKNİK KARŞILIKLAR 66.617 101.110 146.040 185.194 193.657 
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER 9.964 14.964 21.346 15.285 11.386 
ÖZSERMAYE 110.575 106.028 104.925 187.730 161.169 
ÖDENMİŞ SERMAYE 64.188 56.334 85.911 158.259 141.835 
SERMAYE VE KAR 
YEDEKLERİ 21.537 37.600 11.258 22.660 16.800 
GEÇMİŞ YILLAR KAR 
ZARARI 0 0 0 0 0 
DÖNEM NET KAR ZARARI 24.850 12.095 7.756 6.810 2.533 
PASİF TOPLAMI 223.362 279.241 296.517 413.649 400.429 

 
 
Güneş Sigorta 2002-2006 Enflasyona Göre Düzeltilmiş Gelir Tabloları 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
NET PRİM GELİRİ 105.195 138.389 199.396 257.213 244.802 
YATIRIMLARIN GELİRİ 25.382 28.125 23.947 16.727 15.404 
DİĞER GELİRLER 41.557 44.776 60.982 -14.280 1.650 
GELİR TOPLAMI 172.135 211.290 284.325 259.660 261.856 
            
ÖDENEN TAZMİNATLAR 57.976 69.288 107.707 173.130 189.057 
DİĞER GİDERLER 89.212 128.815 168.312 75.801 70.109 
GİDER TOPLAMI 147.188 198.102 276.020 248.931 259.166 
            
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR 24.947 13.188 8.306 10.730 2.690 
Vergi 389 1.093 550 3.919 0 
NET KAR 24.558 12.095 7.756 6.810 2.690 
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Güneş Sigorta 2002-2006 Seçilmiş Rasyoları 

  2002 2003 2004 2005 2006 ORT. ST.SAP. 

NET PRİMLERDE BÜYÜME   31,55% 44,08% 29,00% -4,83% 24,95% 20,92% 

YATIRIM GETİRİ ORANI 30,87% 25,67% 19,61% 9,69% 9,01% 18,97% 9,64% 

DİĞER GELİR/YATIRIM GELİRİ 39,50% 32,36% 30,58% -5,55% 0,67% 19,51% 20,43% 

NET HASAR/NET PRİM 55,11% 50,07% 54,02% 67,31% 77,23% 60,75% 11,25% 

DİĞER GİDER/NET PRİM 84,81% 93,08% 84,41% 29,47% 28,64% 64,08% 32,16% 

NAKİT/TOPLAM GELİR 3,68% 0,61% 0,33% 0,32% 0,60% 1,11% 1,44% 

TEKNİK KARŞILIKLAR/YATIRIMLAR 81,01% 92,27% 119,59% 107,34% 113,25% 102,69% 15,79% 

TEKNİK KARŞILIKLAR/PASİF 29,82% 36,21% 49,25% 44,77% 48,36% 41,68% 8,40% 

TİCARİ ALACAKLAR/NET PRİMLER 76,26% 78,69% 59,87% 51,23% 53,44% 63,90% 12,82% 
MADDİ DURAN VARLIKLAR/TOPLAM 
GELİR 31,68% 28,13% 19,01% 30,61% 26,60% 27,21% 5,00% 

DİĞER VARLIKLAR/TOPLAM GELİR 0,03% 0,01% 0,01% 11,17% 10,45% 4,33% 5,92% 

TİCARİ BORÇLAR/TOPLAM GELİR 21,03% 27,04% 8,51% 9,59% 13,01% 15,84% 7,96% 

KARŞILIKLARDAKİ ARTIŞ/NET PRİM 0,00% 24,92% 22,53% 15,22% 3,46% 13,23% 11,16% 
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER/TOPLAM 
GELİR 5,79% 7,08% 7,51% 5,89% 4,35% 6,12% 1,24% 

AKTİF BÜYÜME HIZI   25,02% 6,19% 39,50% -3,20% 16,88% 19,11% 

ÖZSERMAYE KARLILIĞI 22,47% 11,41% 7,39% 3,63% 1,57% 9,29% 8,27% 

AKTİF KARLILIĞI 11,13% 4,33% 2,62% 1,65% 0,63% 4,07% 4,17% 
 
 
 
Güneş Sigorta Tahmin Dönemi Rasyoları 

  2007 2008 2009 2010 2011 
NET PRİMLERDE BÜYÜME 24,95% 24,95% 24,95% 24,95% 24,95%

YATIRIM GETİRİ ORANI 22,69% 22,69% 22,69% 22,69% 22,69%
DİĞER GELİR/YATIRIM GELİRİ 12,11% 12,11% 12,11% 12,11% 12,11%
NET HASAR/NET PRİM 59,59% 59,59% 59,59% 59,59% 59,59%
DİĞER GİDER/NET PRİM 28,64% 28,64% 28,64% 28,64% 28,64%
NAKİT/TOPLAM GELİR 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 
TEKNİK KARŞILIKLAR/YATIRIMLAR 76,90% 76,90% 76,90% 76,90% 76,90%
TİCARİ ALACAKLAR/NET PRİMLER 63,90% 63,90% 63,90% 63,90% 63,90%
MADDİ DURAN VARLIKLAR/TOPLAM 
GELİR 27,21% 27,21% 27,21% 27,21% 27,21%
DİĞER VARLIKLAR/TOPLAM GELİR 4,33% 4,33% 4,33% 4,33% 4,33% 
TİCARİ BORÇLAR/TOPLAM GELİR 15,84% 15,84% 15,84% 15,84% 15,84%
KARŞILIKLARDAKİ ARTIŞ/NET PRİM 16,25% 16,25% 16,25% 16,25% 16,25%
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER/TOPLAM 
GELİR 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 
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Güneş Sigorta Tahmin Dönemi Bilançoları 

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
KASA 461 730 912 1.141 1.426 1.783 
FİNANSAL VARLIKLAR 251.818 316.467 397.248 498.185 624.309 781.903 
TİCARİ ALACAKLAR 138.997 173.680 217.018 271.168 338.831 423.377 
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 71.240 112.829 141.094 176.412 220.543 275.685 
DİĞER VARLIKLAR 8.547 13.537 16.928 21.165 26.460 33.075 
AKTİF TOPLAMI 471.063 617.243 773.200 968.072 1.211.568 1.515.823
              
YÜKÜMLÜKLER 246.480 327.035 410.116 513.928 643.644 805.726 
TİCARİ BORÇLAR 28.435 45.035 56.318 70.415 88.030 110.040 
TEKNİK KARŞILIKLAR 193.657 243.375 305.498 383.123 480.116 601.312 
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER 24.387 38.624 48.300 60.391 75.498 94.375 
ÖZSERMAYE 224.583 290.208 363.083 454.143 567.924 710.097 
PASİF TOPLAMI 471.063 617.243 773.200 968.072 1.211.568 1.515.823

 
 
Güneş Sigorta Tahmin Dönemi Gelir Tabloları 

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
NET PRİM GELİRİ 244.802 305.885 382.210 477.580 596.747 745.649 
YATIRIMLARIN GELİRİ 15.404 71.812 90.143 113.048 141.667 177.428 
DİĞER GELİRLER 1.650 37.028 46.267 57.812 72.238 90.262 
GELİR TOPLAMI 261.856 414.725 518.621 648.440 810.652 1.013.340
              
ÖDENEN TAZMİNATLAR 189.057 182.280 227.763 284.595 355.607 444.339 
DİĞER GİDERLER 70.109 87.603 109.462 136.776 170.904 213.549 
GİDER TOPLAMI 259.166 269.883 337.225 421.370 526.512 657.888 
              
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR 2.690 144.842 181.395 227.070 284.140 355.452 
VERGİ 0 28.968 36.279 45.414 56.828 71.090 
DÖNEM NET KARI 2.690 115.874 145.116 181.656 227.312 284.361 
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EK 4: RAY SİGORTA EKLER 
Ray Sigorta 2002-2006 Tarihi Bilançolar 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2.005 2.006 
KASA 335 143 152 264 232
FİNANSAL VARLIKLAR 27.911 41.968 53.157 57.916 66.250
TİCARİ ALACAKLAR 24.559 42.437 48.625 61.221 72.997
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 14.311 18.116 17.774 16.611 15.804
DİĞER VARLIKLAR 3.193 311 3.150 2.071 1.333
AKTİF TOPLAMI 70.309 102.975 122.858 138.084 156.616
Sağlama 0 0 0 0 0
YÜKÜMLÜKLER 44.093 73.801 96.310 116.174 140.420
Finansal Borçlar    302 144
TİCARİ BORÇLAR 9.388 13.988 12.330 8.898 12.741
TEKNİK KARŞILIKLAR 28.467 54.173 75.724 100.358 121.152
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER 6.238 5.640 8.256 6.617 6.383
ÖZSERMAYE 26.216 29.174 26.548 21.909 16.196
ÖDENMİŞ SERMAYE 14.979 25.016 29.018 55.197 40.000
SERMAYE VE KAR 
YEDEKLERİ 7.062 5.049 1.047 8.246 301
GEÇMİŞ YILLAR KAR 
ZARARI 0 0 -891 -37.550 -7.885
DÖNEM NET KAR ZARARI 4.175 -891 -2.626 -3.983 -16.221
PASİF TOPLAMI 70.309 102.975 122.858 138.084 156.616

 
Ray Sigorta 2002-2006 Tarihi Gelir Tabloları 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
NET PRİM GELİRİ 46934 72563 100.945 134.195 156.162 
YATIRIMLARIN GELİRİ 10169 9642 9.214 7.271 7.303 
DİĞER GELİRLER 9268 12565 19.147 -10.954 -542 
GELİR TOPLAMI 66371 94770 129.306 130.512 162.923 
         
ÖDENEN TAZMİNATLAR 24342 37419 60.996 86.023 119.990 
DİĞER GİDERLER 34980 57872 69.508 48.471 59.154 
GİDER TOPLAMI 59322 95291 130.504 134.494 179.144 
         
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR 7049 -521 -1.198 -3.983 -16.221 
Vergi 2874 370 1.428 0 0 
NET KAR 4175 -891 -2.626 -3.983 -16.221 
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Ray Sigorta 2002-2006 Enflasyona Göre Düzeltilmiş Bilançolar 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
Endeks (ÜFE 1981=100) 1.314.697 1.497.997 1.705.323 1.750.685 1.953.414
Düzeltme katsayısı 1,49 1,30 1,15 1,12 1,00
KASA 498 186 174 294 232
FİNANSAL VARLIKLAR 41.471 54.727 60.890 64.623 66.250
TİCARİ ALACAKLAR 36.490 55.339 55.699 68.311 72.997
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 21.264 23.624 20.360 18.535 15.804
DİĞER VARLIKLAR 4.744 406 3.608 2.311 1.333
AKTİF TOPLAMI 104.467 134.281 140.731 154.074 156.616
Sağlama 0 0 0 0 0
YÜKÜMLÜKLER 65.515 96.238 110.321 129.627 140.420
Finansal Borçlar 0 0 0 337 144
TİCARİ BORÇLAR 13.949 18.241 14.124 9.928 12.741
TEKNİK KARŞILIKLAR 42.297 70.643 86.740 111.979 121.152
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER 9.269 7.355 9.457 7.383 6.383
ÖZSERMAYE 38.952 38.043 30.410 24.446 16.196
ÖDENMİŞ SERMAYE 22.256 32.621 33.240 61.589 40.000
SERMAYE VE KAR 
YEDEKLERİ 10.493 6.584 1.199 9.200 301
GEÇMİŞ YILLAR KAR 
ZARARI 0 0 -1.021 -41.899 -7.885
DÖNEM NET KAR ZARARI 6.203 -1.162 -3.008 -4.444 -16.221
PASİF TOPLAMI 104.467 134.281 140.731 154.074 156.616

 

Ray Sigorta 2002-2006 Enflasyona Göre Düzeltilmiş Gelir Tabloları 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
NET PRİM GELİRİ 69.736 94.623 115.631 149.735 156.162 
YATIRIMLARIN GELİRİ 15.109 12.573 10.554 8.112 7.303 
DİĞER GELİRLER 13.771 16.385 21.933 -12.222 -542 
GELİR TOPLAMI 98.616 123.582 148.117 145.625 162.923 
         
ÖDENEN TAZMİNATLAR 36.168 48.795 69.870 95.985 119.990 
DİĞER GİDERLER 51.974 75.466 79.620 54.084 59.154 
GİDER TOPLAMI 88.142 124.261 149.490 150.069 179.144 
         
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR 10.474 -679 -1.372 -4.444 -16.221 
Vergi 4.270 482 1.636 0 0 
NET KAR 6.203 -1.162 -3.008 -4.444 -16.221 
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Ray Sigorta 2002-2006 Seçilmiş Rasyoları 

  2002 2003 2004 2005 2006 ORT. ST.SAP. 

NET PRİMLERDE BÜYÜME  35,69% 22,20% 29,49% 4,29% 22,92% 13,59%

YATIRIM GETİRİ ORANI 36,43% 22,97% 17,33% 12,55% 11,02% 20,06% 10,27%

DİĞER GELİR/YATIRIM GELİRİ 19,75% 17,32% 18,97% -8,16% -0,35% 9,50% 12,89%

NET HASAR/NET PRİM 51,86% 51,57% 60,42% 64,10% 76,84% 60,96% 10,41%

DİĞER GİDER/NET PRİM 74,53% 79,75% 68,86% 36,12% 37,88% 59,43% 20,84%

NAKİT/TOPLAM GELİR 0,50% 0,15% 0,12% 0,20% 0,14% 0,22% 0,16%

TEKNİK KARŞILIKLAR/YATIRIMLAR 101,99% 129,08% 142,45% 173,28% 182,87% 145,94% 32,94%

TEKNİK KARŞILIKLAR/PASİF 40,49% 52,61% 61,64% 72,68% 77,36% 60,95% 14,96%

TİCARİ ALACAKLAR/NET PRİMLER 52,33% 58,48% 48,17% 45,62% 46,74% 50,27% 5,25%
MADDİ DURAN VARLIKLAR/TOPLAM 
GELİR 21,56% 19,12% 13,75% 12,73% 9,70% 15,37% 4,85%

DİĞER VARLIKLAR/TOPLAM GELİR 4,81% 0,33% 2,44% 1,59% 0,82% 2,00% 1,76%

TİCARİ BORÇLAR/TOPLAM GELİR 14,14% 14,76% 9,54% 6,82% 7,82% 10,62% 3,64%

KARŞILIKLARDAKİ ARTIŞ/NET PRİM 0,00% 29,96% 13,92% 16,86% 5,87% 13,32% 11,43%
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER/TOPLAM 
GELİR 9,40% 5,95% 6,38% 5,07% 3,92% 6,14% 2,05%

AKTİF BÜYÜME HIZI  28,54% 4,80% 9,48% 1,65% 11,12% 12,05%

ÖZSERMAYE KARLILIĞI 15,93% -3,05% -9,89% -18,18% 
-

100,16% -23,07% 44,89%

AKTİF KARLILIĞI 5,94% -0,87% -2,14% -2,88% -10,36% -2,06% 5,81%
 
Ray Sigorta Tahmin Dönemi Rasyoları 

  2007 2008 2009 2010 2011 
NET PRİMLERDE BÜYÜME 22,92% 22,92% 22,92% 22,92% 22,92%
YATIRIM GETİRİ ORANI 22,69% 22,69% 22,69% 22,69% 22,69%
DİĞER GELİR/YATIRIM GELİRİ 12,11% 12,11% 12,11% 12,11% 12,11%
NET HASAR/NET PRİM 59,59% 59,59% 59,59% 59,59% 59,59%
DİĞER GİDER/NET PRİM 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
NAKİT/TOPLAM GELİR 0,22% 0,22% 0,22% 0,22% 0,22%
TEKNİK KARŞILIKLAR/YATIRIMLAR 76,90% 76,90% 76,90% 76,90% 76,90%
TİCARİ ALACAKLAR/NET PRİMLER 50,27% 50,27% 50,27% 50,27% 50,27%
MADDİ DURAN VARLIKLAR/TOPLAM 
GELİR 15,37% 15,37% 15,37% 15,37% 15,37%
DİĞER VARLIKLAR/TOPLAM GELİR 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
TİCARİ BORÇLAR/TOPLAM GELİR 10,62% 10,62% 10,62% 10,62% 10,62%
KARŞILIKLARDAKİ ARTIŞ/NET PRİM 16,25% 16,65% 16,65% 16,65% 16,65%
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER/TOPLAM 
GELİR 6,14% 6,14% 6,14% 6,14% 6,14%
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Ray Sigorta Tahmin Dönemi Bilançoları 

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
KASA 287 458 565 697 859 1.058
FİNANSAL VARLIKLAR 157.538 199.101 250.190 312.988 390.179 485.061
TİCARİ ALACAKLAR 88.668 108.990 133.969 164.673 202.414 248.806
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 25.042 40.019 49.382 60.890 75.036 92.423
DİĞER VARLIKLAR 5.318 8.498 10.487 12.930 15.934 19.627
AKTİF TOPLAMI 276.852 357.067 444.593 552.179 684.422 846.975
         
YÜKÜMLÜKLER 154.018 205.638 257.215 320.613 398.540 494.328
TİCARİ BORÇLAR 17.692 28.274 34.888 43.019 53.012 65.297
TEKNİK KARŞILIKLAR 121.152 153.116 192.405 240.700 300.062 373.030
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER 15.173 24.249 29.922 36.895 45.466 56.001
ÖZSERMAYE 122.834 151.428 187.378 231.566 285.882 352.647
PASİF TOPLAMI 276.852 357.067 444.593 552.179 684.422 846.975

 
Ray Sigorta Tahmin Dönemi Gelir Tabloları 

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
NET PRİM GELİRİ 156.162 191.952 235.946 290.022 356.491 438.195
YATIRIMLARIN GELİRİ 7.303 45.180 56.773 71.023 88.539 110.070
DİĞER GELİRLER -542 23.236 28.562 35.108 43.154 53.044
GELİR TOPLAMI 162.923 260.368 321.280 396.152 488.184 601.309
         
ÖDENEN TAZMİNATLAR 119.990 114.386 140.602 172.827 212.437 261.125
DİĞER GİDERLER 59.154 95.976 117.973 145.011 178.246 219.097
GİDER TOPLAMI 179.144 210.362 258.575 317.837 390.682 480.222
         
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR -16.221 50.006 62.705 78.315 97.502 121.087
VERGİ 0 10.001 12.541 15.663 19.500 24.217
DÖNEM NET KARI -16.221 40.005 50.164 62.652 78.002 96.869
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EK 5: YAPI KREDİ SİGORTA EKLER 
Yapı Kredi Sigorta 2002-2006 Tarihi Bilançolar 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2.005 2.006 
KASA 259 249 235 262 10 
FİNANSAL VARLIKLAR 114.631 146.257 176.723 274.992 319.919 
TİCARİ ALACAKLAR 67.536 78.549 111.956 141.824 190.734 
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 32.186 41.453 42.726 30.934 31.071 
DİĞER VARLIKLAR 100 187 1.242 21.748 27.422 
AKTİF TOPLAMI 214.712 266.695 332.882 469.759 569.155 
Sağlama 0 0 0 0 0 
YÜKÜMLÜKLER 122.850 164.420 222.160 280.926 366.044 
Finansal Borçlar       1 166 
TİCARİ BORÇLAR 14.592 15.267 20.678 56.105 82.719 
TEKNİK KARŞILIKLAR 84.841 138.110 169.408 204.230 259.454 
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER 23.417 11.043 32.074 20.590 23.704 
ÖZSERMAYE 91.862 102.275 110.722 188.833 203.112 
ÖDENMİŞ SERMAYE 60.000 80.000 80.000 239.501 198.495 
SERMAYE VE KAR 
YEDEKLERİ 16.147 21.976 23.202 44.181 -2.174 
GEÇMİŞ YILLAR KAR 
ZARARI 0 0 0 -94.384 -12.674 
DÖNEM NET KAR ZARARI 15.715 299 7.520 -465 19.464 
PASİF TOPLAMI 214.712 266.695 332.882 469.760 569.155 

 

Yapı Kredi Sigorta 2002-2006 Tarihi Gelir Tabloları 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
NET PRİM GELİRİ 165.230 226.185 288.709 346.205 376.736 
YATIRIMLARIN GELİRİ 44.540 46.985 38.547 15.483 21.677 
DİĞER GELİRLER 17.007 19.069 25.072 -6.546 10.450 
GELİR TOPLAMI 226.777 292.239 352.328 355.142 408.863 
            
ÖDENEN TAZMİNATLAR 107.277 148.216 203.351 237.843 271.355 
DİĞER GİDERLER 101.015 143.724 140.890 117.765 117.611 
GİDER TOPLAMI 208.292 291.940 344.241 355.607 388.966 
            
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR 18.485 299 8.087 -465 19.897 
Vergi 2.770 0 567 0 433 
NET KAR 15.715 299 7.520 -465 19.464 
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Yapı Kredi Sigorta 2002-2006 Enflasyona Göre Düzeltilmiş Bilançolar 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
Endeks (ÜFE 1981=100) 1.314.697 1.497.997 1.705.323 1.750.685 1.953.414
Düzeltme katsayısı 1,49 1,30 1,15 1,12 1,00 
KASA 385 325 269 292 10 
FİNANSAL VARLIKLAR 170.322 190.722 202.433 306.836 319.919 
TİCARİ ALACAKLAR 100.347 102.429 128.243 158.247 190.734 
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 47.823 54.055 48.942 34.516 31.071 
DİĞER VARLIKLAR 149 244 1.423 24.266 27.422 
AKTİF TOPLAMI 319.025 347.775 381.310 524.157 569.155 
Sağlama 0 0 0 0 0 
YÜKÜMLÜKLER 182.534 214.407 254.480 313.458 366.044 
Finansal Borçlar 0 0 0 1 166 
TİCARİ BORÇLAR 21.681 19.908 23.686 62.602 82.719 
TEKNİK KARŞILIKLAR 126.059 180.098 194.054 227.879 259.454 
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER 34.794 14.400 36.740 22.975 23.704 
ÖZSERMAYE 136.491 133.368 126.830 210.700 203.112 
ÖDENMİŞ SERMAYE 89.150 104.321 91.638 267.235 198.495 
SERMAYE VE KAR 
YEDEKLERİ 23.992 28.657 26.577 49.297 -2.174 
GEÇMİŞ YILLAR KAR 
ZARARI 0 0 0 -105.313 -12.674 
DÖNEM NET KAR ZARARI 23.350 390 8.614 -519 19.464 
PASİF TOPLAMI 319.025 347.775 381.310 524.158 569.155 

 
Yapı Kredi Sigorta 2002-2006 Enflasyona Göre Düzeltilmiş Gelir Tabloları 

(1000) YTL 2002 2003 2004 2005 2006 
NET PRİM GELİRİ 245.503 294.949 330.710 386.296 376.736 
YATIRIMLARIN GELİRİ 66.179 61.269 44.155 17.276 21.677 
DİĞER GELİRLER 25.269 24.866 28.719 -7.304 10.450 
GELİR TOPLAMI 336.952 381.085 403.585 396.268 408.863 
            
ÖDENEN TAZMİNATLAR 159.395 193.276 232.935 265.385 271.355 
DİĞER GİDERLER 150.091 187.419 161.387 131.402 117.611 
GİDER TOPLAMI 309.486 380.695 394.321 396.786 388.966 
            
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR 27.466 390 9.263 -519 19.897 
Vergi 4.116 0 649 0 433 
NET KAR 23.350 390 8.614 -519 19.464 
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Yapı Kredi Sigorta 2002-2006 Seçilmiş Rasyoları 

  2002 2003 2004 2005 2006 ORT. ST.SAP. 

NET PRİMLERDE BÜYÜME   20,14% 12,12% 16,81% -2,47% 11,65% 9,97% 

YATIRIM GETİRİ ORANI 38,86% 32,12% 21,81% 5,63% 6,78% 21,04% 14,85% 

DİĞER GELİR/YATIRIM GELİRİ 10,29% 8,43% 8,68% -1,89% 2,77% 5,66% 5,09% 

NET HASAR/NET PRİM 64,93% 65,53% 70,43% 68,70% 72,03% 68,32% 3,07% 

DİĞER GİDER/NET PRİM 61,14% 63,54% 48,80% 34,02% 31,22% 47,74% 14,93% 

NAKİT/TOPLAM GELİR 0,11% 0,09% 0,07% 0,07% 0,00% 0,07% 0,04% 

TEKNİK KARŞILIKLAR/YATIRIMLAR 74,01% 94,43% 95,86% 74,27% 81,10% 83,93% 10,63% 

TEKNİK KARŞILIKLAR/PASİF 39,51% 51,79% 50,89% 43,48% 45,59% 46,25% 5,14% 

TİCARİ ALACAKLAR/NET PRİMLER 40,87% 34,73% 38,78% 40,97% 50,63% 41,19% 5,85% 
MADDİ DURAN VARLIKLAR/TOPLAM 
GELİR 14,19% 14,18% 12,13% 8,71% 7,60% 11,36% 3,07% 

DİĞER VARLIKLAR/TOPLAM GELİR 0,04% 0,06% 0,35% 6,12% 6,71% 2,66% 3,44% 

TİCARİ BORÇLAR/TOPLAM GELİR 6,43% 5,22% 5,87% 15,80% 20,23% 10,71% 6,86% 

KARŞILIKLARDAKİ ARTIŞ/NET PRİM 0,00% 18,32% 4,22% 8,76% 8,38% 7,94% 6,81% 
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER/TOPLAM 
GELİR 10,33% 3,78% 9,10% 5,80% 5,80% 6,96% 2,68% 

AKTİF BÜYÜME HIZI   9,01% 9,64% 37,46% 8,58% 16,18% 14,20% 

ÖZSERMAYE KARLILIĞI 17,11% 0,29% 6,79% -0,25% 9,58% 6,71% 7,18% 

AKTİF KARLILIĞI 7,32% 0,11% 2,26% -0,10% 3,42% 2,60% 3,02% 
 
 
Yapı Kredi Sigorta Tahmin Dönemi Rasyoları 

  2007 2008 2009 2010 2011 
NET PRİMLERDE BÜYÜME 11,65% 11,65% 11,65% 11,65% 11,65%

YATIRIM GETİRİ ORANI 22,69% 22,69% 22,69% 22,69% 22,69%
DİĞER GELİR/YATIRIM GELİRİ 12,11% 12,11% 12,11% 12,11% 12,11%
NET HASAR/NET PRİM 59,59% 59,59% 59,59% 59,59% 59,59%
DİĞER GİDER/NET PRİM 31,22% 31,22% 31,22% 31,22% 31,22%
NAKİT/TOPLAM GELİR 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 
TEKNİK KARŞILIKLAR/YATIRIMLAR 76,90% 76,90% 76,90% 76,90% 76,90%
TİCARİ ALACAKLAR/NET PRİMLER 41,19% 41,19% 41,19% 41,19% 41,19%
MADDİ DURAN VARLIKLAR/TOPLAM 
GELİR 11,36% 11,36% 11,36% 11,36% 11,36%
DİĞER VARLIKLAR/TOPLAM GELİR 2,66% 2,66% 2,66% 2,66% 2,66% 
TİCARİ BORÇLAR/TOPLAM GELİR 10,71% 10,71% 10,71% 10,71% 10,71%
KARŞILIKLARDAKİ ARTIŞ/NET PRİM 16,25% 16,25% 16,25% 16,25% 16,25%
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER/TOPLAM 
GELİR 6,96% 6,96% 6,96% 6,96% 6,96% 
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Yapı Kredi Sigorta Tahmin Dönemi Bilançoları 

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
KASA 719 1.000 1.136 1.288 1.458 1.648 
FİNANSAL VARLIKLAR 337.376 426.275 525.531 636.350 760.079 898.221 
TİCARİ ALACAKLAR 213.909 238.829 266.651 297.715 332.398 371.121 
NET MADDİ DURAN 
VARLIKLAR 46.458 64.571 73.372 83.199 94.170 106.419 
DİĞER VARLIKLAR 13.345 18.548 21.077 23.899 27.051 30.569 
AKTİF TOPLAMI 611.807 749.223 887.767 1.042.451 1.215.155 1.407.978 
              
YÜKÜMLÜKLER 341.931 442.455 534.411 637.079 751.708 879.691 
TİCARİ BORÇLAR 44.399 61.709 70.120 79.511 89.996 101.702 
TEKNİK KARŞILIKLAR 259.454 327.821 404.153 489.376 584.528 690.765 
DİĞER YÜKÜMLÜLÜKLER 38.078 52.924 60.138 68.192 77.184 87.224 
ÖZSERMAYE 269.876 306.768 353.356 405.372 463.446 528.286 
PASİF TOPLAMI 611.807 749.223 887.767 1.042.451 1.215.155 1.407.978 

 
Yapı Kredi Sigorta Tahmin Dönemi Gelir Tabloları 

(1000) YTL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
NET PRİM GELİRİ 376.736 420.624 469.625 524.334 585.417 653.615
YATIRIMLARIN GELİRİ 21.677 96.730 119.253 144.400 172.476 203.823
DİĞER GELİRLER 10.450 50.917 56.849 63.472 70.866 79.122 
GELİR TOPLAMI 408.863 568.271 645.727 732.206 828.759 936.560
              
ÖDENEN TAZMİNATLAR 271.355 250.654 279.854 312.456 348.856 389.496
DİĞER GİDERLER 117.611 131.312 146.609 163.688 182.757 204.048
GİDER TOPLAMI 388.966 381.966 426.463 476.144 531.613 593.544
              
VERGİ ÖNCESİ 
KAR/ZARAR 19.897 186.306 219.264 256.062 297.146 343.017
VERGİ 433 37.261 43.853 51.212 59.429 68.603 
DÖNEM NET KARI 19.464 149.044 175.411 204.849 237.717 274.413

 
 
 

 

 




