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Bu ¢alismanin amacl, sigorta sektoriinde faaliyet gdsteren iig sirketi finansal performanslarina gore sira-
lamaktir. Bu amagla, Gri Iligkisel Analiz yontemi kullanilarak likidite, kaldirag ve karlilik oranlari yardi-

muyla performans 6l¢iimiinde bulunulmustur. Likidite oranlar yiiksek olan bir sirketin finansal perfor-
mansinin da yiiksek olabilecegi sonucuna varilmstir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to rank the financial performance of three leading companies operating in the
insurance sector. For this purpose, Grey Relationship Analysis is used to measure performance by liquidi-
ty, financial leverage and profitability ratios of the companies. It is concluded that a firm which has high
liquidity ratios may have high performance.
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1. Giris

Sigorta; ¢esitli riskler kargisinda kisi veya kurumlara giivence imkani veren
bir ara¢ olmakla birlikte son yillarda sigortacilik sektoriindeki gelismeler rekabeti
giderek artirmigtir. Rekabetin artmasiyla birlikte sigorta sirketlerinin varliklarim de-
vam ettirebilmeleri ve olasi krizlerin yaratabilecegi etkilerden en az zararla etkilen-
meleri, kaynaklarim rasyonel bir bigimde kullanarak miimkiin olan en diisik mali-
yetle islem yapmalarina, miisteri ihtiyaglarini en iyi sekilde karsilamalarina bagl
olmustur.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda sigorta; “Sigorta bir akittir ki, bununla sigortaci bir
prim karsiliginda diger bir kimsenin para ile 6l¢iilebilir bir menfaatini halele ugratan
bir tehlikenin meydana gelmesi halinde tazminat vermeyi yahut bir veya birkag kim-
senin hayat miiddetleri sebebiyle veya hayatlarinda meydana gelen belli bir takim
hadiseler dolayisiyla bir para 6demeyi veya sair edalarda bulunmayi lizerine alir”
seklinde tanimlanmaktadir (6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu: madde 1263).

Sigortanin ekonomik, girisim ve risk yonetimi agilarindan islevleri vardir
(Kayali, 2007:103). Sigortanin ekonomik islevleri; 6nemli bir tasarruf kaynagi ol-
masi, kigi ve kurumlarin sosyo-ekonomik kayiplarin1 6nlemesi, uluslararas: ticareti
gelistirmesi, vergi kaynagi olmasi iken, girisim ve risk yonetimi yoniinden islevleri
ise; bir dayanigma organizasyonu olmasi, giiven saglamasi, yatirim kararlarinda
olumlu etki yaratmasi, risk karsisinda atil tutulan sermaye miktarini en aza indirge-
mesi, fiyatlarin daha gergekgi diizeyde olusmasini saglamasidir (Kayali, 2007:103).

Tiirk finans sektoriindeki performans 6lgiim g¢aligmalart incelendiginde ¢ok
farkli tekniklerin kullanildigi ve bu ¢aligmalarin genellikle bankacilik alaninda oldu-
gu gorilmektedir. Finans sektorii igerisindeki pay1 her gegen giin artarak rekabetin
yogunlastig1 bir sektor haline gelmesiyle beraber sigorta sirketlerinin performansla-
rimin Olglimii de 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaya baglamustir. Sigorta fir-
malarinmin finansal performansi birgok faktérden etkilendigi i¢in performans 6l¢iil-
mesinde ¢ok fazla kriterin dikkate alinmasi gerekir. Dolayisiyla burada isletmelerin
siralanmasi, cogunlukla da birbiriyle ¢elisen ¢ok sayida kriterin dikkate alinmasini
gerektiren bir ¢ok kriterli karar verme problemidir. Ayrica, problemin dogru bir se-
kilde ¢oziilmesi ancak karar siirecinde bilimsel yontemlerin kullanilmasi ile miim-
kiin olabilir. Ote yandan, geleneksel istatistiksel metotlarin kullanim1 ¢ok sayida ve-
riye ihtiya¢ duymasi ve normal dagilim gerektirmesi gibi kisitlamalar1 igermektedir.
Bu kisitlamalari ortadan kaldirmak ve finansal oranlarin degerlendirilmesinde daha
uygun olacagt i¢cin Deng 1982 yilinda Gri Sistem Teorisini dnermistir ve bu teori
finansal kurumlar, hastaneler gibi gesitli alanlara yogun bir sekilde uygulanmaya
baglamigtir (Chang, 2006:104). Buradan hareketle, finansal oranlardan yararlanilarak
yapilan bu caligmada sigorta firmalarinin performanslarina gore siralanmalari i¢in
literatiirde ilk defa Gri iliskisel Analiz yontemi kullanilmistir.

Bu ¢aligma, sigorta literatiiriinde yukarida bahsedilen eksikligi giderebilmek
i¢in yapilan bir ¢alisma olup ilgili sektorde faaliyette bulunan ti¢ firmanin perfor-
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manslarinin karsilastirilmali olarak ortaya konulmasini amaclamaktadir. Caligmada
ilk olarak Tiirkiye’deki sigorta sektoriiniin genel yapist incelenmigtir. Daha sonra,
sigorta sirketlerinde performans dlgiimii ve Gri iligskisel Analiz (GIA) teknigiyle ilgi-
li literatiir aragtirmasina yer verilmistir. Bu bolimii, 2008 yili verilerine gore Tiirk
sigorta sirketlerine yapilan GIA uygulamast takip etmis ve son olarak sonuglar irde-
lenerek ¢esitli 6nerilerde bulunulmustur.

2. Tiirk Sigorta Sektoriiniin Genel Yapisi

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu Finansal Piyasalar Raporuna
(2009) gore; Tirkiye’de finans sektoriiniin aktif biiyiikliigii bir 6nceki yila gore
177,7 milyar TL artarak 2008 yilinda 947,8 milyar TL’ye ulagsmis ve finansal sektor
varliklarinin, %78,2’sini (TCMB hari¢) bankacilik sektorii olusturmakta olup sigor-
tacilik sektoriiniin pay1 %3 olarak belirtilmistir. Yine ayni ¢alismada; Tiirk sigortaci-
lik sektorii varlik toplami, bireysel emeklilik ve reasiirans sirketleri dahil olmak tize-
re bir 6nceki doneme gore yaklasik %20 oraninda artarak 31.12.2008 tarihi itibariyle
27,9 milyar TL’ye yiikselirken, varlik toplammin GSYIH’ye oraninda da 0,2 puanlik
bir artis yasanmistir.

Sektorde faaliyet gosteren sirketlere bakildiginda; 2008 yili sonu itibariyle
sektorde 53’1 sigorta ve emeklilik, 1’1 reasiirans olmak {izere toplam 54 sirket bu-
lunmakta olup bunlardan 30’u hayat dis1, 10’u hayat, 13°i emeklilik bransinda faali-
yetlerine devam etmektedir (www.sigortacilik.gov.tr/turk sigortacilik sektoriine ilis-
kin istatistikler). Yine ayni verilere gore; 13 emeklilik sirketinden 12’si ayn1 zaman-
da hayat branginda da faaliyet gosterirken, sadece 1 sirket emeklilik branginda faali-
yet gostermektedir. Ote yandan, sermaye yapilarina gore sirketler incelendiginde ise;
sektorde 20 yerli, 33 yabanci sirket bulunmakta olup toplam sermayenin
%48,9’unun yabancilara ait oldugu goriilmektedir (www.sigortacilik.gov.tr/turk si-
gortacilik sektoriine iligkin istatistikler).

Tiirkiye’de Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkindaki Ra-
por’a (2009) gore; 2008 yili sonu itibariyle sigortacilik ve bireysel emeklilik sekto-
riinde banka subeleri hari¢ 13.250 acente, 73 broker ve 901 gercek kisi eksper faali-
yette bulunmaktadir ve girketlerde ¢alisan 16.069 personelle birlikte acente, broker
ve eksper olarak calisanlar da dikkate alindiginda sigorta sektoriiniin 50.000’in iize-
rinde kisiye istihdam sagladig ortaya ¢ikmaktadir.

Sigortacilik Sektorii Piyasa Analiz Raporu (2009) incelendiginde; sektor
Ozsermaye toplaminin 2008 yilinda 7.725 milyon TL olarak gergeklestigi ve
Ozkaynaklarin yillar itibariyle degisimi incelendiginde 2005 y1l1 baginda yapilan enf-
lasyon diizeltmesinin etkisiyle 6zsermayede onemli oranda artis oldugu goriilmekte-
dir. Yine ayni rapora gore; 6zsermayeye gore yogunlagma gostergeleri incelendigin-
de, 2005 yilinda yapilan enflasyon diizeltmesinin de etkisiyle ilk bes sirketin payi
%66 diizeyine yiikselmistir. Ancak, sonraki yillarda azalma egilimi baslamis ve
2008 yilinda 2004 yili diizeyine doniilmiistiir (Sigortacilik Sektorii Piyasa Analiz
Raporu, 2009).
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3. Sigorta Sirketlerinde Performans Ol¢iimii ile Tlgili Literatiiriin ince
lenmesi

Calismaya iligkin literatiir arastirmasi iki asamada gerceklestirilmistir. Ilk
olarak sigorta sirketlerinin performanslarinin 6l¢tildiigii ¢alismalar ortaya konmus-
tur. Ozellikle arastirmacilarin kullandiklar1 yontemlere vurgu yapilan bu boliimde
caligmalar, Tiirkiye’de ve diger iilkelerde yapilan ¢alismalar olmak iizere iki kisimda
incelenmistir. ikinci asamada ise, GIA yontemi kullanilarak gerceklestirilen arastir-
malar ortaya konulmug ve 6zellikle bu arastirmalarda degerlendirmeye alinan finan-
sal kriterler 6zetlenmistir.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalara bakildiginda; Cift¢i’nin (2004), Tirkiye Si-
gorta Sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri hayat ve hayat-dist seklinde iki gruba
ayirdigr ve bu sirketlerin 1998-2002 yillart arasindaki etkinlik diizeyini Veri Zarf-
lama Analizi (VZA) yontemiyle belirlemeye ¢alistigi gorillmektedir. Kiligkaplan ve
Bagstiirk (2004), hayat dis1 alanlarda faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin 2002 yi-
lindaki etkinliklerini VZA ile incelemiglerdir. Sezen ve digerleri (2005), calismala-
rinda Tiirkiye sigortacilik sektoriindeki hayat dig1 alanlari ele alarak bu sirketlerin
1998-2003 yillart arasindaki etkinliklerini VZA teknigi ile incelemiglerdir. Girginer
ve digerleri (2007), sigorta sirketlerini hayat ve hayat dig1 olmak tizere ikiye ayirarak
sirketlerin performanslarini hem VZA hem de Kiimeleme Analizi ile karsilagtirmis-
lar ve her iki yontemle elde edilen sonuglarin ayni olduklarimi tespit etmislerdir.
Kaplan ve Celik (2007), 2002-2004 dénemi i¢in Tiirk sigortacilik sektoriinde faali-
yet gosteren firmalarin etkinlik seviyelerini VZA ile tespit etmisler, ardindan firma-
lar arasindaki etkinlik farkliliklarinin nedenlerini Tobit Model yardimiyla ortaya ko-
yarak biiyiik firmalarin kiigiiklere oranla daha etkin olduklar1 sonucuna varmslardir.
Kayali (2007), 2000-2006 y1llar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren sigorta sirket-
lerinin etkinlik degerlerini VZA ydntemiyle hesaplamig ve sirket etkinliklerinin y1l-
lar itibariyle arttigini tespit etmislerdir.

Diger tilkelerdeki ¢aligmalara bakildiginda ise; Yuengert (1993), ABD sigor-
ta sirketlerinin performanslarin1 Stokastik Sinir Analizi (SSA) yontemi ile dlgerek
sirketlerin ortalama etkinsizlik degerlerinin %35-%50 arasinda degistigini ifade et-
migtir. Cummins ve Weiss (1993), ABD sigorta sirketlerinde yapmis olduklart per-
formans 6l¢limii calismalarinda SSA yontemiyle sigorta sirketlerini 6l¢eklerine gore
biiyiik, orta ve kiiclik 6l¢ekli olmak iizere ii¢ gruba ayirarak biiyiik sirketlerin orta-
lama %90, orta 6lgekli sirketlerin %88 ve kiigiik sirketlerin ise %80 etkinlik diize-
yine sahip olduklarmi belirtmiglerdir. Fukuyama (1997), Japon Sigorta Sirketlerinin
performanslarint VZA ile 6l¢miis ve sirket performansini etkileyen en 6nemli unsur-
larin ekonomik sartlar ve sirket yapisi oldugunu belirlemistir. Hardwick (1997), In-
giltere’deki Sigorta sirketlerinin biiylikliiklerini dikkate alarak sirketlerin perfor-
manslarint SSA yontemiyle belirlemis ve biiyiik firmalarin kiigiiklere oranla daha
etkin olduklar1 sonucuna varmigtir. Cummins ve digerleri (1998), Amerikan Sigorta
Sirketlerinin etkinliklerini gelir ve maliyet a¢isindan Malmquist-Toplam Faktor Ve-
rimliligi Endeksi Yo6ntemini kullanarak incelemisler, fazla gelire sahip olan sirketle-
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rin diistik gelirli sirketlere oranla daha etkin olduklari sonucunu elde etmislerdir.
Mansor ve Radam (2000), Malezya’da yer alan bireysel emeklilik sirketlerinde
Malmquist-Toplam Faktor Verimliligi Endeksi yontemiyle etkinlik dlgiimiinde bu-
lunmuslar ve ¢aligmanin sonucu, teknik etkinlik ve teknik gelisimin girket perfor-
mansini en ¢ok etkileyen unsurlar olduklarini géstermistir. Fuentes ve digerleri
(2005), Ispanya’daki Sigorta sirketlerini cesitli dallara ayirmislar ve her dalin kendi
icerisinde kiyaslamasin1i Malmquist-Toplam Faktér Verimliligi Endeksi yontemiyle
yapip farkli tiirdeki sigorta sirketleri arasinda saglik sigortasi sirketlerinin en yiiksek
etkinlik degerlerine sahip oldugunu tespit etmislerdir. Hao ve Chou (2005), Tayvan
sigorta sirketlerinin 1997-1999 yillar1 arasindaki etkinliklerini SSA yontemi ile dlce-
rek, sirket etkinliginin piyasa payi, iiriin farklilagtirmasi ve dlgek etkinligi ile dogru
orantili olarak degistigini ortaya koymuslardir. Karim ve Jhantasana (2005), SSA
yontemiyle Tayland Sigorta sirketlerinde etkinlik degerlendirmesinde bulunmuslar
ve sirketin omril ile etkinligi arasinda iligkinin olmadigini belirtmislerdir. Hao
(2007), VZA yontemiyle Tayvan Sigorta Sirketleri’nin etkinliklerini arastirmis ve
yiiksek pazar payina sahip olanlarin daha etkin olduklari sonucuna varmislardir. Tsai
ve digerleri (2008), Analitik Ag Siireci (AAS) ile performans kriterlerinin agirlikla-
rint belirlemisler ve TOPSIS yontemi ile sigorta sirketlerinin siralamasini yapmis-
lardir. Zanghieri (2008), yapmis oldugu ¢aligmada Avrupa’daki sigorta sirketlerinin
1997-2006 yillart arasindaki etkinliklerini SSA yontemiyle inceleyerek karlilik ve
maliyetin firma etkinliginde en 6nemli kriterler olduklarini tespit etmistir. Fan ve
Cheng (2009), Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) ve TOPSIS modellerini kullanarak
Tayvan’daki sigorta sirketlerinin performanslarini dlgmiislerdir. Yazarlar perfor-
mans kriterlerini 6nem sirasina gore bireysel sigorta hizmeti verip vermedigi, sigorta
sirketlerinin iglemleri ve sigorta sirketlerinin kurallari seklinde belirlemislerdir.

Sigortacilik sektoriinii ele alan performans analizlerine ait literatiir incelendi-
ginde en fazla calismanin ABD basta olmak iizere diger gelismis iilkelerde yapildigi
goriilmektedir. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ise banka performansini konu
alan ¢aligmalara sikga rastlanildigi fakat sigortacilik sektoriindeki ¢aligmalarin ise
siirlt sayida oldugu goriilmektedir. Ayrica, bu ¢alismalarin da son donemlerde ya-
pildig1 goze carpmaktadir. Ote yandan kullamilan yontem agisindan incelendiginde
ise basta VZA teknigi kullanmilmakla birlikte Malmquist-Toplam Faktér Verimliligi
Endeksi, Stokastik Sinir Analizi, AHS, TOPSIS ve AAS gibi karar verme yontemle-
rinin kullanildig tespit edilmistir.

Gri Iliskisel Analiz tekniginin performans dl¢iimiinde kullanildig1 calismalar
incelendiginde ise bir¢ok ¢alisma gbze ¢arpmaktadir. Feng ve Wang (2000), hava-
yollarinin performanslarini finansal oranlari1 kullanarak 6lctiikleri calismalarinda ha-
vayollarin1 departmanlara ayirmislar ve her departmanin hangi pozisyonda oldukla-
rin1 tespit etmislerdir. Wang ve digerleri (2004), Tayvan’daki 10 biiyiik havaalaninin
isletme performanslarini finansal oranlar yardimiyla olgerken; yolcular, havayolu
sirketleri, yangin hizmetleri gibi faktorleri dikkate almislardir. Wu ve digerleri
(2005), calismalarinda havaalanlarinin performanslarini incelemis ve yolcu sayisin-
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da meydana gelecek degisimin ve gergeklesen sonuglarin kiyaslamasini yaparak yo-
netimin etkinligini aragtirmiglardir. Chang (2006), Tayvan’daki ticari bankalarin per-
formanslarini incelemis, ticari bankalarda miisteri 6zelligi ile finansal performans
arasinda 6nemli bir iligki oldugu ve finansal performansta en biiyiik paya sahip olan
karlilik gostergelerinin sahip oldugu sonuglarina varmiglardir. Ho ve Wu (2006),
Avusturya’daki {i¢ biiyiik bankanin performanslarini finansal oranlar yardimiyla ki-
yasladiklar1 ¢aligmalarinda 59 tane orani gruplandirarak 23’e indirgemis ve bu saye-
de karar verme siirecini hizlandirmislardir. Likit varliklarin banka performansini en
cok etkileyen unsurlar olduklar1 ¢aligmada goriilmiistiir. Yuan (2007), ¢alismasinda
finansal oranlar yardimiyla 6 sirketin performansini incelemis ve sirket performan-
sin1 en fazla etkileyen oranlarin karlilik oranlari oldugu belirlenmistir.

Yukaridaki literatiirde bahsedilen uygulamalarda kullanilan finansal oranlar
Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Gri iliskisel Analiz Literatiiriinde Kullanilan Finansal Oranlar

Yazar Sektor Kullamlan Finansal Oranlar

Feng-Wang (2000) | Havayollari Likidite Oranlari, Kaldirag Oranlari, Ugus Ekipmanlarinin
Verimliligi, Varliklarin Verimliligi, Karlilik Oranlar

Wang vd. (2004) Havayollari Iscilerin Verimlilikleri, Havaalan1 Hizmet Diizeyi, Yolcu
Hizmet Diizeyi, Yangm Hizmetleri Diizeyi

Wau vd. (2005) Havayollart Likidite Oranlar1, Kaldirag Oranlari, Karlilik Oranlari

Ho-Wu (2006) Banka Likidite Oranlari, Finansal Kaldirag Oranlari, Karlilik Oranla-

11, Stok Performansi Oranlar1

Chang (2006) Banka Likidite Oranlari, Sermaye Yapist Oranlari, Karlilik Oranlari,
Biiylime Oranlar1

Yuan (2007) Finans Cari Oran, Asit-Test Orani, Kisa Vadeli Bor¢lanma Orani,
Stok Doniigiim Hizi, Net Kar

4. Gri iliskisel Analiz

Gri Tliskisel Analiz; ok Kriterli karar problemlerindeki belirsizlikleri analiz
etmek amaciyla kullanilan yontemlerden biri olup, belirsizligin s6z konusu oldugu
durumlarda matematiksel analiz yontemlerine oranla daha kolay ¢6ziim sunar. Veri-
lerin yeterli oldugu durumlarda ise kiimeleme analizi, diskriminant analizi ve reg-
resyon analizi gibi istatistiksel analizlerin yaninda Analitik Hiyerarsi Stireci (AHS),
Analitik Ag Siireci (AAS), Veri Zarflama Analizi (VZA), TOPSIS, Electre gibi ¢ok
kriterli karar verme yontemleri kullanilir (Feng-Wang, 2000:135).

Gri Sistem Teorisi, yeni bir sistem olarak 1982 yilinda Deng tarafindan gelis-
tirilmis ve bilinmeyen iizerine kurulmus iki veya daha fazla bilesenin iligkisinin yo-
niine odaklanmistir (Feng-Wang, 2000:136). Yontemde adi1 gegen “gri” kavrami bir
sistemdeki bilginin tam olarak bilinmedigini ifade ederken, “beyaz” renk bilgiye tam
olarak sahip olundugunu “siyah” renk ise bilginin hi¢ bilinmedigini ifade eder. Gri
teorideki amag; sistemde “siyah” durumda olan bilgiyi “gri” duruma getirmektir.

Year:4 Number 7, Summer 2011 ISSN 1307-9832



Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi 7

Ornegin; X kisisinin boyu yaklasik olarak 180 cm ciimlesindeki, “yaklasik 180 cm”
ifadesi X kisisinin boyunu tanimlamakta yeterli olmadigindan ciimle “gri” bilgi
icermektedir (Celebi, 2008:23).

iki dizi arasindaki iliskiyi sayisal ve mantiksal olarak dlgmek amaciyla GIA
yontemi kullanilabilir ve bu islem i¢in yapilmasi gereken karsilagtirilacak diziler
arasindaki iligkiyi sayisal olarak hesaplayabilir ve yapilan islemler sonucunda hesap-
lanan iliski derecesi gri iliski derecesi olarak adlandirilir ve “0” ile “1” arasinda de-
gerler alir (Feng-Wang, 2000:137).

Sekil 1: Gri iliskisel Analiz Siireci

Kesin Tliski
olmayan analizi i

sistem tahmin
Anahtar davranis
faktorler

- Model kurma karar
Yetersiz
bilgi

Kaynak: Yuan, 2007:42.
Sekil 1’de GIA’ nin, kesin olmayan sistemin ve yetersiz bilginin sonucunda

ortaya ciktig1 ve bu iliskiyi etkileyen anahtar faktorlerin igletme yoneticilerinin bir
karar verip bu karar1 davraniga doniistiirme siireci goriilmektedir.

Sekil 2: Performans ve Kriter Karsilastirilmasi

»
>

ACIKLAMALAR:
q 5
E f O Referans Veri Seti
-
~ o P
o—~0 -/ a
. / A Referans Veri Seti lle
0 /A“\ 0 /‘K } Karsilagtinilan Veri
) %/ 0 T~ 0 J  Seti
=
‘§\~KA
L >
Kriter

Kaynak: Zhai ve digerleri, 2009:7073.
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Sekil 2°de; “referans veri sonucu (0)” tiim sartlar dikkate alindiginda olabile-

9

cek en iyi performans diizeyini gosterirken “A” ve “0” sekilleri ise her bir kriterin
referans veri sonuglariyla karsilagtirildigi durumu gostermektedir.

GIA, alt1 adimdan olusmaktadir (Zhai vd., 2009:7076).
1.adim: Karar matrisi olusturulmasi

m’nin alternatifleri, n’nin ise kriterleri gosterdigi mxn’lik karar matrisi asagi-
daki gibi olusturulur.

X 00, %02 ... X ()
X, X502 ... A ey
X (1), X (2) e X ()

(1) numarali matristeki X;(k) degeri; i. sirketin k kriterini ifade etmektedir.
2. adim: Referans serisinin olusturulmasi

Hayali bir sirket kullanilarak bu sirkete ait verilerin eklenmesi ile referans se-
risi olusturulur.

3. adim: Karsilagtirma serisinin olusturulmasi

Farkli boyutlardaki gostergelerin karsilastirilmasindaki giigliik, verilerin
standardize edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu islem (2), (3) ve (4) numarali formiil-
ler yardimu ile gergeklestirilir.

Xi(k) = [xi(k) - min xi(k)] / [max xi(k) - min xi(k)] )
Xi(K) = [max x;(K) - min x;(K)] / [max X;(K) - min x;(k)] 3)
Xi(k) = 1- | xi(k) — u; |/ max | xi(k) - u | (4)

Burada (2) no’lu formiil fayda, (3) no’lu formiil maliyet ve (4) no’lu formiil
ise ortalama tip kriter degerlerini standart degerlere doniistiirmede kullanilir.

4. adim: Mutlak deger tablosunun olusturulmasi

Kriterlerin karakteristikleri baz alinarak katsay1 farkliliklar1 hesaplanir. Kat-
say1 farklilig1, sira sayisi ile referans degeri arasindaki farktir. AX; katsay1 farki asa-
g1daki gibi hesaplanir.

AXi(K) = | Yo(1) = Xa(D) |, | Yo(@) = Xu(2) | .o | Yo() = Xa() | (B)
5. adim: Farkl1 veri dizilerine ait gri iligkisel katsay1 matrisinin hesaplanmasi

Fark veri dizisi igerisinde Aenp V& Aenk degerleri hesaplanir.

1 () = (Aenk + 0Aenb) / (Ai(G) + 8Aenp) (6)
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Aenp = her dizi igerisindeki en biiylik degisim degeri
Aenk= her dizi igerisindeki en kiigiik degisim degeri

Formiilde Ai(j); A; fark veri dizisindeki j. degeri gostermektedir. o katsayisi
Aenp veri dizisindeki en u¢ deger olma ihtimalini ortadan kaldirmak amaciyla kulla-
nilir ve genelde 0,5 alinir.

6. adim: liski matrisini olusturmak igin her fark veri seti i¢in gri iliski dere-
cesinin hesaplanmasi

= 1/nY ¢, (m) )
m=1

;= i. say1 elemammin gri iligki derecesini temsil eder. Eger veri noktalari i¢in
farklr agirliklar s6z konusu ise gri iligkisel derecesi su sekilde formiilize edilir.

= anﬁi (m).w(m) @®)

formiildeki w (m); n. veri noktasinin agirligini ifade eder.
5. Uygulama

Calismada kullamlan veriler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin resmi in-
ternet sitesinden (www.imkb.gov.tr) elde edilmis olup incelenen {i¢ sigorta sirketi
s6z konusu pazarda 2008 yil1 verilerine gore satilan primler agisindan en biiyiik pa-
zar payina sahip li¢ sigorta sirketidir.

GIA’ nin uygulama asamalar1 asagidaki gibi belirlenmistir.
- Finansal oranlarin belirlenmesi.

- Karar matrisinin olusturulmasi.

- Referans serisinin olusturulmasi.

- Karsilastirma serisinin olusturulmast.

- Mutlak deger tablosunun olusturulmasi.

- Gri iligkisel katsay1 matrisinin olusturulmast

5.1 Finansal Oranlarin Belirlenmesi

Calismada kullanilan finansal oranlar literatiirde en sik kullanilan finansal
oranlar olup Tablo 2’de 6zetlenmis ve asagida daha detayli olarak agiklanmistir
(Dagli, 2009:33-62; Okka, 2009:106-127). Bu oranlar sektor ortalamasi, rakiplerin
verileri ve gecmis yil verileri goz Oniine alinarak sirket yoneticilerine almasi gereken
onlemler hakkinda bilgiler vermektedir.
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Tablo 2: Finansal Oranlar

Oran Adi Kod | Formiilasyon
Likidite Cari Oran F1 D?nen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar
Oranlart | Asit Test Oran F Dénen Varliklar-Stoklar/Kisa Vadeli
Borglar
Borg/Ozsermaye Orani F3 Uzun Vadeli Borglar/Ozsermaye
Kaldira¢ | Borg Orani F4 Toplam Bor¢/Toplam Varliklar
Oranlarn1 | Kisa Vadeli Borglarin Agirligi Orani F5 Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar
Oz Sermaye Carpani Orani F6 Toplam Varliklar/Oz Sermaye
Briit Kar Marj1 Orani F7 Briit Satig Kari/Net Satiglar
Karlihk | Net Kar Marji Oram F8 Net Kar/Net Satiglar
Oranlar1 | Toplam Varliklarin Karliligi Orani F9 Net Kar/Toplam Varliklar
Ozsermaye Karlilig1 Orani F10 | Net Kar/Ozsermaye

5.1.1 Likidite Oranlar

Firmanin sahip oldugu kolayca alinip satilabilecek varliklarinin olusturdugu
oranlardir. Likidite oranlar1 firmanin vadesi gelen borglarin1 6deyebilecek yeterlilik-
te olup olmadigini ortaya koyar.

Cari Oran (F1); firmanin toplam likiditesini 6lgen bu oran, cari aktiflerin cari
pasifleri ne denli karsiladiginm gosterir. Bir bagka deyisle, cari oran ne 6l¢iide bliyiik-
se firmanin vadesi gelen cari borglarin1 6deme giicli o denli yiiksektir. Cari oranin
sezgisel olarak 2.0 olmasi iyi olarak kabul edilir.

Asit Test Orani (F2); cari aktifler arasinda yer alan paraya doniisme hizi nis-
peten diisiik olan stoklarin donen varliklardan diigiilmesiyle elde edilir. Bor¢ 6deme
zamani geldiginde stoklar likit hale getirmek zaman alacagindan stoklara giivenme-
den bor¢ 6deme giiciinii gosteren bu oranin 1.0 olmasi iyi olarak nitelendirilir.

5.1.2 Kaldirag¢ Oranlari

Sirket varliklarinin ne kadarinin borglarla ne kadarinin 6z sermaye ile finanse
edildigini gosteren bu oranlarin biiyiik olmasi, firmanin borg ve faiz yiikiiniin yiik-
sek, kredi verenler agisindan emniyet marjinin dar, borglarini 6deyememe riskinin
fazla oldugunu gosterir.

Bor¢lOzsermaye Orani (F3); Kredi verenlerin ortaklara oranla firmaya ne bii-
yiikliikte yatirrm yaptiklarini gésteren bu orana firmanin finansal kaldirag derecesi
de denir. Miimkiin olan en diisiik seviyede olmasi istenir.

Bor¢ Orami (F4); firma varliklarinin hangi oranda borglarla karsilandigini
gosterir. Bu oranin diisiik olmasi firmaya kredi verenler igin iyi bir gosterge iken
oranin yiiksek olmasi, firmanin finansal riskinin arttigin1 gosterir. Bu riskin yiiksel-
mesi firmanin kredi almasini zorlastirir ve sermaye maliyetini yiikseltir. Miimkiin
olan en diisiik seviyede olmasi istenir.

Kisa Vadeli Bor¢larin Agwhigr Orani (F5); toplam borglarin igerisinde kisa
vadeli olanlarn oranini ifade eder. Oranin yiliksek olmasi; firma bor¢lariin 6denme
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vadelerinin yaklastigini, 6deme riskinin arttigini, ve firmanin gerekli nakit ihtiyact
icin tedbirler almasi gerektigini gosterir. Miimkiin olan en diisiik seviyede olmasi
istenir.

Oz Sermaye Carpani Orani (F6); firma varliklarinin 6z sermayenin kag kati
oldugunu gosterir. Bu oranin diigiikk olmasi firmanin az borg yiikii altinda oldugunu
gosterir ve miimkiin olan en diisiik seviyede olmasi istenir.

5.1.3 Karhlik Oranlan

Likiditenin, varliklarin, borglarin birlikte etkin yonetilip yonetilmedigini or-
taya koyan bu oranlar firma performans: hakkinda bilgi verir. Firmanin faaliyet do-
neminde asil amaci olan kar etme amacina ulasip ulagsmadigini karlilik oranlari orta-
ya koyar.

Briit Kar Marji Orani (F7); biitiin giderleri karsilayip net kara katki saglayan
degerdir ve net satiglar ile satilan malin maliyeti arasindaki farkin, satislara boliin-
mesiyle hesaplanir. Satilan malin maliyetinin diistik briit kAr marjinin miimkiin olan
en yiiksek seviyede olmasi istenir.

Net Kar Marji Oram (F8); satilan her liralik malin yilizde kaginin vergiden
sonraki net kar oldugunu gosterir. Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta sudur;
karsilagtirtlan iki sirketin faiz ve vergiden Onceki karlari esit olmasina ragmen net
karlar1 esit olmayabilir. Bunun nedeni karsilastirilan girketlerden birisinin
Ozsermayeye agirlik verip daha az faiz 6demesi digerinin ise; yiiksek bir finansal
kaldirag kullanip daha fazla faiz 6demesi olabilir. Bu oranin da yiiksek olmast iste-
nir.

Toplam Varliklarin Karliligi Orant (F9); varliklara yapilan toplam yatirimin
bir dénem igerisinde ne kadar kar sagladigini baska bir ifadeyle, varliklarin etkin
kullanilip kullanilmadigini gosterir. Oranin yiiksek olmasi yoneticilerce arzulanir.

Ozsermaye Kérhilik Orani (F10); ortaklar tarafindan firmaya yapilan yatiri-
min ne dl¢lide etkin kullanildigini gosterir. Aktif karlilik oranindan farki kullanilan
finansal kaldirag seviyesidir. Finansal kaldirag iyi kullanilmigsa 6zsermaye karlilik
orani yiiksek olur.

5.2 Karar Matrisinin Olusturulmasi

Sigorta sirketlerinin bilangolarindan ve gelir tablolarindan elde edilen veriler-
le hesaplanan finansal oranlar yardimiyla asagidaki karar matrisi Tablosu olusturul-
mugtur (Tablo 3).
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Tablo 3: Sigorta Sirketlerine Ait Karar Matrisi

Likidite Kaldirag Karhhk
Oranlan Oranlar Oranlan
Sigorta | ey | B> | k3 | R4 | F5 | F6 | F7 | F8 | F9 | Fl0
Sirketi
A 0,19 0,19 047| 0,87 0,93 7,81 1,96 1,63 0,05 041
B 0,02 0,02 0,08 0,89 0,89 9,71 6,46 2,89 0,02| 0,15
C 0,07 0,07 463 | 0,92 0,59 | 14,00| 36,00 | 16,26 0,01| 0,17

Tablo 3’te goriildiigi iizere, sirketlerin asit test oran1 (F2) ve cari oran (F1)
degerlerinin ayni olmasi nerede ise stoksuz ¢alistiklar1 anlamina gelmektedir. A sir-
keti, B ve C sirketine oranla daha fazla paraya cevrilebilir degere sahiptir ve bu de-
gerlerle kisa vadeli bor¢larimi diger sirketlere nazaran daha rahat 6deyebilir. Finansal
kaldirag oranlaria bakildiginda; kredi verenler acisindan B sirketi, C ve A sirketine
oranla daha az risklidir. C sirketi ise karlilik oranlarinda diger sirketlerden daha iyi
konumdadir.

5.3 Referans Serisinin Olusturulmasi

Hayali bir referans sirketinin olusturulmasi ve bu hayali sirkete ait hayali de-
gerlerin eklenmesiyle Tablo 4’deki degerler elde edilmistir.

Tablo 4: Sigorta Sirketlerine Ait Referans Serisi Olusturulmus Karar Matrisi

Likidite Kaldirag Karhhk

Oranlari Oranlar1 Oranlari
Ssﬁ?(?t? FL | P2 | F3 | F4a |F5 | F6 | F7 | F8 | F9 |Fl0
X 1,00 1,00| 1,00| 1,00| 1,00 1,00 1,00( 1,00/ 1,00 1,00
A 019| 0,19| 047| 0,87|093| 7,81| 196| 1,63| 005|041
B 0,02| 0,02 0,08 0,89(089| 9,71| 646| 289 0,02]0,15
C 0,07 | 0,07 | 4,63| 092|059 |14,00| 36,00| 16,26 0,01|0,17

5.4 Karsilastirma Serisinin Olusturulmasi

En biiyliklenmesi istenilen kriterler i¢in (2) numarali formiil, minimum kal-
mast istenilen kriterler i¢in (3) numaral formiil, orta degerde olan kriterler i¢inse (4)
numarali formiil kullanilarak karsilastirilma serisi asagidaki gibi (Tablo 5) hesap-
lanmugtir.
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Tablo 5: Sigorta Sirketlerine Ait Karsilastirma Serisi Tablosu

Likidite Kaldirag Karhhk
Oranlari Oranlar1 Oranlari
Sigorta | ey | gp | F3 | F4 | Fs | F6 | F7 | F8 | F9 | F10
Sirketi
X 1,00 1,00 | 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
A 1,00 1,00| 0,91 1,00 0,00 1,00 0,00 0,00 1,00 1,00
B 0,00 0,00 1,00 0,60 0,12 0,69 0,13 0,09 0,25 0,00
C 0,29 0,29 | 0,00 0,00 1,00 0,00 1,00 1,00 0,00 0,08

Tablo 5’te F1 ve F2 oranlan likidite oranlar1; F7, F8, F9, F10 ise karlilik
oranlar1 olduklarindan sirket yoneticileri bu oranlarin en yiiksek degerde olmasini
arzu ederler. Bu nedenle likidite ve karlilik oranlarinda (2) numarali formiilden fay-
dalamilmustir. F3, F4, F5 ve F6 ise finansal kaldirag oranlarimi gostermektedir. Fi-
nansal kaldirag oranlari firmalarin borg yiikiinii yansitan oranlar olmasi sebebiyle
yoneticiler bu oranlarin en diisiik seviyede olmasini isterler. Bu sebeple finansal kal-
dira¢ oranlarina ait karsilastirma serisi degerlerinde ise (3) numarali formiilden ya-
rarlanilmstir.

5.5 Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi

En biiytik ve en kiigiik degerlerin bulunmasi i¢in (5) numarali formiil kullani-
larak mutlak deger tablosu asagidaki gibi (Tablo 6) olusturulmustur.

Tablo 6:Sigorta Sirketlerine Ait Mutlak Deger Tablosu

Likidite Oran- Kaldirag Karhhk
lan Oranlari Oranlari
Sigorta |\ e | p | R3 | R4 | F5 | Fe | F7 | F8 | Fo | F10
Sirketi
X 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
A 0,00 0,00 0,09 0,00 1,00 0,00 1,00 1,00 0,00 0,00
B 1,00 1,00 0,00 0,40 0,88 0,31 0,87 0,91 0,75 1,00
C 0,71 0,71 1,00 1,00 0,00 1,00 0,00 0,00 1,00 0,92
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5.6 Gri Iliskisel Katsayr Matrisi Tablosunun Olusturulmasi

Tim finansal oranlarin gri iliskisel katsayiya doniistiiriillmesi amaciyla 6=0,5
alinarak (7) numarali formiil yardimyla gri iliskisel katsay1 matrisi tablosu su sekil-
de (Tablo 7) olugturulmustur.
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Tablo 7: Gri iligkisel Katsay1 Matrisi Tablosu

Likidite Oranlar: Kaldira¢ Oranlar: Karhlik Oranlar
Sigorta F1 F2 | F3 | F4 | /5 | F6 | FZ | F8 | FO | F10
Sirketi
A 1,00 1,00 0,85 1,00 0,33 1,00 0,33 0,33 1,00 1,00
B 0,33 0,33 1,00 0,56 0,36 0,62 0,36 0,35 0,40 0,33
C 0,41 0,41 0,33 0,33 1,00 0,33 1,00 1,00 0,33 0,35

Gri Iliskisel katsay1 matrisinin degerlendirilmesinde iki farkli durum s6z ko-
nusudur. Birincisi kriterlerin esit agirlikta 6neme sahip oldugu durumdur ve calig-
mamizda da bu durum s6z konusudur. Tkinci durum ise agirliklarin farkli olmasi du-
rumudur. Kriterler esit agirlikta varsayilarak iliski dereceleri ve sirketlerin siralama-
siin yer aldigi degerlendirme tablosu (Tablo 8) asagidaki gibi olusturulmustur.

Tablo 8: Gri iliskisel Katsay1 Matrisi Degerlendirme Tablosu

Likidite Kaldirag Karhhk

Oranlari Oranlar Oranlar
Sigorta\ g0 | pp | F3 | F4 | F5 | F6 | F7 | F8 | FO | F10 | iliski
Sirketi .

Derecesi | Siralama

A 1,00 | 1,00 | 0,85 | 1,00 | 0,33 | 1,00 | 0,33 | 0,33 | 1,00 | 1,00

QO | @] 0[] 6 | @ | @ 0,78 1
B 0,33 | 0,33 | 1,00 | 0,56 | 0,36 | 0,62 | 0,36 | 0,35 | 0,40 | 0,33

65) I €500 €< 3 3 23 I3 I 3 I A I I ©)) 0,46 3
c 041 | 0,41 | 0,33 | 0,33 | 1,00 | 0,33 | 1,00 | 1,00 | 0,33 | 0,35

@1@ OO [Ee0n]l®]l@®]lE ] @] 055 2

* Parantez igindeki rakamlar her bir finansal oran igin siralamay1 gostermektedir.
6. Sonu¢ ve Oneriler

Sirket performansi 6l¢iimii gliniimiiz artan rekabet kogullart neticesinde ¢ok
onemli bir kavram haline gelmistir. Ote yandan, performans dl¢iim sonuglar1 yoneti-
cilere sirketlerinin hangi pozisyonda olduklari hakkinda bilgi vermesi ve somut
adimlar gelistirmesini saglamasi nedeniyle 6nem arz etmektedir. Performans deger-
lemesi sonuglarini inceleyen yoneticiler “Sektordeki firmalarin performans diizeyle-
rine gore kendi sirketlerinin yerini belirleyip nasil daha iyi duruma gelebiliriz?” so-
rusunun cevabini arar hale geleceklerdir.

Caligmada sigorta sektoriinde faaliyet gosteren ii¢ adet sigorta sirketinin fi-
nansal performanslarina gore karsilastirilmasi yapilmistir. Uygulanan yontemle, fi-
nansal oranlar1 tek tek inceleme yerine oranlarin tiimiine odaklanarak bir siralama
yapma imkani saglanmistir. Her bir finansal oran agirliginin esit olarak alindigi ¢a-
lismada, likidite oranlarina bakildiginda en iyi dereceye sahip sirketler sirasiyla A, C
ve B sirketleridir. Bu siralama ayni zamanda caligmanin genel siralamasiyla da
uyusmaktadir. Bu ¢aligmadan farkli olarak, Yuan (2007) sirketlerin performansini
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GIA yéntemiyle 6lgmiis oldugu ¢alismasinda karlhlik oranlar yiiksek olan firmalarmn
finansal performanslarinin da yiiksek oldugu sonucuna varmistir.

Tiim finansal oranlarin dikkate alinmayis1 bu ¢alismanin bir kisitidir. Gelecek
calismalarda tiim finansal oranlarin dikkate alindigi bir ¢aligma ile bu ¢alisma gelis-
tirilebilir. TOPSIS, ELECTRE, AAS ve AHS gibi ¢ok kriterli karar verme teknikleri
de kullamlarak sigorta sirketlerine ait farkh performans degerlendirme c¢aligmalari
yapilarak sonuglar karsilastirilabilir.
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