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OZGUN ARASTIRMA

BIST Sigorta Endeksinde CRITIC Ve MULTIMOOSRAL Tekniklerine Dayal
Finansal Analiz

Osman PALA 1

Ozet

Finansal performans analizi sektdrel bazda firmalarin etkinliginin bir él¢iitii olarak gériilmektedir. Firmalarin rekabet
edebilir yapida olmasi finansal agindan basarili olmalari ile dogru orantili olmaktadir. Birden ¢ok finansal oranin bir arada
degerlendirmesi ile gerceklesen analiz, bu baglamda Cok Kriterli Karar Verme problemi olarak adlandirilabilmektedir.
Calisma kapsaminda BIST Sigorta Endeksi dahilinde bulunan firmalarin finansal performans analizi gergeklestirilmigtir.
Bu alanda siklikla kullanilan finansal oranlarin énem degerleri, objektif bir degerlendirme yaklasimi olan CRITIC ile
onceliklendirilmistir. Sonuglarda karlilik oranlari 6nem bakimindan éne cikarken degerlendirme periyodu agisindan
degerlerin yakin oldugu gézlenmigtir. Firmalarin performans siralamalari ise bes farkli siralama yaklasimini birlikte
kullanan MULTIMOOSRAL yaklasimi ile gergeklestirilmistir. Finansal performans analizi sonuglart topluca
degerlendirildiginde énerilen blitiinlesik yaklasimin etkinliginin yiiksek oldugu gézlenmistir.
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Financial Analysis Based on CRITIC and MULTIMOOSRAL Techniques in BIST Insurance Index
Abstract

Financial performance analysis is seen as a measure of the efficiency of companies on a sectoral basis. The fact that
companies are competitive is directly proportional to their financial success. Analysis performed by evaluating multiple
financial ratios together can be named as Multi Criteria Decision Making problem in this context. Within the scope of the
study, the financial performance analysis of the companies included in the BIST Insurance Index was performed. The
importance values of financial ratios, which are frequently used in this field, have been prioritized by CRITIC, an objective
evaluation approach. While profitability rates stand out in terms of importance in the results, it has been observed that
values are close in terms of the evaluation period. The performance rankings of the companies were made with the
MULTIMOOSRAL approach, which uses five different ranking approaches together. When the results of the financial
performance analysis are evaluated collectively, it is observed that the efficiency of the proposed integrated approach is
high.
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1. GIRIS

Bir ekonomide isletmelerin veya kisilerin yiiksek kayip olasiliklarindan korunmak ve bu durumun
gerceklesmesi halinde en distik diizeyde etkilenmek adina bagvurduklari bir koruma yaklasimi olan
sigorta basarili bir glivenlik sistemidir. Belirli prim 6demesi ile saglanan sigorta hizmeti olas1 biiyiik
maddi zararlar ilgili kisi veya firmanin lizerinden alarak tiim ekonomiye pay eden bir yaklasima
sahiptir. Bu yonden olusabilecek hasarin biiyiikliigline goére bazi durumlarda miisterilerini iflasin
esigine getirebilecek zararlardan korumasi ile ekonomide istikrari saglayan énemli yapilardan birisi
de sigortacilik sirketleridir. Ote yandan topladigi primleri finans alaninda degerlendirerek
ekonomiye uzun dénemli kaynak aktarmaktadir (Altan ve Yildirim, 2019: 347). Sigorta firmalar1 hem
gelismis hem de gelismekte olan iilke ekonomilerinde bireylerin diizenli ve etkili bir bicimde tasarruf
yapmasini saglarken ayni zamanda olusturduklar1 fonlarla tilkede yatirimlarin gerceklesmesine
destek olmaktadirlar (Isik, 2019: 543). Tiirkiye ekonomisinin finansal yapisi icindeki buyukligi
surekli artis gostermekte olan sigorta sektorii ayni zamanda ekonomik kalkinmaya pozitif etki
saglamaktadir. Sigorta firmalarin etkinliginin yiiksekligi ile sigortacilik sektoriiniin sagladigi
faydanin dogru orantili olmasi nedeniyle sigorta isletmelerinin finansal performanslarinin analizinin
gerceklestirilmesi ve olasi iyilestirme hedeflerinin altinin cizilmesi, sektoriin istikrar1 ve hizmet
alicilarinin giiveni agisindan oldukga énemlidir (Unal, 2019: 556).

Bu calismada, BIST sigorta endeksine tabi olan isletmelerin finansal oranlar kullanilarak etkin bir
sekilde finansal performans degerlendirilmesi amac¢lanmaktadir. Bu amagla Cok Kriterli Karar Verme
(CKKV) modeli olarak ele alinan problemdeki kriterler, hem kriterler arasi korelasyon hem de kriter
ici sapmalar: birlikte ele alan yaklasim olan CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria
Correlation) yardimiyla énceliklendirilmistir. Ote yandan performans siralamalari ise Tiirkce alan
yazinda daha oOnce hi¢ kullanilmamis ve bes temel hesaplama tekniginden yararlanan
MULTIMOOSRAL (Multi-Multi-Objective Optimization on the basis of Simple Ratio Analysis) ile
gerceklestirilmistir. Yontemin daha 6nce finansal performans alaninda kullanilmamis olmasi ve
CRITIC gibi bir objektif kriter agirliklandirma yaklasimiyla biitiinlesik olarak ilk defa kullanilmas,
calismanin literattire katkisi olarak degerlendirilmektedir.

Calismanin geri kalan kisminda ise boliim 2’de sigortacilik sektorii tarihsel gelisimi ve geldigi nokta
konusunda bilgiler, boliim 3’te sigortacilik sektoriindeki finansal performans analizi ve bu ¢alismada
kullanilan yontemlere dahilinde literatiir, boliim 4’te ¢alismadaki yontemlerin asamalari, boliim 5’te
onerilen metodun sigortacilik sektoriindeki uygulamasi, bolim 6’da kriter agirliklar1 agisindan
duyarhlik analizi ve son béliimde sonuclar yer almaktadir.

2. SIGORTACILIK SEKTORU

Sigortaciligin tarihine bakildiginda, glinlimiiz sigorta anlayisindan farklilik gézetse de ilk sigorta
faaliyet 6rnekleri Antik Yunan ve Cin’de gorilmiistiir. Cok eskilere dayanan bu sektér, insanlarin
hayatta karsilastiklar1 riskleri minimize etmeye ve insan i¢in ¢ok 6nemli bir ihtiya¢ olan giiveni
verme uzerine insa edilmistir (Yayla, 2019: 109).

Modern sekliyle sigortacilik ise ilk deva kita Avrupa’sinda bir sektor halini almis ve gelisen ticaret
yollar1 ile deniz ve karada sigortacilik faaliyetleri, lojistik ve ticaretin karsilastiklar1 sorunlar
nedeniyle yasadiklari biiytik kayiplari telafi etme islevi gérmiislerdir (Yayla, 2019: 109-110).

Gelismekte olan ekonomiye sahip Ulkemiz topraklarinda ise modern anlamda sigortaciligin
baslangici Ingiliz sirketlerinin 1872 senesinde sigortacilik faaliyetlerine girismesi ile gerceklesmistir.
llerleyen doénemlerde yapilan kanunlar ve sigorta enstriimanlarinda elde edilen cesitlilikle her
duruma ve kitleye hitap eden sigortacilik sektorii tilkemizde gelismis ve 6nemli bir finansal sektor
haline gelmistir (Percin ve Sonmez, 2018: 566).
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Ge¢miste karlhl bir sektor olarak goriilen sigortacilikta, bankalar ve yatirim fonlar gibi farkh
oyuncularin sigorta sirketlerinden rol ¢galmaya baslamasiyla sektérde rekabet artmis ve geleneksel
olarak yiiksek maliyetlere sahip sektor sirketlerinin tek baslarina ayakta kalmasi zorlagsmistir. Bu
nedenle giiniimiizde satin almalar ve birlesmeler ile sigorta sirketleri biiyiime ve sektor disindaki
biiytik rakipleri ile bu sekilde miicadele yoluna gitmislerdir (Cummins vd., 1999: 326).

3. LITERATUR

Literatlire bakildiginda sigortacilik sektérii baglaminda finansal performans analizinde bulunan
calismalar biiytlik cogunlukla CKKV teknikleri kullanilarak yapilmis olup 6ne ¢ikanlara bakildiginda;
Cakir (2016) sigorta sirketlerinin performans o6lciimiini iki etapta gerceklestirmistir. Finansal
oranlar1 agirliklandirilmis hedef programlama ile dnceliklendirmis ve akabinde bulanik mantiga
dayali Aralik VIKOR (VIse Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) yaklasimiyla
sektordeki firmalar siralamaya tabi tutmustur. Kula vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada sigorta
sirketlerinin performans karsilastirmasi CKKV tekniklerinden Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) ve
Gri iliskisel Analiz (GiA) kullanilarak gerceklestirilmistir. AHP ile kriter olarak belirlenmis finansal
oranlar agirhiklandirilirken, nihai siralamalar GIA ile elde edilmistir. Omiirbek ve Ozcan (2016)
calismalarinda sigorta sektériinde faaliyet gosteren firmalarin finansal analizlerini MULTIMOORA
(Multi-Multi-Objective Optimization on The Basis of Ratio Analysis) yontemi kullanarak
degerlendirmislerdir. Kriter olarak finansal oranlarin kullanildig1 ¢alismada her bir kriter icin es
agirlikh yaklasim tercih edilmistir. Shen vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada Tayvan’da faaliyette
bulunan hayat sigortasi sirketlerini hibrit DEMATEL tabanh Analitik Ag Stireci (DAAS) ve bulanik
integral yaklagimi kullanarak sermaye yapisi, 6deme giicii, operasyonel etkinlik, kazang stirekliligi ve
sermaye etkinligi kriterleri acisindan degerlendirmislerdir. Mandi¢ vd. (2017) bulanik AHP ve
bulanik TOPSIS yontemleri ile sigorta sirketlerini bes farkli kriter tizerinden finansal performanslari
acisindan degerlendirmislerdir. Bulanik AHP ile kriter agirliklandirma gerceklestirilirken, bulanik
TOPSIS ile nihai siralama elde edilmistir. Aytekin ve Karamasa (2017) Bulanik Entropi ile finansal
analizde kullandiklar1 alti adet finansal oranin 6nem derecelerini belirlerken sigorta sirketlerini
Bulanik TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) araciligiyla
degerlendirmislerdir. Per¢in ve Sénmez (2018) tarafindan yapilan c¢alismada karhlik, likitide,
faaliyet, ve kaldirag tipindeki finansal oranlari kriter olarak belirledikleri ¢alismalarinda sigortacilik
bransinda hizmet sunan isletmelerin finansal performans kiyaslamasini gerceklestirmislerdir.
Entropi yaklasimiyla kriterleri agirliklandirirken TOPSIS ile nihai siralama elde edilmistir. Tayyar vd.
(2018) AHP ile onceden belirlenmis finansal oran agirliklarina gore sigorta sirketlerinin finansal
performans 6lciimlerini Referans ideal Metodu (RIM) kullanarak elde etmislerdir. Sonug olarak
finansal performans analizinde RIM yaklasiminin etkin bir CKKV oldugunun alt1 ¢izilmistir. Torbati
ve Sayadi (2018) Iran’da yer alan sigorta sirketlerinin performanslarin belirleyen kriterleri En iyi-
en kotii ve bulanik ¢ikarim sistemi yaklasimlarini bir arada kullanarak belirlemislerdir. Acar (2019)
tarafindan finansal oranlar yardimiyla Borsa Istanbul (BIST) sigorta endeksinde yer alan firmalarin
performans analizi yapilmistir. Kriter agirliklar1 ve firma performans siralamalar1 TOPSIS yontemi
kullanilarak elde edilmistir. Altan ve Yildinnm (2019) ¢alismalarinda sigorta firmalarimi CKKV
tekniklerinden olan TOPSIS ile siralarken performans analizi icin kullanilan finansal oranlarin
agirliklar1 Entropi yaklasimi ile belirlenmistir. Isik (2019) calismasinda sigorta bransinin yillara gore
performansini karsilastirmistir. Kriter agirliklar: CRITIC teknigiyle belirlenirken, siralamalar TOPSIS
ve MULTIMOORA yaklasimlari ile ayr1 ayr1 saglanmistir. Her iki yonteme gore siralamalarda anlamh
farklilik bulunan ¢alismada en kétii yillar olan 2012, 2015 ve 2010 icin ise uzlasma saglanmstir. Unal
(2019) BIST sigorta endeksinde bulunan firmalarin finansal performanslarini biitiinlesik Entropi ve
EDAS (Evaluation based on Distance from Average Solution) yontemiyle 6l¢miistiir. Entropi ile kriter
olan finansal oranlarin 6nem dereceleri belirlenirken EDAS ile ise problemde alternatif olarak ifade
edilen firmalar siralanmistir. Dwivedi vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada bir sigorta sirketinin

220



0. Pala
[zmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2022 Cilt/Vol:37 Sayi/No:1 Doi: 10.24988/ije.939532

performansini iki ayr1 donem icin incelemis olup performans degerlendirmede 6ncelikle dengeli skor
kart1 kullanarak Kkriterlere ait tiim sirket isleyisi puanlanmis ve sonrasinda nihai degerlendirme ise
En iyi-en kotii metodu ile gergeklestirilmistir.

Yoéntemler acisindan literatiir incelendiginde ise, ZiZovi¢ vd. (2020) CRITIC yénteminde baslangig
matrisi normalizasyonu i¢in ortalama karekdék sapmasini azaltan bir oOneri ve kriter agirhk
belirlemede ideal degerlere yakin ortalamaya sahip kriterlere 6ncelik tanidiklar1 bir baska 6neri, Wu
vd. (2020) karsilastirmali degerlendirme sonuglarindan olusan bulut kiimeleme verilerinin Z-skoru
normalizasyonuna dayanan bir CRITIC yaklasimi, Zhao vd. (2020) kriterler arasindaki dogrusal
olmayan Kkorelasyonu ortaya c¢ikaran Kopula-CRITIC'i, Krishnan vd. (2021) Kkriterler arasi
korelasyonu kriterlerin bagimliligin1 da ele alan uzaklik korelasyonu ile degerlendiren bir CRITIC
yaklasimi sunarak klasik CRITIC metodu tUzerinde yoOntemsel iyilestirme denemelerinde
bulunmuslardir. MULTIMOOSRAL yonteminin ise 2021 yilinda 6nerilen, olduk¢a yeni bir yaklasim
olmasi nedeniyle ilerleyen donemlerde literatiirde bulunmaya baslanacagi éngoériilmektedir.

4. YONTEM

Calismada CKKV problemi olarak ele alinan finansal performans analizinde kriter agirliklar1 CRITIC
yaklasimiyla belirlenirken, siralama islemi icin MULTIMOOSRAL y6nteminden faydalanilmistur.

4.1. CRITIC Metodu

Diakoulaki vd. (1995) tarafindan onerilen CRITIC ile kriter agirh@ hesaplamasina bakildiginda
(Jahan vd., 2012: 413):

Oncelikle karar matrisi X :”Xij”(n*m) alternatifler A (i=1,..,n) ve kriterler C; (j=1..,m) icin

olusturulmalidir, akabinde karar matrisi elemanlari Esitlik 1 ve 2 kullanilarak normalize edilmelidir.
Burada X;“i” ve X; kriter jigin en diisiik ve en yiiksek degerleri ifade etmektedir. Sonrasinda Esitlik
3 ve 4 kullanilarak korelasyon katsayilar1 ve standart sapmalar elde edilmektedir. Son olarak Esitlik
5 ve 6 ile kriter agirhg1 w; hesaplanmaktadr.

min

Xij_x

z; =—0—L_ fayda yonlii kriter
St (1)
X;nax _Xij . " . .
Z; = —mo——mm  Maliyet yonlU kriter
T )
> (2~ 20)(z, - )
Py = ni=l = - —, j.k=1..m
\/Z(Zij _Zj)Z'Z(Zik _Zk)z
=) = (3)
1&, o
o :\/—Z(zij -zi)%,j=1..m
s (4)
Cj =O'J-Z(1—,0jk), j=1..,m.
= (5)
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C. _
w, =—2>1— j=1..,m.

]
DG

= (6)
4.2. MULTIMOOSRAL Metodu

Ulutas vd. (2021) tarafindan 6nerilen ve bes farkli hesaplama teknigine dayanan MULTIMOOSRAL
yaklasimi asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Ulutas vd., 2021: 150-153);

Adim 1: Alternatifler A (i=1,..,n) ve kriterler C;, (j=1..,m)icin karar matrisi X :”Xij

(n*m)

olusturulmali ve kriter agirliklar1 belirlenmelidir.
Adim 2: Normalize karar matrisi Esitlik 7’ye gore hesaplanmaktadir.

.

3 (x,)’
A %

Adim 3: Oran sistemi yaklasimina gore alternatiflerin 6nem, fayda ve normalize fayda degerleri
sirasiyla Esitlik 8, 9 ve 10’a gore hesaplanmaktadir. Burada Cmaks ve Cmin, kriterin fayda ve maliyet
yonli olduklarini ifade etmektedir.

Yi= 2L W= > W
jeCmaks jeCmin (8)

Yi,  maks(y;) >0,

mi =< v, +1, maks (y;) =0,

-1/y;, maks (y,) <0, )

~m,—min(m;)
~ maks(m,) —min(m,) (10)

Adim 4: Referans noktasi yaklasimina gore alternatif skorlarinin hesaplanmasinda Esitlik 11 ile
referans noktalari belirlenmekte ve sonrasinda her bir alternatif i¢in referans noktalarina maksimum
uzaklik Esitlik 12 ile elde edilmekte ve sonrasinda bu deger Esitlik 13 ile normalize edilmektedir.

r’ :{m§ks r; | J € Cmaks, miin lieC min}

(11)

t, =maks(w, |rj* -1 |) a2
~ maks(t) -t

' maks(t,) - min(t,) (13)

Adim 5: Tam ¢arpimsal yaklasima gore alternatiflerin fayda degerleri Esitlik 14’e gore hesaplanirken
normalize fayda degerleri Esitlik 15 ile elde edilmektedir.

[T wn

_ __ jeCmaks

- [T wr

jeCmin (14)

u
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_u;—min(u,)
~ maks(u,) —min(u,) (15)

Adim 6: Toplamsal yaklasima gore alternatif fayda degerleri ve normalize fayda degerleri sirasiyla
Esitlik 16 ve 17’deki gibi hesaplanmaktadir.

>, W,

__ jeCmaks

Vi
IR
jeCmin (16)
v —min(y;)
" maks(v,) —min(v,) (17

Adim 7: Logaritmik yaklasima gore alternatif fayda degerleri ve normalize fayda degerleri ise Esitlik
18 ve 19°daki sekilde elde edilmektedir.

1

k=Y In+wr)+
jeCmaks Z |n(1+erij)
jeC min (18)
_ k,—min(k;)
' maks(k,)—min(k,)

(19)

Adim 8: Alternatiflerin nihai MULTIMOOSRAL siralamasinin elde edilisinde Esitlik 20 ile bes farkh
yaklasimin normalize degerleri toplanmakta ve en yliksek degere sahip alternatif ilk sirada yer
almaktadir.

S;=m +t +u +V, +Kk (20)
5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismada, BIST Sigorta endeksinde yer alan ve sigortacilik sektoériinde faaliyet gosteren ve adlari
Tablo 1’deki gibi olan alt1 adet firmanin 2019 ve 2020 yillar1 i¢in finansal performans analizi CRITIC
ve MULTIMOOSRAL yaklasimi ile gerceklestirilmistir.

Tablo 1: BIST sigorta endeksi firmalari

Firma Kodu Firma Adi

AKGRT Aksigorta A.S.

ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

ANSGR Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi
AVISA Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.
RAYSG Ray Sigorta A.S.

TURSG Tiirkiye Sigorta A.S.

Calismada kullanilan finansal oranlar, literatiirde yer alan Kula vd. (2016), Omiirbek ve Ozcan (2016)
ve Percin ve Sonmez (2018) tarafindan sigortacilik sektorti ile alakali calismalarinda yer alan temel
ve en ¢ok kullanilan finansal oranlardan alinmis olup Tablo 2’de gdsterilmistir. Likidite, kaldirac,
sermaye yapisl ve karlilik finansal performans oran gruplarini esit temsil edecek sekilde secilen bu
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oranlardan maksimum yo6nli olanlar; FO1, FO2, FO5, FO6, FO7 ve FO8 olurken, minimum yo6nli
olanlar ise; FO3 ve FO4 seklindedir.

Tablo 2: Finansal oranlar

Kodu Oran Adi Hesaplanis

FO1 Cari oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar

FO2 Nakit oran Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Borg¢lar
FO3 Borg¢ Orani Toplam Borg/Toplam Varlik

FO4 Kisa Vadeli Borg Varlik Orani Kisa Vadeli Borglar/ Toplam Varliklar
FO5 Oz Sermaye Devir Hizi Net Satislar / Oz Sermaye

FO6 Varlik Devir Hizi Net Satislar / Toplam Varlik

FO7 Net Kar Mariji Net Kar/Net Satislar

FO8 Briit Kar Marij1 Briit Satis Kari/Net Satislar

Calisma kapsaminda 2020 yili i¢in tiim islem adimlar: paylasilmis olup 2019 yili icin ise elde edilmis
sonug degerleri sunulmustur. Firmalar arasi haksiz rekabeti 6nleyebilmek adina firmalar A1-A2-A3-
A4-A5-A6 seklinde ifade edilmistir. Tablo 3’de 2020 y1l1 i¢in standart karar matrisi yer almaktadir.

Tablo 3: Karar matrisi 2020 yih

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6 FO7 FO8
Al 1.26 0.52 0.80 0.78 5.98 1.19 0.06 0.08
A2 1.04 0.02 0.96 0.95 1.42 0.06 0.23 0.29
A3 1.24 0.37 0.80 0.76 3.57 0.73 0.06 0.07
A4 4.92 1.46 0.98 0.02 10.51 0.21 0.04 0.05
A5 1.21 0.66 0.81 0.78 2.99 0.56 0.06 0.07
A6 1.30 0.92 0.68 0.66 3.02 0.97 0.11 0.14

CRITIC yontemiyle finansal oranlari 6nceliklendirmek i¢in Esitlik 1 ve 2 ile normalize edilmis karar
matrisi Tablo 4’deki gibidir.

Tablo 4: CRITIC yontemiyle normalize edilmis 2020 y1l1 karar matrisi

FO1

FO2

FO3

FO4

FO5

FO6

FO7

FO8

224




Yil/Year: 2022 Cilt/Vol:37 Sayi/No:1 Doi: 10.24988/ije.939532

0. Pala

[zmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics

Al 0.06 0.35 0.59 0.19 0.50 1.00 0.12 0.12
A2 0.00 0.00 0.08 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00
A3 0.05 0.24 0.61 0.20 0.24 0.59 0.10 0.08
A4 1.00 1.00 0.00 1.00 1.00 0.13 0.00 0.00
A5 0.04 0.44 0.56 0.19 0.17 0.44 0.09 0.09
A6 0.07 0.62 1.00 0.31 0.18 0.80 0.37 0.36

Kriterler arast iligkileri ifade eden p; elemanlarindan olusan matris ise Tablo 5’de ifade edilmistir.

Tablo 5: CRITIC yontemine gore kriterler arasi korelasyon matrisi 2020 yili

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6 FO7 FO8
FO1 1.00 0.83 -0.58 0.97 0.91 -0.41 -0.41 -0.40
FO2 0.83 1.00 -0.05 0.92 0.80 0.01 -0.64 -0.63
FO3 -0.58 -0.05 1.00 -0.37 -0.41 0.84 -0.24 -0.25
FO4 0.97 0.92 -0.37 1.00 0.91 -0.24 -0.54 -0.54
FO5 0.91 0.80 -0.41 0.91 1.00 -0.06 -0.63 -0.62
FO6 -0.41 0.01 0.84 -0.24 -0.06 1.00 -0.44 -0.44
FO7 -0.41 -0.64 -0.24 -0.54 -0.63 -0.44 1.00 1.00
FO8 -0.40 -0.63 -0.25 -0.54 -0.62 -0.44 1.00 1.00

Esitlik 5 ve 6 ile elde edilen C;ve kriterlerin nihai agirlik degerleri w; 2019 ve 2020 yih i¢in Tablo

6’da oldugu sekilde verilmistir. Elde edilen kriter agirliklarina gére FO7 ve FOS8 her iki y1l icinde en
onemli degerlendirme kriterleri olarak ortaya ¢ikmistir. 2019 ve 2020 yillann arasinda finansal
oranlarin agirhig1 bakimindan biiytik degisiklikler s6z konusu olmamistir. Bu agidan CRITIC yontemi
ile kriter agirliklandirmanin istikrarh ve basaril oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: CRITIC yontemine gore kriter agirliklari

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6 FO7 FO8
2019 YILI
Ci 2.38 2.01 2.67 2.06 2.09 2.85 3.24 3.23
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W, 0.12 0.10 0.13 0.10 0.10 0.14 0.16 0.16
Sira 5 8 4 7 6 3 1 2
2020 YILI
Ci 2.18 1.80 2.75 1.88 1.99 2.72 3.03 3.04
W, 0.11 0.09 0.14 0.10 0.10 0.14 0.16 0.16
Sira 5 8 3 7 6 4 2 1
MULTIMOOSRAL yaklasimina gore firmalarin siralamasinda ilk once standart karar matrisi
kullanilarak normalize karar matrisi Esitlik 7’ye gore elde edilmis ve Tablo 7’de verilmistir.
Tablo 7: MULTIMOOSRAL y6ntemine gore normalize edilmis 2020 y1ili karar matrisi
FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6 FO7 FO8
Al 0.22 0.27 0.39 0.44 0.45 0.66 0.23 0.23
A2 0.19 0.01 0.46 0.54 0.11 0.03 0.83 0.82
A3 0.22 0.19 0.39 0.43 0.27 0.40 0.21 0.20
A4 0.88 0.75 0.47 0.01 0.79 0.12 0.14 0.15
A5 0.21 0.34 0.39 0.44 0.22 0.31 0.21 0.21
A6 0.23 0.47 0.33 0.37 0.23 0.54 0.40 0.39

Esitlik 8, 9 ve 10 kullanilarak elde edilen oran sistemi yaklasimi 6nem, fayda ve normalize fayda
degerleri ise Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Oran sistemine gore 2020 yil1 icin elde edilen sonu¢ degerleri

Yi m, m,
Al 0.164 0.164 0.481
A2 0.178 0.178 0.575
A3 0.096 0.096 0.037
A4 0.243 0.243 1.000
A5 0.090 0.090 0.000
A6 0.209 0.209 0.777

MULTIMOOSRAL'da yer alan bir baska degerlendirme yaklasimi olan referans noktasi yontemine
gore oncelikle Esitlik 11 kullanilarak referans noktalar1 belirlenmis olup sonrasinda Esitlik 12 ve 13
ile elde edilen referans noktalarina maksimum uzaklik ve normalize maksimum uzaklik degerleri

Tablo 9’da verilmistir.
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Tablo 9: Referans Noktasina Gore 2020 Yih i¢in Elde Edilen Sonu¢ Degerleri

t t.
Al 0.093 0.386
A2 0.088 0.545
A3 0.097 0.267
A4 0.106 0.000
A5 0.097 0.288
A6 0.072 1.000

Tam ¢arpimsal yaklasima gore Esitlik 14 ve 15 kullanilarak elde edilen fayda ve normalize fayda
degerleri ise Tablo 10’daki gibi elde edilmistir.

Tablo 10: Tam ¢arpimsal yaklasima gore 2020 yili icin elde edilen sonug degerleri

U, ui'
Al 1.493E-06 0.022
A2 4.977E-09 0.000
A3 3.164E-07 0.005
A4 6.688E-05 1.000
A5 3.474E-07 0.005
A6 4.491E-06 0.067

Toplamsal yaklasima gore ise alternatiflerin fayda degerleri Esitlik 16 ve 17 kullanilarak elde edilmis
olup sonuclar1 Tablo 11’de paylasilmistir.

Tablo 11: Toplamsal yaklasima gore 2020 yili icin elde edilen sonu¢ degerleri

v, vi'
Al 2.679 0.289
A2 2.513 0.226
A3 1.991 0.029
A4 4.562 1.000
A5 1.915 0.000
A6 3.525 0.608

MULTIMOOSRAL yonteminde besinci ve sonuncu degerlendirme yaklasimi olan logaritmik
yaklasima gore elde edilen sonuclara Esitlik 18 ve 19 kullanilarak ulasilmis olup, fayda degerleri
Tablo 12’deki gibidir.
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K K
Al 10.770 0.273
A2 9.026 0.000
A3 10.819 0.280
A4 15.424 1.000
A5 10.626 0.250
A6 12.619 0.562

Son olarak MULTIMOOSRAL yaklasiminin nihai siralamasi i¢in Esitlik 20 kullanilarak alternatiflerin
fayda degerleri hesaplanmis olup, sonu¢ degerleri Tablo 13’te aktarilmistir.

Tablo 13: MULTIMOOSRAL y6ntemine gore 2020 yili i¢in alternatiflerin siralamasi

m. t, u, Vv, k. S Sira
Al 0.481 0.386 0.022 0.289 0.273 1.451 3
A2 0.575 0.545 0.000 0.226 0.000 1.346 4
A3 | 0037 0267 0.005 0.029 0.280 0.618 5
A4 1.000 0.000 1.000 1.000 1.000 4.000 1
A5 | 0.000 0.288 0.005 0.000 0250 0.543 6
A6 0.777 1.000 0.067 0.608 0.562 3.013 2

2019 Yih icin de tim firmalarin MULTIMOOSRAL yaklasimina gore finansal performanslar1 analiz

edilmis ve sonuclar1 Tablo 14’de verilmistir.

Tablo 14: MULTIMOOSRAL y6ntemine gore 2019 yili i¢in alternatiflerin siralamasi

m, t u Vv, k. S Sira
Al 0.427 0.520 0.075 0.194 0.237 1.452 4
A2 0.696 0.847 0.000 0.158 0.000 1.701 3
A3 0.000 0.284 0.029 0.000 0.234 0.547 5
A 1.000 0.000 1.000 1.000 1.000 4000 1
A5 0.124 0.027 0.023 0.069 0.261 0.503 6
A6 0852 1.000 0.131 0508 0.414 2.905 2

Tablo 13 ve 14’teki MULTIMOOSRAL yaklasimi ile firmalarin finansal performans analizi
siralamalarinda 2019 ve 2020 yili i¢cin A4 birinci sirada yer alirken A5 her iki yi1lda da son sirada
kendine yer bulmustur. 2019 ve 2020 yilinda siralamalardaki tek degisiklik 2019 yilinda ti¢lincii ve
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dordiincii siralarda yer alan A2 ve Al'in yerlerini 2020 yilinda degistirmesiyle gozlenmistir.
Sonuclarda dikkat ¢eken bir husus ise A4 firmasinin her iki yilda da MULTIMOOSRAL"1 olusturan
referans noktasi yaklasimi haricinde diger dort yaklasimda birinci sirada yer alirken referans noktasi
yaklasimina gore ise her iki sene icin de son sirada kendine yer bulmasidir. Buna neden olarak
referans noktasi yaklasiminin diger yaklasimlardan farkli olarak referans noktalarina maksimum
uzakliga gore alternatifleri siralamasidir. Referans noktasi yaklasiminda her iki yil icin de agirlikh
maksimum uzaklik FO7 kriterinde ortaya ¢ikmis ve burada en zayif degere sahip A4 firmasi bu
nedenle son sirada yer almistir. Fakat diger dort yaklasimda birinci olmasindan dolay1 A4 yine de
nihai siralamada birinci sirada kalmay1 basarmistir. MULTIMOOSRAL yaklasimi bu agidan bir CKKV
metodunda ne kadar ¢ok yaklasim biitlinlestirilirse CKKV'nin etkinliginin o 6l¢iide artacagina bir
ornek olarak gosterilebilir durumdadir.

6. DUYARLILIK ANALIZi

Duyarlilik analizi CKKV'de elde edilen sonucun girdi degerlerindeki degisime olan tepkisini
anlamlandirmak icin siklikla gerceklestirilen bir yaklasimdir. Triantaphyllou ve Sanchez (1997)
tarafindan yapilan calismada toplamsal ve c¢arpimsal yaklasimlar kullanilan metotlarda sira
degisimleri i¢in gerekli olan yeni kriter agirliklar1 belirlemeyi iceren yaklasimlar incelenmistir.

5 farkl tipte siralama fonksiyonu barindiran ve bunlarin birlesiminden olan MULTIMOOSRAL
yonteminde alternatif siralamalar1 degisimi i¢in gerekli olan kriter agirlig1 belirleme isleminin pratik
olarak zorlugu nedeniyle Fattahi ve Khalilzadeh (2018) tarafindan 6nerilen kriter agirhiklarinin dort
ayr1 senaryoda farklilastirarak duyarlihigin incelendigi analiz yaklasimi bu ¢alismada da tercih
edilmistir.

Burada calismaya 6zgii olarak ilk durum, problem ¢6ziimiinde ortaya ¢ikan durum olan karlilik
oranlarinin en yliksek agirliga sahip oldugu durumdur. Diger durumlarda ise karlilik oranlarinin
agirliklarinin sirasiyla likitide, kaldira¢ ve sermaye yapisi oranlar ile yer degistirmesi ile
olusturulmus olup Tablo 15’te ilgili durumlar i¢in kriter agirliklar verilmistir. Bu sayede belirli tipte
finansal oranlarin daha 6n planda oldugunda siralama degisimleri olup olmadig1 incelenmistir.

Tablo 15: Olusturulan senaryolara gore kriter agirliklar

FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6 FO7 FO8

2019 YILI Kriter Agirliklar

Durum 1 0.12 0.10 0.13 0.10 0.10 0.14 0.16 0.16
Durum 2 0.16 0.16 0.13 0.10 0.10 0.14 0.12 0.10
Durum 3 0.12 0.10 0.16 0.16 0.10 0.14 0.13 0.10
Durum 4 0.12 0.10 0.13 0.10 0.16 0.16 0.10 0.14

2020 YILI Kriter Agirliklar

Durum 1 0.11 0.09 0.14 0.10 0.10 0.14 0.16 0.16
Durum 2 0.16 0.16 0.14 0.10 0.10 0.14 0.11 0.09
Durum 3 0.11 0.09 0.16 0.16 0.10 0.14 0.14 0.10
Durum 4 0.11 0.09 0.14 0.10 0.16 0.16 0.10 0.14

Senaryolara gore elde edilen alternatif siralamalar1 ise Tablo 16’da verilmistir. Siralamalarda
farkliliklar olusmus olsa da 2019 ve 2020 yillarinda Durum 1 icin ilk ve ikinci sirada yer alan A4 ve
A6 firmalari, 2019 yilinda A6'nin durum 4’te tlg¢iinciliige diismesi disindaki tiim diger durumlarda
da ayni yerlerini korumuslardir. Fakat alt siralamalardaki firmalarin siklikla yer degistirdikleri
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gozlenmistir. Bu durumda A4 ve A6’'nin ¢alismada kullanilan finansal performans gostergeleri
bakimindan digerlerinden daha farklh ve kendi klasmanlarinda bulundugu diisiiniilmektedir. Ote
yandan Durum 1 ile diger durumlar acisindan siralamalar bakimindan iliski diizeyi incelenmek adina
Spearman sira korelasyon testi yapilmis olup, Durum 2, 3 ve 4 icin bu korelasyon katsay: degerleri,
2019 yihi icin sirasiyla 0.6, 0.6571 ve 0.5429 olurken 2020 yili i¢in ise 0.0583, 0.9429 ve 0.8286
seklinde elde edilmistir. Buna gére Durum 1 ile diger durumlar arasinda en az orta diizey siralama
benzerligi bulundugu gorilmistiir.

Tablo 16: Olusturulan senaryolara gore alternatiflerin siralamalari

Al A2 A3 A4 A5 A6
2019 Yili Alternatif Siralamalar1
Durum 1 4 3 5 1 6 2
Durum 2 3 6 5 1 4 2
Durum 3 3 6 4 1 5 2
Durum 4 2 6 4 1 5 3
2020 Yili Alternatif Siralamalari
Durum 1 3 4 5 1 6 2
Durum 2 3 6 4 1 5 2
Durum 3 3 5 4 1 6 2
Durum 4 3 6 4 1 5 2
7. SONUC

Firmalarin etkinligini gosteren ana 6gelerden finansal performans sonuglari, firmalarin ve icinde
bulunduklari sektoriin ve hatta ekonominin tamamini kapsayan etkilere sahip olmaktadir. Bununla
birlikte yapilan analizler sonucunda firmalar gelecek planlarin1 gozden gecirebilmekte ve buna gore
gerekli atimlar1 ve tedbirleri gerceklestirebilmektedirler. Finansal performans bakimindan
gosterilen zayif performans uzun donemde firmalarin etkinligini azaltabilmektedir. Zira sektor
bazinda rekabet edebilirlik giicii finansal basari ile dogru orantili olmaktadir. Bu nedenlerden otiirti
finansal performans 6l¢limii firmalar acgisindan gerekli goriilmektedir.

Finansal performans degerlendirmesinde alan yazinda c¢ogunlukla tercih edilen ve firmalar
tarafindan da anlamli bulunan finansal oranlar belirleyici olmaktadir. Fakat bu oranlarin hangi
onemde analize dahil edilecegi konusunda bir uzlasma olusmamistir. Calismalarda bu sebeple
objektif kriter agirliklandirma yaklasimlarindan yararlanilmasi yayginlasmistir. Bu calismada
kullanilan CRITIC yontemi de bu yaklasimlardan bir tanesidir. Kriterler arasi ve kriter ici dagilimlar
birlikte ele alan yapisi ile yontem daha kapsayici sonuglar iiretebilmektedir. Ote yandan ¢alismada
firmalar1 siralamada kullanilan MULTIMOOSRAL ise bes farkl siralama teknigini barindirmasi ve
bunlar1 kendine 6zgili bicimde uzlastirmasi ile CKKV metodolojisine 6zgiin bir yaklasim olarak dahil
olmustur.

Calismada CRITIC ve MULTIMOOSRAL yaklasimlarinin bir arada ilk kez kullanimu ile literatiire katki
saglanmak amaclanmis olup, BIST Sigorta Endeksi kapsaminda yer alan firmalarin finansal
performans analizinde yontemlerle elde edilen sonuglarin gosterdigi tlizere olduk¢a basarili
olmuslardir. Zira CRITIC ile yillara gore istikrarli sonuglar tretilebilirken MULTIMOOSRAL ile de
kullanilan bes yaklasimdan herhangi bir tanesinin digerlerinden sapan sonuclara sahip olmasinin
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etkisi de kullanilan yaklasim sayisi ¢coklugu nedeniyle en aza indirgenmistir. Ote yandan yapilan
duyarlilik analizi ile bu sonuglar pekismistir. Literatiirde yer alan diger CKKV yaklasimlarindan
barindirdig siralama yaklasimi sayisi ve cesidi bakimindan ayrisan MULTIMOOSRAL'1n finansal
performans analizi problemlerinde yiiksek basarim saglayabilecegi gorilmiistir.

Gelecege bakildiginda, CRITIC ve MULTIMOOSRAL yaklasimlarinin birlikte ve ayr1 ayr farkli CKKV
problemlerinde kullanilabilecegi ve diger yontemlerle kiyaslamalarinin yapilabilecegi
ongorulmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Financial Analysis Based on CRITIC and MULTIMOOSRAL Techniques in BIST Insurance Index
1. Introduction

The insurance service, which is provided with a certain premium payment, has an approach that
takes the possible big financial losses from the person or company and shares it to the whole
economy. Insurance companies are one of the important structures that provide stability in the
economy by protecting their customers from damages that may bring them to the brink of
bankruptcy in some cases, depending on the size of the damage that may occur in this respect. On the
other hand, it uses the premiums it collects in the field of finance and transfers long-term resources
to the economy (Altan and Yildirim, 2019: 347). While insurance companies enable individuals to
save regularly and effectively in both developed and developing economies, they also support the
realization of investments in the country with the funds they create (Isik, 2019: 543). The insurance
sector, whose size in the financial structure of the Turkish economy is constantly increasing, also has
a positive effect on economic development. Since the effectiveness of insurance companies is directly
proportional to the benefit provided by the insurance sector, it is very important to analyse the
financial performance of insurance companies and to highlight possible improvement targets for the
stability of the sector and the trust of service buyers (Unal, 2019: 556).

2. Data Set and Method

In this study, it is aimed to effectively evaluate the financial performance of the companies that are
subject to the BIST insurance index by using financial ratios. For this purpose, the criteria in the
problem, which is considered as the Multi-Criteria Decision Making (MCDM) model, are prioritized
with the help of CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation), which is an
approach that handles both inter-criteria correlation and intra-criteria deviations together. On the
other hand, performance rankings were carried out with MULTIMOOSRAL (Multi-Multi-Objective
Optimization on the basis of Simple Ratio Analysis), which has never been used in Turkish literature
before and uses five basic calculation techniques. The fact that the method has not been used in the
field of financial performance before and that it is used for the first time in an integrated manner with
an objective criterion weighting approach such as CRITIC is considered as the contribution of the
study to the literature.

3. Empirical Findings

By using the MULTIMOOSRAL approach, A4 ranked first in the financial performance analysis
rankings of companies for 2019 and 2020, while A5 took the last place in both years. The only change
in the rankings in 2019 and 2020 was observed when A2 and A1, which were in the third and fourth
places in 2019, were replaced in 2020. A striking point in the results is that A4 company ranks first
in all four approaches except for the reference point approach that creates MULTIMOOSRAL in both
years, while it ranks last in both years according to the reference point approach. The reason for this
is that the reference point approach, unlike other approaches, ranks the alternatives according to the
maximum distance to the reference points. In the reference point approach, the weighted maximum
distance for both years appeared in the FO7 criterion, and the company with the weakest value, A4,
was in the last place for this reason. However, due to being first in the other four approaches, A4 still
managed to stay in first place in the final ranking. In this respect, the MULTIMOOSRAL approach can
be shown as an example that the more approaches are integrated in a MCDM method, the more
effective the MCDM will be.
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4. Discussion and Conclusion

In the study, it was aimed to contribute to the literature by using the CRITIC and MULTIMOOSRAL
approaches together for the first time, and as the results obtained with the methods in the financial
performance analysis of the companies included in the BIST Insurance Index showed, they were quite
successful. Because with CRITIC, stable results can be produced over the years, while the effect of any
of the five approaches used with MULTIMOOSRAL to have results deviating from the others is
minimized due to the large number of approaches used. On the other hand, these results were
reinforced by the sensitivity analysis. It has been seen that MULTIMOOSRAL, which differs from other
MCDM approaches in the literature in terms of the number and variety of ranking approaches, can
provide high performance in financial performance analysis problems.
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