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OZGUN ARASTIRMA
Sirket Birlesmelerinin Firma Performansina Etkisi: Tiirkiye Sigorta Sirketi
Ornegi

Mehmet Zafer TASCI1, Murat AKBALIK?

Ozet

Bu makale, birlesmelerin sirket performansi tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Bu amacla birlesmeye katilan
sirketlerin finansal ozelliklerini belirlemek icin birlesme dncesi ve sonrasi firma performanslart karsilastirilmistir.
Calismada Tiirk sigorta sektériinde 2020 yilinda Ziraat, Halk ve Giines sigorta sirketlerinin birlesmesi ile faaliyet baslayan
Tiirkiye Sigorta Sirketi ele alinmigstir, Sigorta sirketlerinin performanslari finansal ve sektére 6zgii oranlardan olusan 9
kriter lizerinden degerlendirilmistir. Sirketlere ait 2018-2022 dénemine ait veriler CRITIC ve WEDBA yédntemlerinden
olusan hibrit bir modelle analiz edilmistir. Analiz sonucunda, birlesme éncesi séz konusu gsirketlerin performans
siralamasinin ortalamasi alindiginda Tiirkiye Sigorta’nin birlesme sonrasi performans siralamasi ile tutarl oldugu
gériilmektedir. Tiirkiye Sigorta’nin birlesme sonrasi performans konusunda bir diisiis yasamadigi performansi korudugu
séylenebilir,
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Abstract

This article aims to examine the impact of mergers on company performance. For this purpose, pre- and post-merger firm
performances were compared to determine the financial characteristics of the companies participating in the merger. In
the study, the Turkish Insurance Company, which started its activities in the Turkish insurance sector in 2020 with the
merger of Ziraat, Halk, and Giines insurance companies, is discussed. The performance of insurance companies was
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1. GIRIS

Birlesme kavrami, biiytkliikleri birbirlerine yakin veya esit olan iki veya daha fazla firmanin ortak
hedefleri gercgeklestirmek amaciyla tek bir firma haline gelmesi seklinde tanimlanabilmektedir.
Farkli bir tanim ise tiim varliklarini ve kaynaklarini bir araya getiren birden ¢ok firmanin hukuki
sartlar1 ve farkliliklar ortadan kaldirarak yeni bir firmanin ortaya cikis1 seklinde yapilmistir. Yine
baska bir tanimda ise birlesmeler ve satin almalar, iki veya daha fazla firmanin, ayr1 yonetimler
altinda, tek bir organizasyon olusturmak i¢in kaynaklarini bir araya getirdigi bir dizi stire¢ olarak
ifade edilmistir (Harvey, 2015: 66; Konak ve Citak, 2018: 192). Tiirk Ticaret Kanunu’'nda yapilan
tanimda ise birlesme, en az iki veya daha fazla ticari isletmenin birbirleri ile birleserek yeni bir ticari
isletme kurmalar1 veya bir veya birden ¢ok isletmenin mevcut bir isletmeye katilmasi olarak ifade
edilmistir (Tirk Ticaret Kanunu, Madde 146).

Glinlimiizde is diinyasi, glg¢li bir sekilde yasanan kiiresellesmenin etkisi ve teknolojideki hizli
gelismelerden dolay1 bir degisim siireci yasamaktadir. Bu degisim firmalar i¢in yogun bir rekabet
ortamini da beraberinde getirmektedir. Bu rekabet ortaminda zorluklari asabilmek ve ortaya ¢ikan
firsatlar1 degerlendirmek isteyen bazi firmalar baska firmalarla birlesme, satin almalar, ortak
girisimler gibi cesitli stratejiler uygulayarak rakipleri karsisinda avantaj elde etme ve biiytime yoluna
gitmektedirler (Kumar ve Bansal, 2008: 1531). Firmalarin diger firmalar1 satin almaya veya onlarla
birlesmeye gitmesini ac¢iklayan iki teoriden bahsedilmektedir. Tekelci teoriye gore isletmelerin satin
alma veya birlesmeyi secmelerindeki amacin pazardaki giiclinii artirmak oldugu ifade edilmektedir.
Etkinlik teorisine gore ise birlesme ve satin almadaki amacin 6lcek ekonomileri saglayarak
maliyetleri azaltmak oldugu soylenebilir (Mishra ve Chandra, 2010: 112). Bunlarin yani sira
isletmelerin birlesme stratejisi uygulamasinin nedenleri arasinda vergi avantaji, fazla fon kullanimi,
yeni fon saglama, yonetim becerisini ve teknolojik imkanlar1 artirma ve verim artirma gibi hususlar
gosterilebilir (Seidu, 2009: 3).

Bir sigorta sirketinin ana amaci sigortali veya polige sahibinin bir zarara ugramasi halinde zarardan
onceki durumuna déndiirmek ve sigortalinin zararini police sartlar1 dahilinde tazmin etmek ve bu
riskleri reaslirans yoluyla dagitmaktir. Fakat bunlarin ardinda bir ticari isletme olan sigorta
sirketlerinin ana rolii kar elde etmektir (Lole, 2012: ix) Sigorta sirketleri de rekabet iistiinliigii elde
etmek, sektorde varligini siirdiirebilmek, pazar payini artirmak, karliligi artirmak, fon yaratmak ve
verimliligi artirmak gibi sebeplerle satin alma ve sirket birlesmesi yoluna gidebilmektedirler. Bu
calismada tlilkemizde finansal sistem icerisinde en yiiksek ikinci paya sahip olan, gelisimiyle diger
sektorlerin ve dolayh olarak iilke ekonomisinin gelismesine katki saglayan, ekonomiye kaynak
yaratan, istihdam saglayan sigorta sektoriinde sirket birlesmelerinin firma performansina olan etkisi
incelenecektir. Bu dogrultuda birlesmenin yakin zamanda yasanmis olmasi ve iilkemizde 6,2 milyon
miisteri; 14 acente bolge midiirliigl, 9 bankasiirans bolge mudirligi, 3.994 acente, 4.631 banka
subesi, 124 broker ve 397 dogrudan satis ekibi olmak lizere toplam 1.547 calisan ile sektoriin lideri
konumundaki Tiirkiye Sigorta sirketi ele alinmistir (Tiirkiye Sigorta 3. Ceyrek Faaliyet Raporu,
2022). Tirkiye Sigorta kamu sigorta sirketleri olan Ziraat Sigorta, Halk Sigorta ve Gilines Sigorta’nin
gliclerini birlestirmesi ile 31 Agustos 2020 tarihi itibariyla hizmet vermeye baslamistir. Calisma
kapsaminda birlesmeden o6nceki iki yil ve sonraki iki y1l degerlendirmeye alinarak Ziraat Sigorta,
Halk Sigorta ve Gilines Sigorta’nin prim iiretimi bakimindan ilk 10 icerisinde yer alan sirketler
arasindaki performans siralamasi ile Tiirkiye Sigorta’nin birlesmeden sonraki prim iiretimi
bakimindan ilk 10 icerisinde yer alan sirketler arasindaki performans siralamasinin él¢iilmesi ve
karsilastirilmas1 amaglanmistir. Bu amacla s6z konusu sirketlere ait 2018 - 2022 doénemine ait
verilerden olusan 9 kriter tizerinden CRITIC ve WEDBA yo6ntemlerinden olusan bir hibrid CKKV
yontemi ile performans analizi yapilmasi hedeflenmistir.
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Bu calismanin sigortacilik literatiiriine katkilar1 asagidaki gibi siralanabilir:

e Bucalisma sigorta sirketlerinin birbirlerine karsi olan performans tistiinliiglinii siralamaktan
ziyade sigorta sirketlerinde yasanan birlesmenin performans iizerindeki etkisini 6l¢cmeye
yonelik sistematik bir karar verme ¢ercevesi 6nermektedir.

e Literatiirde sigorta sektoriinde sirket birlesmelerinin firma performansina etkisini konu alan
bir ¢calismaya rastlanilmamistir. Calismanin bu konuda ilk olmasi gelecekte bu konuyu ele
alacak calismalar acisindan yol gosterici olacaktir.

e Onerilen hibrit degerlendirme modelinin etkinligi ve kullanishligin1 gésterme.

Calismanin organize edilis bicimi su sekildedir: ikinci boliimde konuyla ilgili literatiir taramasina yer
verilmistir. Ugiincii boliimde ¢alismada performans degerlendirmesi amaciyla kullanilan veriler ve
metodoloji aciklanmistir. Dordiincii boliimde ise kullanilan hibrit modelin uygulama sonuclari
sunulmustur. Calismanin besinci ve son béliimiinde ise sonug, kisitlar ve onerilere yer verilmistir.

2. LITERATUR

Literatiir incelemesi ii¢ béliimden olusmaktadir. ik olarak CRITIC agirhklandirma yénteminin
uygulandig1 bazi1 6rnek ¢alismalar, ikinci olarak WEDBA siralama yonteminin kullanildigi calismalar
ve son olarak sirket birlesmelerinin konu alindig1 bazi 6rnek ¢alismalar incelenmistir. Bu calismalara
iliskin 0zet bilgiler asagida Tablo 1'de sunulmustur.

Literatiir incelendiginde bankacilik sektorii veya farkli sektorlerde satin alma veya birlesmelerin
performansa etkisini inceleyen ¢alismalarin mevcut oldugu, fakat sigorta sektériinde bu konuyu ele
alan bir ¢alismanin olmadig1 goériulmektedir. Bu nedenle sigortacilik literatiiriinde bu boslugu
dolduracak bir ¢alismanin gerekli oldugu diisiincesiyle bu makale diizenlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Incelemesi

CRITIC Yontemini Kullanan Bazi1 Calismalar

Yazar Konu

Dogan (2023) OECD tilkelerinin inovasyon performansinin
degerlendirilmesi.

Paksoy ve Duran (2023) Covid-19 pandemi déneminde Borsa istanbul’da islem
goren otomotiv firmalarinin finansal performans
degerlendirilmesi.

Gaur vd. (2023) Insaat projelerinde paydas degerlendirilmesi

Kumaran (2022) Suudi Hisse Senedi Piyasasinda islem goren halka arz
sirketlerinin halka arz 6ncesi ve sonrasi performansinin
Olclilmesi.

Wu vd. (2020) Sehir ici demiryolu tasimacilif1 operasyon giivenligi
degerlendirmesi.

Akgakanat vd. (2018) TR-61 bolgesi bankalarinin performans
degerlendirmesi.

Kazan ve Ozdemir (2014) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem
goren on dort biyik o6lgekli holdingin finansal
performans analizi.

WEDBA Yontemini Kullanan Bazi Calismalar

Yazar | Konu
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Toslak vd. (2022)

Bir lojistik firmasinin yillara goére performans
degerlendirmesi.

Simsek (2022) Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren en biyiik
on mevduat bankasinin finansal performansinin
incelenmesi.

Demir (2021) Vakif liniversitelerinde akademik performans analizi.

Isik (2021) Bir sigorta sirketinin finansal performans analizi.

Ulutas (2020) Malzeme tasima ekipmani olarak istifleyici secimi.

Jain ve Ajmera (2019)

Esnek lretim sistemlerinin esnekliginin
derecelendirilmesi.

WEDBA Yontemini Kullanan Bazi Calismalar

Khan vd. (2019)

E- 6grenme web sitelerinin siralanmasi ve se¢imi.

Hawari vd. (2019)

Bir otomotiv  liretim sirketi icin  tedarikei
degerlendirmesi ve bir insaat projesi icin yuklenici
secimi.

Sirket Birlesmelerini Konu Alan Bazi1 Calismalar

Yazar

Konu

Mortas ve Glimrah (2019)

Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren satin alma ve
birlesme faaliyetinde bulunan 11 firmanin performans
derecelendirilmesi.

Zhan vd. (2018)

Cinli ila¢ firmalarin yasanan devralma ve birlesmeler ile
firma performansi arasindaki iliskinin
degerlendirilmesi.

Coskun ve Kargin (2016)

Bankalarin farkhi bir tilkede gerceklestirdikleri satin
alma ve birlesmelerin bankalarin finansal performansi
uizerindeki etkinin incelenmesi.

Mishra ve Chandra (2010)

Hint ila¢ endiistrinde birlesme ve devralmalarin firma
performansina etkisinin degerlendirilmesi.

Kumar ve Bansal (2008)

Birlesme ve satin almalarin Hindistan'daki sirketlerin
kurumsal performans tlizerindeki etkisi.

Tuch ve O’Sullivan (2007)

Satin almalarin firma performansi iizerindeki etkisinin
incelenmesi.

Titiz vd. (2007)

IMKB'ye kote olmus 13 sirkette yasanan sirket
birlesmelerinin sirketlerin etkinlikleri {izerindeki
etkisinin incelenmesi.

Pazarsksi vd. (2006)

Atina Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren satin
alma ve birlesme gerceklestiren elli Yunan sirketinin

birlesme sonrasi performansinin incelenmesi.

3. VERI ve METODOLOJI

Calismanin bu bélimiinde analizde ele alinan veriler ile bu analizde kullanilan hibrit bir model olan
CRITIC-WEDBA modeline iliskin tanitici bilgiler sunulmustur. Analiz kapsaminda CRITIC yontemi ile
kriterlerin agirliklandirilmasi yapildiktan sonra WEDBA yo6ntemi ile alternatifler siralanmistir.
Calismada birlesme 6ncesi iki yi1l ve birlesme sonrasi iki yila ait veri devamliligi olan sirketler ele
alimmistir. 2018, 2019 yillarinda analize 28, 2020,2021 ve 2022 yillarinda ise 26 sirket dahil
edilmistir. S6z konusu sirketlere ait veriler Tirkiye Sigorta Birligi (TSB) tarafindan yayinlanan
istatistiklerden derlenmistir. Sirketlerin 2018-2022 dénemine ait yillik verileri degerlendirmeye
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alinmistir. 2022 yilinda TSB tarafindan hentiz son ¢eyrek verileri yayinlanmadigindan 2022 yilina
ait 9 aylik veri analize dahil edilmistir. Analiz kapsaminda ele alinan sigorta sirketleri Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2. Analiz Kapsaminda Ele Alinan Sigorta Sirketleri

Sirket Kod
Chubb European Group SE Merkezi Fransa Tiirkiye Istanbul Subesi S1
Aksigorta AS S2
Allianz Sigorta AS S3
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi S4
Ankara Anonim Tiirk Sigorta Sirketi S5
Atradius Crédito y Caucién S.A. de Seguros y Reaseguros, Istanbul Subesi S6
Unico Sigorta AS S7
Axa Sigorta AS S8
BNP Paribas Cardif Sigorta AS S9
Coface Sigorta AS S10
Eureko Sigorta AS S11
Generali Sigorta AS S12
Gunes Sigorta AS S13
Halk Sigorta AS S14
HDI Sigorta AS S15
Bereket Sigorta AS S16
Magdeburger Sigorta AS S17
Mapfre Sigorta AS S18
Neova Sigorta AS S19
Orient Sigorta AS S20
Ray Sigorta AS S21
Seker Sigorta AS S22
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Sompo Sigorta AS S23
Doga Sigorta AS S24
Koru Sigorta AS S25
Turk Nippon Sigorta AS S26
Ziraat Sigorta AS S27
Zurich Sigorta AS S28
Turkiye Sigorta AS S29

Calismada performans degerlendirmede kullanilacak kriterler literatiir taramasi yapilarak sigorta
sirketlerinin faaliyet raporlarinda yer alan finansal performansa yonelik oranlar incelendikten sonra
secilmistir. S0z konusu kriterler ve karar verici agisindan tasimasi gereken fayda/maliyet yonleri
Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Degerlendirme Kriterleri

Kriter Amag

Kisa vadeli bor¢ / Toplam aktif Minimum
Donem net kar1 / Toplam aktif Maksimum
Cari varlik / Kisa vadeli borg Maksimum
Hasar/Prim Minimum
Ozkaynaklar / Toplam aktifler Maksimum
Alinan primler (net) / Alinan primler (briit) Maksimum
Net kar / Ozsermaye Maksimum
Masraf Orani Minimum
Bilesik Rasyo Minimum

3.1. CRITIC Yontemi Uygulama Prosediirti

Cok kriterli karar verme tekniklerinden birisi olan CRITIC yontemi 1995 yilinda Diakoulaki ve
arkadaslari tarafindan literatiire kazandirilmis ve objektif olarak incelenen Kkriterlerin agirliklarini
belirlemek i¢in kullanilmaktadir. CRITIC yontemi kriterler arasindaki korelasyon degerlerine
dayanarak istatistiksel temelli objektif 6nem agirliklarinin belirlenmesini saglar. CRITIC yonteminin
uygulama prosediirleri asagidaki gibidir (Diakoulaki vd., 1995:764-765: Tasci ve Akbalik, 2022: 728;
Glinay ve Ecer, 2022: 200-201);
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Adim 1: CRITIC yonteminin ilk adiminda Esitlik (1) yardimiyla alternatif sayis1 m, kriter sayis1 n olan
bir karar matrisi olusturulmaktadir.

X117 X120 Xqnp
X21 Xz2 t Xpp

X = [Xi]’]m*n =1 : : . : (1)
Xm1 Xm2 °°° Xmn

Adim 2: Yontemin ikinci adiminda farklh o6l¢ii birimlerine sahip kriterlerin ortak degerlere
dontstirilmesi amaciyla normalize islemi yapilir. Burada faydal kriterler icin Esitlik (2), faydasiz
kriterler i¢in ise Esitlik (3) kullanilmaktadir.

min
Xij—X-

Ijj = Xmax_])(min (2)
] ]
X-maX—Xij
Nij = “max_min 3)

Adim 3: CRITIC yonteminin Ug¢lincii adiminda Esitlik (4) yardimiyla kriterler arasi korelasyon
hesaplanir ve korelasyon katsay1 matrisi olusturulmaktadir.

Zin;l(rij—r_])(rik—ﬁ)

Pik = T— = (4)
\/Zi=1(rij_77])2 Eizl(rik_r_k)z

Adim 4: C; degerinin hesaplanmasi. Bu asamada her bir kriterin sahip oldugu bilgi dizeyi (C;) Esitlik

(5) yardimui ile hesaplanir. Burada normalize edilmis karar matrisi siitun elamanlarinin standart
sapma degerinden (o;) yararlanilmaktadir.

G =o0; X,_, (It j=1.2,...0 (5)
Adim 5: Yontemin son adiminda Esitlik (6) kullanilarak kriter agirliklari elde edilmektedir.
Cj .
j:Z{;_iCk; jLawj=1vejvek=12,..,n (6)

3.2. WEDBA Yontemi Uygulama Prosediirii

WEDBA prosediirii alternatiflerin sirasiyla en ve en az elverisli durumlardan agirlikli mesafesine
dayanmaktadir. ideal nokta en uygun durum olarak temsil edilir. Anti ideal nokta ise en az elverisli
durum olarak temsil edilir. WEDBA y6nteminin uygulama prosediirleri su sekildedir (Jain ve Ajmara,
2019:121; Ulutas, 2020:497; Is1k, 2021:899);

Birinci adim Kkarar matrisinin olusturulmasi: Esitlik 1° de sunulan karar matrisi X
olusturulmaktadir.

mx*n
ikinci adim karar matrisinin normalize edilmesi: Karar matrisindeki elemanlarin normalize
edilmesi isleminde faydali kriterler icin Esitlik (8) faydasiz kriterler i¢in ise Esitlik (9)
kullanilmaktadir.

* Xij
g~ max(xl-j) (8)
x _min(xg;)

Xi= . : ©)
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Uciincii adim normalize Karar matrisinin standardize edilmesi: Normalize edilmis matris
elemanlarinin standartlastirilmasi islemi Esitlik (10) yardimi ile yapilmaktadir.

Xii—Wj
Yij == (10)
J
{j = J. kriterin ortalama degeri,

o; = J. kriterin standart sapma degeri, y;;= standartlastirilmis deger ve standartlagtirilmis matrisin
(Y) uyesi
m *

i=1%ij
Hj = Sty (11)

m

T (xfi_m))?
= 1711 (12)
Dérdiincii adim ideal (y;;-) ve anti- ideal (y;;) degerlerinin belirlenmesi: Esitlik (13) yardimi ile

ideal degerler, Esitlik (14) yardimi ile ise anti-ideal degerler belirlenmektedir.
yii= max(v;;) (13)
yi;= min(y;;) (14)
Besinci adim indeks skorunun (IS;) hesaplanmasi: Her bir alternatif icin agirlikli 6klid mesafeleri
Esitlik (15) ve Esitlik (16) yardimi ile hesaplanmaktadir. Daha sonra bu degerler Esitlik (16)’da

kullanilarak her bir alternatif icin indeks puani (IS;) hesaplanmaktadir. En ytiksek (IS;) puanina
sahip alternatif en iyi alternatif olarak kabul edilmektedir.

2
WED} =[S (W (vyv7) (15)
_ _32
WED; = \/Z;Ll{wjx(%j—yij} (16)
_ WED;]
181 = oo+ weor 4
4. UYGULAMA

Calismanin bu kisminda CRITIC ve WEDBA yontemine iliskin analiz asamalar1 ve sonuclari
gosterilmistir. Ik olarak kriter agirhiklar1 CRITIC yontemi ile tespit edildikten sonra WEDBA yéntemi
ile alternatifler siralanmistir.

4.1. CRITIC Yontemi Sonuglari

Sigorta sirketlerinin 2018 y1li verileri ele alinarak Esitlik (1) yardimi ile karar matrisi olusturulmus
ve Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. 2018 Yili Karar Matrisi

. Alman
Cari rimler
. Donem net | varhk / - P R
Kisa vadeli bor¢ . Ozkaynaklar / | (net) / NetKkar / Masraf Bilesik
kar1/ kisa Hasar/Prim
/ toplam aktif toplam aktif | vadeli toplam aktifler | alinan dzsermaye Orani Rasyo
p bor primler
¢ (briit)
S1 0,71 0,05 1,41 0,48 0,28 0,53 0,17 0,37 0,86
S2 0,77 0,06 1,26 0,73 0,2 0,62 0,32 0,25 0,98
$3 0,7 0,06 1,3 0,8 0,29 0,81 0,23 0,24 1,04
S$4 0,77 0,04 1,18 0,87 0,21 0,7 0,19 0,23 1,10
S5 0,71 0,05 1,38 0,88 0,28 0,78 0,17 0,20 1,08
$6 0,57 -0,12 1,65 2,43 0,17 0,23 -0,67 0,76 3,19
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S$7 0,9 -0,18 1,05 1,05 0,01 0,69 -14,1 0,37 1,42
S8 0,81 0,06 1,2 0,87 0,16 0,82 0,34 0,26 1,14
S$9 0,19 0,03 4,28 0,39 0,42 0,99 0,08 0,69 1,08
$10 0,53 0,01 1,78 0,59 0,26 0,49 0,04 0,62 1,21
S11 0,63 0,02 1,47 0,78 0,34 0,56 0,07 0,30 1,09
$12 0,72 -0,04 1,31 0,78 0,26 0,6 -0,15 0,40 1,19
$13 0,67 0,01 1,01 0,88 0,31 0,55 0,01 0,28 1,16
S$14 0,83 0,03 1,2 0,95 0,16 0,7 0,19 0,18 1,13
$15 0,73 0,03 1,33 0,9 0,23 0,59 0,12 0,27 1,16
S16 0,85 -0,06 1,15 0,98 0,11 0,79 -0,5 0,32 1,30
$17 0,78 -0,05 1,24 1,27 0,22 1 -0,23 0,11 1,38
$18 0,78 0,01 1,18 0,93 0,19 0,75 0,03 0,21 1,13
$19 0,77 0,06 1,28 0,79 0,22 0,8 0,26 0,18 0,97
$20 0,84 -0,06 1,1 1,12 0,15 0,66 -0,4 0,22 1,33
$21 0,73 0,03 1,26 0,79 0,23 0,44 0,13 0,23 1,03
S22 0,76 0,03 1,25 1,02 0,22 0,54 0,14 0,25 1,27
$23 0,7 0,07 1,4 0,8 0,29 0,65 0,25 0,21 1,01
S24 0,82 0,05 1,21 0,86 0,18 0,47 0,26 0,27 1,13
$25 0,92 0,05 1,06 0,79 0,08 0,9 0,67 0,21 1,00
$26 0,83 0,05 1,19 0,79 0,17 0,77 0,29 0,20 0,99
S$27 0,58 0,19 1,7 0,51 0,41 0,37 0,46 0,20 0,70
$28 0,7 0,07 1,38 0,53 0,25 0,66 0,26 0,49 1,02

Esitlik (2) ve (3) yardimiyla karar matrisi elemanlar1 normalize edilmis ve normalize karar matrisi
elemanlari Tablo 5’ te gosterilmistir.

Tablo 5. 2018 Yil1 Normalize Karar Matrisi

Kisa .. Cari Al.man
vadeli Dénem varlik / primler
net kar1 . Ozkaynaklar / (net) / Net kar / Masraf | Bilesik
borg¢ / kisa Hasar/Prim
toplam . toplam aktifler alinan d0zsermaye rani asyo
toplam / L vadeli 1 ketifl ! 0 o R
all)(tif aktif bor primler
s (briit)

S1 -0,05 0,54 1,10 2,19 0,26 0,23 1,12 0,19 2,85
S2 -0,13 0,55 0,95 2,07 0,18 0,32 1,27 0,39 2,80
S3 -0,04 0,55 0,99 2,04 0,27 0,51 1,18 0,40 2,78
S4 -0,13 0,53 0,87 2,00 0,19 0,40 1,14 0,41 2,75
S5 -0,05 0,54 1,07 2,00 0,26 0,48 1,12 0,46 2,76
S6 0,14 0,37 1,34 1,24 0,15 -0,07 0,28 -0,41 1,91
S7 -0,31 0,31 0,74 1,92 -0,01 0,39 -13,15 0,20 2,62
S8 -0,19 0,55 0,89 2,00 0,14 0,52 1,29 0,36 2,74
S9 0,66 0,52 3,97 2,24 0,40 0,69 1,03 -0,29 2,76
$10 0,19 0,50 1,47 2,14 0,24 0,19 0,99 -0,19 2,71
S11 0,06 0,51 1,16 2,05 0,32 0,26 1,02 0,30 2,76
$12 -0,07 0,45 1,00 2,05 0,24 0,30 0,80 0,15 2,72
$13 0,00 0,50 0,70 2,00 0,29 0,25 0,96 0,34 2,73
$14 -0,22 0,52 0,89 1,96 0,14 0,40 1,14 0,50 2,74
$15 -0,08 0,52 1,02 1,99 0,21 0,29 1,07 0,36 2,73
$16 -0,24 0,43 0,84 1,95 0,09 0,49 0,45 0,27 2,67
$17 -0,15 0,44 0,93 1,81 0,20 0,70 0,72 0,59 2,64
S18 -0,15 0,50 0,87 1,97 0,17 0,45 0,98 0,44 2,74
S19 -0,13 0,55 0,97 2,04 0,20 0,50 1,21 0,49 2,80
S20 -0,23 0,43 0,79 1,88 0,13 0,36 0,55 0,43 2,66
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s21| -0,08 0,52 0,95 2,04 0,21 0,14 1,08 0,40 2,78
s22| -0,12 0,52 0,94 1,93 0,20 0,24 1,09 0,38 2,68
$23|  -0,04 0,56 1,09 2,04 0,27 0,35 1,20 0,44 2,79
s24| -0,20 0,54 0,90 2,01 0,16 0,17 1,21 0,35 2,74
S25|  -0,34 0,54 0,75 2,04 0,06 0,60 1,62 0,44 2,79
S26| -0,22 0,54 0,88 2,04 0,15 0,47 1,24 0,45 2,79
s27| 013 0,68 1,39 2,18 0,39 0,07 1,41 0,46 2,91
s28| -0,04 0,56 1,07 2,17 0,23 0,36 1,21 0,01 2,78

Normalize edilmis karar matrisi elemanlar1 kullanilarak Esitlik (4) yardimui ile kriterler arasindaki
iliskinin derecesi tespit edilmek amaciyla korelasyon katsay1 matrisi elde edilmis ve Tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 6. 2018 Yili Kriterler Arasi1 Korelasyon Katsayilari

Cari Alnan
Kisa vadeli Doénem varhk / primler
borg / net kar1 / Hasar/ | Ozkaynaklar (net) / Netkar / Masraf R
kisa . . Bilesik Rasyo
toplam toplam . Prim / toplam alinan 0zsermaye Orani
. . vadeli . .
aktif aktif bor aktifler primler
s (briit)
Kisa vadeli
borg¢ / 1 0,1817 0,887414 | 0,165096 | 0,786849 -0,12129 0,230082 | -0,663208 -0,106806
toplam aktif
Donem net
kar1 / toplam | 0,1817 1 0,110811 | 0,623953 | 0,575317 -0,00915 0,643255 | 0,338641 0,658436
aktif
Cari varhk /
kisavadeli | 0,887414 0,110811 |1 0,24152 0,571829 0,183271 0,111068 |-0,599702 -0,018304
borg
Hasar /
Prim 0,165096 0,623953 | 0,24152 1 0,422359 0,284346 0,162059 | 0,209517 0,930498
Ozkaynaklar
/ toplam 0,786849 0,575317 |0,571829 |0,422359 |1 -0,13717 0,483967 |-0,168902 0,297584
aktifler
Alnan
primler (net)
/ alinan -0,12129 -0,00915 |0,183271 |0,284346 |-0,13717 1 -0,01418 0,301712 0,356465
primler
(briit)
"Net kar / 0,230082 0,643255 |0,111068 | 0,162059 | 0,483967 -0,01418 1 0,115557 0,182396
dzsermaye
Masraf
Oram -0,66321 0,338641 |-0,5997 0,209517 |-0,1689 0,301712 0,115557 |1 0,553067
Bilesik
Rasyo -0,10681 0,658436 |-0,0183 0,930498 | 0,297584 0,356465 0,182396 | 0,553067 1

Kriterlere ait standart sapma degerleri hesaplanarak 2018 yili igin her bir kritere ait C; ve W;
degerleri hesaplanmistir. ilgili degerler Tablo 7’de sunulmustur.
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Tablo 7. 2018 Yili Her Bir Kritere Ait C; ve W; Degerleri

Kisa vadeli Dénem net Cari varlik / - . Net kar /
: Ozkaynaklar / | Alinan primler (net) / | . R
borg / toplam kar1 / toplam kisa vadeli Hasar toplam aktifler | alinan primler (briit) ozsermay | Masraf | Bilesik
aktif aktif borg / Prim P p e Orani | Rasyo
G 1,2549 0,3283 3,7975 0,8610 0,4530 1,2478 16,1262 | 1,8870 | 0,8579
W, 0,0468 0,0122 0,1416 0,0321 0,0169 0,0465 0,6014 0,0704 | 0,0320

Tablo 7 incelendiginde CRITIC yontemi sonuclarina goére 2018 yilinda sigorta sirketlerinin
performansi lizerinde agirlig en yiiksek kriterin Net kar/Ozsermaye kriteri oldugu tespit edilmistir.
2018 yili icin agirlig en diisiik kriterin ise Ozkaynaklar/Toplam aktifler kriteri oldugu gorilmiistiir.

CRITIC yontemine ait yukarida gosterilen uygulama prosediirleri tiim yillar i¢in ayr1 ayr1 uygulanmis
ve tiim yillara ait kriter agirliklar1 (W;) degerleri Tablo 8'de sunulmustur.

Tablo 8. Tiim Yillar icin Kriterlere Ait Onem Agirliklar:

Allan
Kisa Dénem net . H primler
vadeli borg¢ kar1 / Ca;l]:,l i;hk Hasar / Oz/k;yl;:ll:ar (net) / Net kar / Masraf Bilesik
/ toplam toplam . Prim p alinan dzsermaye Orani Rasyo
. . vadeli borg aktifler .
aktif aktif primler
(briit)
2018 0,0468 0,012245 0,141625 0,03211 0,016894 0,046537 0,60142 0,070373 0,031997
2019 0,0952 0,0216 0,2095 0,0953 0,0396 0,1163 0,1365 0,1948 0,0912
2020 0,0952 0,0122 0,2471 0,1239 0,0392 0,1042 0,0688 0,2245 0,0850
2021 0,0166 0,0071 0,0472 0,0250 0,7900 0,0228 0,0190 0,0547 0,0176
2022 0,0160 0,0249 0,0425 0,0161 0,0116 0,0595 0,7723 0,0417 0,0155

Tablo 8 incelendiginde 2018 y1li icin agirlig1 en yiiksek yani sigorta sirketlerinin performansina etkisi
en fazla olan kriterin Net kar / Ozsermaye, etkisi en az olan kriterin ise Dénem net kar1 / Toplam
Aktif kriteri oldugu goriilmiustiir. 2019 yili i¢in ise performans lizerinde en etkili kriterin Cari varlik
/ Kisa Vadeli Borg, en etkisiz kriterin ise Donem net kar1 / Toplam Aktif kriteri oldugu tespit
edilmistir. Tablo incelendiginde 2022 yili icin en énemli kriterin Net kar / Ozsermaye, en énemsiz
kriterin ise Ozkaynaklar / Toplam Aktifler kriteri oldugu soylenebilir. Tablo ele alindiginda séz
konusu donemde agirlig1 en az olan kriterin Dénem net kar1 / Toplam Aktif kriteri oldugu ifade
edilebilir.

4.2 WEDBA Yo6ntemi Sonuglari

Esitlik (8) ve (9) kullanilarak Tablo 4’te sunulan karar matrisi elemanlar1 normalize edilmis ve Tablo
9’da gosterilmistir.
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Tablo 9. WEDBA Yontemi 2018 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi

Kisa vadeli borg¢ / Dénem net Carivarlik /kisa | Hasar / | Ozkaynaklar/ | Alinan primler (net) / Net kar / Bilesik
Sirket | toplam aktif :ﬁ:ilf/ toplam vadeli bor¢ Prim toplam aktifler | alinan primler (briit) Ozsermaye l(\;[::;?f Rasyo

51 0,2671 0,2565 0,3285 0,8095 0,6784 0,5360 0,2482 0,3036 | 0,8230
$2 0,2452 0,3467 0,2947 0,5306 0,4841 0,6254 0,4702 0,4631 | 0,7189
$3 0,2717 0,3490 0,3031 0,4888 0,6831 0,8122 0,3354 0,4737 | 0,6792
S4 0,2472 0,2097 0,2765 0,4495 0,4969 0,6980 0,2771 0,4874 | 0,6403
$5 0,2658 0,2591 0,3225 0,4442 0,6583 0,7798 0,2584 0,5696 | 0,6542
56 0,3325 -0,6208 0,3850 0,1605 0,4081 0,2339 -0,9989 0,1487 | 0,2207
S7 0,2103 -0,9833 0,2457 0,3705 0,0309 0,6938 -20,9066 | 0,3116 | 0,4973
$8 0,2338 0,2995 0,2796 0,4472 0,3865 0,8203 0,5088 0,4298 | 0,6202
$9 1,0000 0,1875 1,0000 1,0000 1,0000 0,9957 0,1231 0,1652 | 0,6536
$10 0,3571 0,0601 0,4150 0,6631 0,6268 0,4891 0,0629 0,1827 | 0,5822
$11 0,3016 0,1251 0,3427 0,4967 0,8114 0,5603 0,1012 0,3746 | 0,6474
$12 0,2624 -0,2120 0,3053 0,4986 0,6185 0,5993 -0,2250 0,2820 | 0,5946
$13 0,2813 0,0224 0,2353 0,4443 0,7332 0,5538 0,0201 0,4099 | 0,6102
$14 0,2285 0,1690 0,2798 0,4097 0,3848 0,6977 0,2883 0,6484 | 0,6254
$15 0,2588 0,1493 0,3102 0,4342 0,5544 0,5959 0,1768 0,4279 | 0,6056
$16 0,2232 -0,2967 0,2691 0,3997 0,2641 0,7888 -0,7378 0,3515 | 0,5425
$17 0,2420 -0,2660 0,2891 0,3079 0,5197 1,0000 -0,3361 1,0000 | 0,5107
518 0,2411 0,0282 0,2752 0,4214 0,4546 0,7512 0,0408 0,5438 | 0,6213
$19 0,2453 0,3147 0,2999 0,4940 0,5286 0,8017 0,3910 0,6313 | 0,7270
$20 0,2250 -0,3137 0,2574 0,3496 0,3502 0,6607 -0,5882 0,5208 | 0,5285
$21 0,2606 0,1651 0,2953 0,4920 0,5462 0,4370 0,1985 0,4849 | 0,6862
$22 0,2501 0,1679 0,2911 0,3821 0,5220 0,5429 0,2112 0,4549 | 0,5547
$23 0,2699 0,3953 0,3281 0,4856 0,6908 0,6564 0,3758 0,5390 | 0,6951
524 0,2310 0,2514 0,2824 0,4526 0,4266 0,4746 0,3870 0,4187 | 0,6219
$25 0,2057 0,2854 0,2487 0,4921 0,1874 0,8976 1,0000 0,5370 | 0,7019
$26 0,2288 0,2662 0,2791 0,4922 0,4010 0,7762 0,4358 0,5610 | 0,7084
$27 0,3273 1,0000 0,3981 0,7684 0,9676 0,3728 0,6786 0,5762 | 1,0000
$28 0,2720 0,3539 0,3215 0,7366 0,6081 0,6637 0,3821 0,2312 | 0,6901

Normalize edilmis karar matrisi elemanlar1 Esitlik (10) kullanilarak standartlastirilmis ve ilgili
sonuclar Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. WEDBA Yontemi 2018 Yili Standardize Edilmis Karar Matrisi

l:(ol :a 7?39:;“ Donem netkar1/ | Carivarlik /kisa | Hasar / Ozkaynaklar / Alian primler (net) / Net kar / Masraf | Bilesik

. 9 P toplam aktif vadeli borg Prim toplam aktifler | alinan primler (briit) Ozsermaye Orani Rasyo
Sirket [ aktif

51 -0,1275 0,4191 0,0101 1,9085 0,6838 -0,7199 0,2161 -0,8362 | 1,4969
52 -0,2817 0,6706 -0,2379 0,2041 -0,2523 -0,2059 0,2726 0,0911 | 0,6705
53 -0,0950 0,6769 -0,1762 -0,0511 0,7064 0,8676 0,2383 01526 | 03557
54 -0,2673 0,2888 -0,3716 -0,2913 -0,1910 02115 0,2234 02325 | 0,0476
55 -0,1367 0,4264 -0,0341 -0,3237 0,5866 0,6814 0,2187 0,7103 | 01576
56 0,3332 -2,0254 0,4248 -2,0576 -0,6187 22,4568 20,1013 | -1,7364 | -3,2808
57 -0,5273 -3,0355 -0,5975 -0,7743 -2,4361 0,1871 51678 | -0,7898 | -1,0872
58 -0,3621 0,5390 -0,3489 -0,3055 -0,7228 0,9145 0,2824 -0,1027 | -0,1124
59 5,0340 0,2270 4,9398 3,0729 2,2332 1,9230 0,1842 -1,6404 | 0,1532
510 0,5067 -0,1281 0,6452 1,0141 0,4352 -0,9900 0,1689 -1,5389 | -0,4133
511 0,1153 0,0531 0,1148 -0,0030 1,3246 -0,5803 0,1787 -0,4234 | 0,1040
512 -0,1607 -0,8861 -0,1599 0,0084 0,3952 -0,3563 0,0956 -0,9619 | -0,3154
513 -0,0274 -0,2330 -0,6737 -0,3235 0,9476 -0,6175 0,1580 -0,2181 | -0,1916
514 -0,3993 0,1753 -0,3470 -0,5345 -0,7311 0,2097 0,2263 1,1679 | -0,0710
515 -0,1857 0,1205 -0,1241 -0,3849 0,0861 -0,3759 0,1979 -0,1136 | -0,2276
516 -0,4365 -1,1223 -0,4256 -0,5959 13127 0,7331 20,0349 | -0,5578 | -0,7281
517 -0,3039 -1,0367 -0,2794 11,1572 -0,0812 1,9477 0,0674 32120 | -0,9810
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518 -0,3106 -0,2168 -0,3808 -0,4630 -0,3944 0,5173 0,1633 0,5600 | -0,1030
519 -0,2809 0,5815 -0,1999 -0,0199 -0,0383 0,8077 0,2524 1,0688 0,7348
520 -0,4236 -1,1696 -0,5114 -0,9021 -0,8978 -0,0029 0,0032 0,4262 | -0,8397
$21 -0,1734 0,1645 -0,2337 -0,0318 0,0468 -1,2893 0,2034 0,2177 0,4117
$22 -0,2469 0,1722 -0,2640 -0,7038 -0,0701 -0,6801 0,2066 0,0435 | -0,6315
$23 -0,1078 0,8061 0,0076 -0,0708 0,7434 -0,0279 0,2485 0,5320 0,4822
524 -0,3814 0,4050 -0,3279 -0,2729 -0,5297 -1,0732 0,2514 -0,1674 | -0,0983
$25 -0,5600 0,4997 -0,5759 -0,0311 -1,6821 1,3588 0,4074 0,5205 0,5361
526 -0,3973 0,4462 -0,3527 -0,0304 -0,6527 0,6611 0,2638 0,6601 0,5879
$27 0,2964 2,4910 0,5214 1,6576 2,0772 -1,6585 0,3256 0,7485 2,9004
528 -0,0927 0,6906 -0,0413 1,4629 0,3448 0,0139 0,2501 -1,2569 | 0,4424

Esitlik (15), (16) ve (17) kullanilarak WEDBA ydntemi sonuglari elde edilmistir. WEDBA y6ntemine
ait bulgular ve alternatiflerin siralamalari Tablo 11’de sunulmustur.

Tablo 11. WEDBA Yontemi 2018 Yili Siralama Sonuglari

Sirket WED} WED; IS; Siralama
S1 0,744637022 3,255641561 0,813853709 14
S2 0,735005863 3,288676929 0,817330068 10
S3 0,724846468 3,269801715 0,818545605 7
S4 0,751358621 3,258703213 0,812631662 18
S5 0,698445164 3,260435203 0,823575077 5
S6 0,87330256 3,054905073 0,777684216 27
S7 3,457190761 0,180274045 0,049560355 28
S8 0,755949896 3,293666631 0,81332803 15
S9 0,475565072 3,314712288 0,874530271 1
S10 0,737090683 3,223903774 0,81391272 13
S11 0,731240012 3,22971508 0,815387957 12
S12 0,794782511 3,176834278 0,799884391 23
S13 0,807214399 3,215742029 0,799347964 24
S14 0,72646567 3,265777855 0,818030722 8
S15 0,746347994 3,240863681 0,812814555 17
S16 0,829855644 3,099605852 0,788811865 26
S17 0,722789528 3,193942301 0,815461063 11
S18 0,749820142 3,22448094 0,811332829 19
S19 0,698776524 3,284121509 0,824555759 4
S20 0,803408692 3,125070682 0,795491177 25
S21 0,745866065 3,245850304 0,813146528 16
S22 0,761228415 3,245303197 0,810003143 21
S23 0,696413979 3,276998539 0,824731518 3
S24 0,769325693 3,271812932 0,809626503 22
S25 0,751297877 3,373746019 0,817869119 9
S26 0,728025555 3,287307565 0,818688628 6
S27 0,627042193 3,333608087 0,84168201 2
S28 0,76672237 3,273240244 0,810215479 20

WEDBA yontemi sonuglar incelendiginde 2018 yilinda ($8) Axa Sigorta'nin performans

siralamasinda ilk sirada yer aldigr gorilmiistiir.

Tablo 11 ele alindiginda ikinci sirada Ziraat

Sigorta’nin Uglincii sirada ise Sompo Sigorta’nin yer aldigi gozlemlenmistir. Birlesmeye konu
sirketlerin performans siralamalari ele alindiginda Ziraat Sigorta’nin ikinci sirada Halk Sigorta’nin
sekizinci sirada Giines Sigorta’nin ise 24. sirada oldugu tespit edilmistir.

WEBDA yontemine ait uygulama prosedirleri analiz kapsaminda ele alinan tiim yillara uygulanmis
ve tlim yillara ait sirket performans siralamalari Tablo 12’de sunulmustur. 2018 ve 2019 yillarinda
28 sirket ele alinirken 2020 yilinda Giines, Halk ve Ziraat Sigorta sirketlerinin birlesmesi ve Tiirkiye
Sigorta catisi altinda toplanmasi sebebiyle 26 sirket ele alinmistir.
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Tablo 12. WEBDA Yéntemi Tiim Yillara iliskin Sigorta Sirketleri Performans Siralamasi

sirket 2018 2019 Sirket 2020 2021 2022
s1 14 25 s1 25 25 4
S2 10 11 S2 9 3 21
S3 7 8 S3 8 15 14
S4 18 13 S4 13 11 17
S5 5 15 S5 19 7 16
S6 27 27 S6 22 22 12
s7 28 28 s7 17 10 25
S8 15 16 S8 14 17 13
9 1 2 9 1 23 7
510 13 5 S10 7 19 5
S11 12 22 si1 24 16 8
S12 23 26 S12 26 20 24
s13 24 21 s15 20 6 20
S14 8 3 S16 10 2 3
515 17 20 17 12 26 2
516 26 10 518 15 9 22
517 11 24 519 2 12 10
518 19 17 $20 16 24 19
519 4 4 s21 18 4 9
520 25 14 S22 5 13 6

sirket 2018 2019 sirket 2020 2021 2022
521 16 18 23 6 18 15
S22 21 12 S24 23 5 23
23 3 9 S25 3 8 26
S24 22 19 $26 4 1 1
$25 9 6 28 21 21 18
26 6 7 $29 11 14 11
$27 2 1
S28 20 23

Tablo 12 ele alinarak 2020 yilinda Turkiye Sigorta catisi altinda toplanan Ziraat, Halk ve Giines
sigorta sirketlerinin performans siralamasi incelendiginde 2018 yilinda (S27) Ziraat Sigorta’nin
ikinci sirada, (S14) Halk Sigorta’nin sekizinci sirada ve (S13) Giines Sigorta’nin 24. sirada yer aldigl
gozlemlenmistir. 2019 yilinda ise Ziraat Sigorta birinci sirada, Halk Sigorta liciincii sirada, Glines
Sigorta ise 21. Sirada yer almaktadir. 2020 yilina geldiginde s6z konusu sirketler birlesme sonucunda
Tiirkiye Sigorta ismini almistir. Tiirkiye Sigorta Sirketi'nin performans siralamasi incelendiginde
2020 yilinda on birinci sirada yer alan sirketin 2021 yilinda on doérdiincii sirada 2022 yilina
gelindiginde ise tekrar on birinci sirada yer aldig1 goriilmiistiir.

5. SONUC

Birlesme kavrami, biiytkliikleri birbirlerine yakin veya esit olan iki veya daha fazla firmanin ortak
hedefleri gergeklestirmek amaciyla tek bir firma haline gelmesi seklinde tanimlanabilmektedir.
Glinlimiizde is diinyasi, glg¢li bir sekilde yasanan kiiresellesmenin etkisi ve teknolojideki hizli
gelismelerden dolay: bir degisim siireci yasamaktadir. Bu degisim firmalar icin yogun bir rekabet
ortamini da beraberinde getirmektedir. Bu rekabet ortaminda zorluklar1 asabilmek ve ortaya cikan
firsatlar1 degerlendirmek isteyen bazi firmalar baska firmalarla birlesme, satin almalar, ortak
girisimler gibi cesitli stratejiler uygulayarak rakipleri karsisinda avantaj elde etme ve biiytime yoluna
gitmektedirler.

Bir sigorta sirketinin ana amaci sigortali veya polige sahibinin bir zarara ugramasi halinde zarardan
onceki durumuna dondiirmek ve sigortalinin zararini police sartlar1 dahilinde tazmin etmek ve bu
riskleri reastirans yoluyla dagitmaktir. Fakat bunlarin ardinda bir ticari isletme olan sigorta
sirketlerinin ana rolii kar elde etmektir. Sigorta sirketleri de rekabet iistiinliigii elde etmek, sektérde
varligin1 siirdiirebilmek, pazar paymni artirmak, karhihig1 artirmak, fon yaratmak ve verimliligi
artirmak gibi sebeplerle satin alma ve sirket birlesmesi yoluna gidebilmektedirler. Bu calismada
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tilkemizde finansal sistem icerisinde en yiiksek ikinci paya sahip olan, gelisimiyle diger sektorlerin
ve dolayli olarak lilke ekonomisinin gelismesine katki saglayan, ekonomiye kaynak yaratan, isttihdam
saglayan sigorta sektoriinde sirket birlesmelerinin firma performansina olan etkiyi 6lgmek
amaclanmistir. Bu amacla sigorta sektoriinde yakin zamanda yasanan birlesme sonucu kurulan
Turkiye Sigorta sirketi ele alinmistir. Tiirkiye Sigorta kamu sigorta sirketleri olan Ziraat Sigorta, Halk
Sigorta ve Glines Sigorta’nin giclerini birlestirmesi ile 31 Agustos 2020 tarihi itibariyla hizmet
vermeye baslamistir.

CRITIC yontemi sonuglarina goére 2018 yih icin agirligl en yiiksek yani sigorta sirketlerinin
performansina etkisi en fazla olan kriterin Net kar / Ozsermaye, etkisi en az olan kriterin ise Dénem
net kar1 / Toplam Aktif kriteri oldugu gortilmektedir. 2019 yili icin ise performans iizerinde en etkili
kriterin Cari varlik / Kisa Vadeli Borg, en etkisiz kriterin ise Dénem net kar1 / Toplam Aktif kriteri
oldugu tespit edilmistir. Tablo incelendiginde 2022 yili icin en 6nemli kriterin Net kar / Ozsermaye,
en 6nemsiz kriterin ise Ozkaynaklar / Toplam Aktifler kriteri oldugu soylenebilir. CRITIC yontemi
sonuglarina gore s6z konusu donemlerde agirligl en az olan Kkriterin Dénem net kar1 / Toplam Aktif
kriteri oldugu ifade edilebilir.

WEDBA yontemi sonuclarina gore 2020 yilinda Tiirkiye Sigorta catisi altinda toplanan Ziraat, Halk
ve Giines sigorta sirketlerinin performans siralamasi incelendiginde 2018 yilinda (S27) Ziraat
Sigorta’nin ikinci sirada, (S14) Halk Sigorta’nin sekizinci sirada ve ($13) Giines Sigorta’'nin yirmi
dordiinci sirada yer aldig1 gozlemlenmektedir. 2019 yilinda ise Ziraat Sigorta birinci sirada, Halk
Sigorta U¢iinci sirada, Giines Sigorta ise yirmi birinci. Sirada yer almaktadir. 2020 yilina geldiginde
soz konusu sirketler birlesme sonucunda Tirkiye Sigorta ismini almistir. Tiirkiye Sigorta Sirketi'nin
performans siralamasi incelendiginde 2020 yilinda on birinci sirada yer alan sirketin 2021 yilinda
on dordiincii sirada 2022 yilina gelindiginde ise tekrar on birinci sirada yer aldig1 gorilmiistiir.
Analiz sonuglan incelendiginde Ziraat ve Halk sigorta sirketlerinin iki yilda da performans
siralamasinda ilk siralardayken Giines Sigorta’nin son siralarda yer aldigi gorilmiistiir. Birlesme
sonras1 Turkiye Sigorta Sirketi 2020 yilinda on birinci sirada, 2021 yilinda on dérdiinct sirada iken,
2022 y1linda tekrar on birinci siraya yilikselmistir. Birlesme 6ncesi s6z konusu sirketlerin performans
siralamasinin ortalamasi alindiginda Tiirkiye Sigorta'nin birlesme sonrasi performans siralamasi ile
tutarh oldugu goriilmektedir. Tiirkiye Sigorta’nin birlesme sonrasi performans konusunda bir diisiis
yasamadig1 performansi korudugu sdylenebilir. Ayrica sirketin birlesmenin yasandigi 2020 yilindan
itibaren 2020-2021-2022 yillarinda hem prim tiretimi hem de pazar pay1 bakimindan birinci sirada
yer almasi sirketin gelecek yillarda performansini artirarak ilerleyecegini diistindiirmektedir.

Calismada onerilen hibrit model sigorta sektoriindeki karar vericiler ve uygulayicilara uygulanabilir,
saglam ve gliclii bir karar destek sistemi saglamaktadir. Bu model farkli sektorlerin ya da firmalarin
cesitli diizeyde performansinin analiz edilmesinde de kullanilabilir. Ayrica, sigorta sektoriini
diizenleyen ve denetleyen otoriteler de pratik, kolay ve uygulanabilir bir cerceveye sahip olan
CRITIC-WEDBA karar modelini sigortacilik sektoriinde yasanacak birlesme ve satin almalarin
sektore olan etkisinin denetlenmesi amaciyla kullanabilirler. Bu ¢alismadan elde edilen bulgular,
daha saglam, esnek ve dogru kararlarin alinmasi noktasinda hem sigorta sirketi yonetim kadrosu icin
hem de sektordeki diger paydaslar icin yol gosterici nitelikte olabilir. Ayrica ¢alisma bulgular ilgili
sigorta sirketinin yonetimine birlesme kararinin sirket basarisini ne denli etkiledigi konusunda fikir
verebilecektir. Calismanin kisit1 olarak ele alinan veri dénemi soylenebilir. ileriki calismalarda
arastirmacilar farkli modeller ile farkli kriter ve genis yil araligin1 kapsayan analizler yapabilir ve
elde edilen sonugclar bu ¢calismanin sonuglari ile karsilastirilabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Effect of Mergers on Firm Performance: The Case of Turkish Insurance Company
1. Introduction

Today, the business world is experiencing a process of change due to the impact of globalization and
rapid developments in technology. This change brings with it an intensely competitive environment
for companies. In this competitive environment, some companies that want to overcome the
difficulties and take advantage of the opportunities that arise, apply various strategies, such as
mergers, acquisitions, and joint ventures with other companies, and seek to gain an advantage and
grow over their competitors. There are two theories that explain why firms buy or merge with other
firms. According to the monopoly theory, it is stated that the purpose of the companies choosing to
buy or merge is to increase their power in the market. According to the efficiency theory, it can be
said that the purpose of mergers and acquisitions is to reduce costs by providing economies of scale.
In addition to these, some of the reasons for companies to implement a merger strategy include tax
advantages, excessive use of funds, providing new funds, increasing management skills and
technological opportunities, and increasing efficiency. The main purpose of an insurance company
is to return the insured or the policyholder to their previous state in the event of a loss, to
compensate the insured's loss within the terms of the policy, and to distribute these risks through
reinsurance. But the main role of insurance companies, which are a commercial enterprise behind
them, is to make a profit. Insurance companies may also choose to purchase and merge companies
for reasons such as gaining a competitive advantage, maintaining their presence in the sector,
increasing their market share, increasing profitability, creating funds, and increasing efficiency. In
this study, it is aimed to measure the effect of company mergers on company performance in the
insurance sector, which has the second highest share in the financial system in our country,
contributes to the development of other sectors and indirectly to the development of the country's
economy, creates resources for the economy, and provides employment.

2. Data Set and Method

In this part of the study, introductory information about the data discussed in the analysis and the
CRITIC-WEDBA model, which is a hybrid model used in this analysis, will be presented. Within the
scope of the analysis, after weighting the criteria with the CRITIC method, the alternatives were
listed with the WEDBA method. Within the scope of the study, companies with data continuity for
two years before the merger and two years after the merger are discussed. 28 companies were
included in the analysis in 2018, 2019, and 26 companies in 2020, 2021, and 2022. The data for the
said companies has been compiled from the statistics published by the Turkish Insurance
Association (TSB). The annual data of the companies for the said period was taken into
consideration. Since the last quarter data has not been published by TSB in 2022, 9-month data for
2022 has been included in the analysis. The performance evaluation of the companies was based on
9 criteria consisting of financial and technical ratios.

3. Empirical Findings

According to the results of the CRITIC method, it is seen that the criterion with the highest weight,
that is, the most important effect on the performance of insurance companies, is Net profit / Equity,
and the criterion with the least effect is net profit for the period / Total Assets criterion. For 2019, it
has been determined that the most effective criterion on performance is Current asset / Short-Term
Debt, and the most ineffective criterion is the period net profit / Total Assets criterion. It can be said
that the most important criterion for 2022 is Net profit / Equity, and the least important criterion is
Equity / Total Assets. It can be stated that the criterion with the least weight in the said period is the
net profit of the period / Total Assets criterion. When the performance ranking of Ziraat, Halk, and
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Glines insurance companies gathered under the roof of Tiirkiye Sigorta in 2020 is analyzed, Ziraat
Sigorta ranked second in 2018, Halk Sigorta ranked eighth, and Giines Sigorta ranked 24th in 2018.
In 2019, Ziraat Insurance ranked first, Halk Sigorta ranked third, and Giines Sigorta ranked 21st. By
2020, these companies had been renamed Tiirkiye Sigorta as a result of the merger. When the
performance ranking of the Turkish Insurance Company is examined, it is seen that the company,
which was in the eleventh rank in 2020, ranked fourteenth in 2021 and again in the eleventh rank
in 2022.

4. Discussion and Conclusion

When the performance ranking of the Turkish Insurance Company is examined, it is seen that the
company, which was in the eleventh rank in 2020, ranked fourteenth in 2021 and again in the
eleventh rank in 2022. When the results of the analysis are examined, it is seen that while Ziraat and
Halk insurance companies are at the top of the performance rankings in both years, Giines Sigorta is
in last place. After the merger, Turkish Insurance Company rose to eleventh rank in 2020, fourteenth
rank in 2021, and eleventh rank again in 2022. When the average of the performance rankings of
the companies before the merger is taken into account, it is seen that it is consistent with the post-
merger performance ranking of Tiirkiye Sigorta. It can be said that Tiirkiye Sigorta did not
experience a decrease in its performance after the merger and maintained its performance. In
addition, the fact that the company ranks first in terms of both premium production and market
share in the years 2020-2021-2022, starting from 2020, when the merger took place, suggests that
the company will increase its performance in the coming years.

The hybrid model used in the study can be used in performance evaluation in different companies
and sectors. The study may be a guide for future studies on the subject. Conducting studies covering
different criteria and a wide range of years with different models will allow more comprehensive
results to be obtained.

99



	1. GİRİŞ
	2. LİTERATÜR
	3. VERİ ve METODOLOJİ

