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Oz

Bu arastirma, Tirkiye'deki hayat disi sigorta endiistrisinde faaliyet gosteren sirketlerinin finansal
performansim 6lgmek ve degerlendirmek i¢in Gri LOPCOW ve Gri PIV yontemlerini entegre
eden yeni bir gri karar alma modeli 6nermektedir. Modelin uygulanabilirligini ve etkinligini test
etmek i¢in hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansini karsilagtirmaya odaklanan bir
vaka caligmasi gergeklestirilmistir. Bu vaka c¢aligmasi, 2021-2023 yillarim1 kapsamaktadir.
Belirlenen finansal kriterlerin 6nem agirliklar1 Gri LOPCOW metodu kullanilarak
hesaplanmistir. Sigorta alternatiflerinin siralanmasi siirecinde ise nispeten yeni bir yontem olan
Gri PIV prosediirii tercih edilmistir. Gri LOPCOW agirliklandirma sonuglarina gore, sigorta
sirketlerinin finansal performansina etki eden en 6nemli {i¢ performans OSlgiitleri sirasiyla net
alinan primlerin briit alinan primlere orani, faaliyet giderlerinin briit alinan primlere orani1 ve
ozkaynak karlilik orani olarak tespit edilmistir. Gri PIV sonucglarina gore finansal agidan en
basar1 olan sirket Tiirkiye Sigorta'dir. Ayrica, mevcut ¢alismada Onerilen gri karar verme
aracimin etkinligini test etmek amaciyla ¢esitli duyarlilik analizleri gergeklestirilmistir.
Duyarlilik analizlerinden elde edilen sonuglar gostermektedir ki 6nerilen gri karar metodolojisi
saglam ve gilivenilir sonuglar tiretmektedir. Sonug olarak bu ¢aligmanin bulgulari, Tiirk hayat
dis1 sigorta sektoriindeki karar vericiler ve uygulayicilar i¢in kritik yonetsel ve pratik i¢gdriirler
sunmaktadir.

Abstract

This research proposes a novel grey decision-making model that integrates Grey LOPCOW and
Grey PIV methods to measure and evaluate the financial performance of companies operating in
the non-life insurance industry in Turkey. A case study was conducted to test the applicability
and effectiveness of the model by comparing the financial performance of non-life insurance
companies. The case study encompasses the years 2021-2023. The importance weights of the
determined financial criteria were then calculated using the Grey LOPCOW method. In the
ranking process of insurance alternatives, the Grey PIV procedure, a relatively new method, was
preferred. The Grey LOPCOW weighting results identified the ratio of net premiums received to
gross premiums received, the ratio of operating expenses to gross premiums received, and the
equity return ratio as the three most significant performance criteria affecting the financial
performance of insurance companies. The Grey PIV results indicate that Tirkiye Sigorta
emerges as the most successful company in financial terms. Furthermore, the present study
involved conducting various sensitivity analyses to assess the efficacy of the proposed grey
decision-making tool. The findings from these sensitivity analyses demonstrate that the
proposed grey decision methodology engenders robust and reliable results. Consequently, the
findings of this study furnish critical managerial and practical insights for decision makers and
practitioners in the Turkish non-life insurance industry.

* Bu calisma, 'Gri CKKV Teknikleriyle Tiirk Sigortacilik Sektoriinde Finansal Performans Analizi'
baglikli doktora tezinden gelistirilmistir.
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1. Giris

Sigorta sektdrii, ekonomik istikrar ve biiyiimenin temelini olusturan finansal sistemin
onemli bir bileseni olarak hem gelisen hem de gelismekte olan ekonomiler i¢in olduk¢a Gnemli
bir finansal araci kurulustur. Ulkeler, kiiresellesme ve finansal serbestlesme ile karakterize
edilen ve giderek karmasiklasan bir ortamda yol alirken, sigortanin 6nemi ciddi olgiide
artmaktadir (Baruti, 2020). Sigorta sektorii yalnizca risk yonetimi ¢oztimleri sunmakla kalmayip
bununla birlikte sermaye mobilizasyonunu kolaylastirmakta, finansal istikrar1 artirmakta ve
ekonomik kalkinmayi tesvik etmektedir (Hundekar, 2022).

Sigorta, tasarruflar iiretken yatirimlara kanalize eden ve bdylece ekonomik faaliyetleri
tesvik eden bir finansal araci gorevi goriir (Isik, 2021a). Sigorta sirketleri, potansiyel kayiplara
karsi koruma saglamak vasitasiyla bireylerin ve firmalarin daha riskli girisimlerde
bulunmalarina yardimer1 olarak gerek ekonomide gerekse finansal sistemde, ekonomik birimleri
inovasyon ve genislemeye tesvik etmektedir (Lee, 2019). Finansal sistemde bir risk transfer
mekanizmasi olarak faaliyet gosteren sigorta sirketleri, Ongdriilemeyen olaylarin finansal
etkilerini hafifleterek ekonomilerin soklardan daha hizli kurtulmasini sagladigindan ekonomik
dayaniklilik i¢in olduk¢a 6nemlidir (Hundekar, 2022). Ayrica séz konusu sirketler, ekonomideki
likidite seviyesini artirmak vasitasiyla siirdiiriilebilir ekonomik biiylime i¢in gerekli olan altyap1
projelerine uzun vadeli sermaye akisi saglamaktadir (Mathew ve Sivaraman, 2017). Sigorta
sektoriinlin yurtigi tasarruflari yatirim amaciyla harekete gecirme kabiliyeti, ekonomide sermaye
olusumunu ve kaynak tahsisini dogrudan etkiledigi i¢in ekonomik biiylimenin temel itici
giiclerinden biridir (Apergis ve Poufinas, 2020).

Sigorta sektorii, ekonomik katkilarinin yani sira, bireyler ve aileler i¢in giivenlik aglari
saglayarak sosyal refah1 da desteklemektedir. Bu husus, 6zellikle sosyal giivenlik sistemlerine
erisimin smirli olabilecegi gelismekte olan {ilkelerde 6nemlidir. Sektér, hayat, saglik ve mal
sigortast sunarak yoksullugun azaltilmasina ve yasam standartlarinin iyilestirilmesine yardimci
olmakta, bdylece daha genis ekonomik kalkinma hedeflerine katkida bulunmaktadir (Safitri,
2019). Ozetle, sigorta sektdrii finansal sistemin vazgegilmez bir unsurudur ve ekonomik
biiylime ve istikrara énemli Sl¢lide katkida bulunmaktadir. Risk yoneticisi, sermaye harekete
gegirici ve sosyal giivenlik ag1 olarak iistlendigi rol, s6z konusu sektorii hem gelismis hem de
gelismekte olan ekonomilerindeki dnemini ortaya koymaktadir (Hussein ve Alam, 2019).

Gilinliimiiziin mevcut rekabetci ortami ve cesitli paydas gruplarinin artan talepleri goz
oniine alindiginda, sigorta sirketlerinin uzun vadeli siirdiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak
icin daha makul ve gergcekei sonuclar elde etmek amaciyla genel performanslarini yeni
metodolojik araglar ve ¢ok boyutlu verilerle degerlendirmeleri gerektigi agiktir. Ancak, sigorta
sirketlerinin performansinin karsilastirilmasi ve analiz edilmesi, ¢cok sayida celiskili kriter ve
farkli karar alternatifleri i¢eren olduk¢a karmasik ve ¢ok boyutlu bir sorundur. Bu nedenle,
sigorta sirketlerinin performansinin analiz edilmesi ¢ok kriterli karar analizi sorunu olarak
formiile edilebilir. Bu ¢alismada, Tiirk finans sistemi i¢in olduk¢a 6nemli bir finansal araci
kurulus olan sigortacilik sektoriinde finansal performansin Sl¢iilmesine yonelik olarak yeni bir
hibrit Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) modelinin dnerilmesi amaglanmistir. Bu amagla, hayat
dis1 sigorta sektoriinde faaliyet gdsteren ve prim iiretimi agisindan en biiyiik piyasa payma sahip
9 sirket ilizerinde gercek zamanli bir vaka analizi gergeklestirilmistir. Calisma kapsaminda
onerilen kavramsal cer¢ceve Gri LOPCOW ve Gri PIV prosediirlerini igermektedir. Bu
prosediirlerden Gri LOPCOW (LOgarithmic Percentage Change-driven Objective Weighting),
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sigorta sirketlerinin finansal performansinin analiz edilmesi amaciyla belirlenmis olan
degerlendirme o6l¢iitlerinin objektif olarak agirliklandirilmas: siirecinde kullanilirken, Gri PIV
(Proximity Indexed Value) prosediirii ise, sigorta sirketlerinin finansal agidan basan
siralamalarii elde edilmesi siirecinde kullanilmustir.

Mevcut aragtirmanin karar verme literatiiriine temel katkilar1 asagidaki gibidir;

i.  Bu arastirmada, sigorta sektoriinde kurumsal finansal performansin degerlendirilmesi
amactyla aralikli gri sayilar ile LOPCOW ve PIV algoritmalarinin entegre edilmesine
dayal1 yeni bir karar destek sistemi gelistirilmistir.

ii.  Tamtilan gri hibrid karar modelinin ilk bileseni kriterlerin agirhik degerlerinin
hesaplanmasinda kullanilan LOPCOW algoritmasidir. Diger bilesen ise alternatif
sigorta sirketlerinin finansal performansinin sirlanmasinda kullanilan PIV
metodolojisidir. Her iki yaklagimin gri uzantilar1 hayat dis1 sigorta sirketlerinin
performans Ol¢limiinii igeren gercek bir vaka ¢alismasinda ilk kez kullanilmugtir,

iii.  Bu arastirmada onerilen gri hibrid metodolojisi sayesinde sigorta yoneticileri, police
sahipleri, politika yapicilar ve sektordeki diger paydaslar kurumsal finansal
performans1 Olgme, degerlendirme ve iyilestirme konularinda daha bilingli ve
giivenilir kararlar alabilirler.

iv.  Onerilen gri karar verme modelinin saglamhig1 ve etkinligi ii¢ asamali bir duyarlilik
analizi ile test edilmistir. Duyarlilik analizi sonuglar gostermektedir ki onerilen gri
entegre model maksimum diizeyde kararl1 ve giivenilirdir.

Calisma, giris boliimiiniin ardindan su sekilde organize edilmistir: Ikinci boliimde
kapsaml1 bir literatiir incelemesi yapilmustir. Ugiincii béliimde &ncelikle gri sistem teorisi ve
aralikli gri sayilar ve gri karar verme modellerinin bulanik yontemlere gére avantajlari ele
almmustir. Ardindan da gelistirilen gri karar verme metodolojisi detayli olarak agiklanmis,
dordiincii boliimde ise kullanilan veri seti ve 6rneklem agiklanmistir. Besinci bdliimde, Onerilen
entegre karar modeline dayali olarak elde edilen bulgular sunulmustur. Altinc1 boliimde,
sonuclarin  uygulanabilirligini  gostermek  amaciyla  c¢esitli  duyarliik  analizleri
gerceklestirilmistir. Yedinci boliimde mevcut ¢alismadan elde edilen sonuglara bagli olarak
yonetsel ve pratik ¢ikarimlar ele alinmistir. Son olarak, sekizinci bdéliimde genel
degerlendirmeler yapilmig ve gelecekteki calismalar igin Onerilere yer verilerek caligma
tamamlanmugtir,

2. Literatiir incelemesi

Sigortacilik literatiiriinde ¢esitli karar verme metodolojileri kapsaminda gerceklestirilen
bir¢cok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilar1 Tablo 1°de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Calisma Donem Agirhklandirma  Siralama Orneklem
Khodamoradi vd. 2010-2012 DEMATEL PROMETHEE Tahran Borsasi’nda islem goren sigorta sirketlerinin finansal performans degerlendirmesi
(2014) yapilmustir.
Sehhat vd. (2015) 2015 AHP TOPSIS Iran’da sigorta sektériine kayitli 7 sigorta sirketinin performans: mukayese edilmistir.
Venkateswarlu vd. 2008-2013  Esit Agirlik GiA ve TOPSIS Hindistan’da s1g.or.ta sektorun.u.bur.1y§s1nde faaliyette bulunan 16 sigorta sirketine iliskin
(2016) performans analizi gergeklestirilmistir.
Mandi¢ vd. (2017) 2007-2014 AHP TOPSIS Sirbistan sigorta sektoriine kote olunan 28 sigorta sirketinin performansi incelenmistir.
) TOPSIS ve Analiz doneminde hayat dis1 sigorta branslarinin en basarisiz (basarili) oldugu yilin 2012
Isik (2019) 2009-2017 CRITIC MULTIMOORA (2017) oldugu sonucuna varilmustir.
Isik (2021b) 2011-2020  AHP ve CRITIC WEDBA Bulg}llar goster{nektedlr kl’ analiz déneminde Axa sigorta firmasinin finansal performansinin
en yiiksek oldugu yil 2016°dur.
Dogu (2021) 2019 Esit Agirlik TOPSIS-VIKOR BIST’te islem goren 5 sigorta sirketinin performans: degerlendirilmistir.
Camlibel (2022) 2015-2019  SD MARCOS Tufklye d.e .faahy.et gosteren 10 hayat-emeklilik bransi sigorta sirketinin performansi
degerlendirilmistir.
Koca ve Bing6l 2016-2020  CRITIC MARCOS Turk sigorta sektoril biinyesinde gorev alan 26 hayat dis1 sigorta sirketinin performansi
(2022) incelenmistir.
Crmaroglu (2022) 2021 Entropi EDAS-CODAS :“lllllrlllig;enfe faaliyetlerine aktif olarak devam eden 15 hayat-emeklilik sigorta sirketi ele
Pala (2022) 2019-2020  CRITIC MULTIMOOSRAL BIST sigorta endeksinde yer alan 6 sigorta sirketinin finansal performansi irdelenmistir.
Mohanta ve 2020-2021  Uzman Gériisii Bulanik VZA Hindistan’da faaliyet gésteren 24 sigorta sirketinin etkinli diizeyi karsilastiriimali olarak
Sharanappa (2023) aragtinlmistir.
Karas (2023) 2019-2022  CRITIC EDAS :;i};;lei;lteiilerl BIST’e kayitli olan 6 sigorta sirketinin finansal agidan performansi analiz
Baykal ve Akilli 20202021  Entropi WASPAS Tiirkiye’de faaliyet gosteren 15 hayat-emeklilik sigorta sirketinin performansi
(2023) karsilastirilmustir.
LOPCOW- W - . . . e
Isik vd. (2023) 2011-2019 SWARA II MARCOS Tiirk sigorta sektoriine kayitli hayat disi1 sigorta sirketlerinin performansi analiz edilmistir.
Luki¢ (2023) 2021 AHP TOPSIS Sirbistan’da faaliyet gosteren 20 sigorta sirketinin finansal performansi analiz edilmistir.
Isik vd. (2025) 2015-2019 Z:af"r Bulanik A 1R A Pay senetleri BIST e kayitli 5 hayat dig1 sigorta sirketinin performanst analiz edilmistir.
Sunitha (2024) - Esit Agirlik Bulanik COPRAS Hayat sigortalar1 branginda faaliyet gosteren 10 Hint sigorta sirketi karsilagtirilmistir.
Akbulut (2025) 2021-2023  Gri PSI Gri MARCOS Prim {iretimi piyasa pflyluaglﬁln(}an en bilylik 9 Tiirk hayat dis1 sigorta sirketinin kurumsal
finansal performansi 6l¢iilmisgtiir.
Isik ve Adalar ) I Prim iiretimi agisindan en biiyiik 10 Tiirk hayat dis1 sigorta sirketinin ¢ok boyutlu
(2025) Uzman Gorlisd Bulanik CRADIS stirdiiriilebilirlik performansi degerlendirilmistir.
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Tablo 1’de raporlanan onceki sigortacilik ¢alismalart dikkate alindiginda, LOPCOW ve
PIV yasamlarini birlikte kullanan bir bagka ¢aligma bulunmadigi sonucuna varilmistir. Ayrica,
onceki literatlirde LOPCOW ve PIV metodolojilerini aralikli gri sayilarla entegre eden bir bagka
caligmaya da rastlanmamistir. Dolayisiyla, mevcut arastirmanin amaci sigorta sektoriinde
finansal performans 6l¢iimii igin LOPCOW ve PIV metodolojilerini aralikli gri sayilarla entegre
ederek yeni bir gri karar verme metodolojisi gelistirmektir.

3. Metodoloji

Bu c¢alismada, daha 6nce de belirtildigi gibi, sigorta sirketlerinin finansal performansi
farkli kriterler altinda degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme, LOPCOW ve PIV
yontemlerinin gri uzantilarini igermektedir. LOPCOW-G ve PIV-G'yi iceren metodoloji iki
asamay1 kapsamaktadir. Ilk asamada, degerlendirme kriterlerinin agirlik degerleri LOPCOW-G
yonteminden tiiretilir. Ardindan, elde edilen agirlik sonuglari ikinci asamaya aktarilir. Ikinci
asamada, Sigorta sirketleri PIV-G yontemi ile finansal agidan degerlendirilir. Metodolojik
cerceve Sekil 1'de oOzetlenmistir ve Onerilen metodolojinin ayrintili agiklamalari sonraki
boliimlerde verilmistir.

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

Kriter agirikiannin
LOPCOW-G ile
hesaplanmasi

Kriterierin onem
siralamalannin
belirlenmesi

Finansal performans
acisindan sigoria
sirkefierinin PIV-G ile
siralanmasi

sigoria sirkeflerinin
performansinin
oncelikiendirilmesi

Agirikiardaki
degisimin siralama
uzerindeki efkisinin

analizi

Siralamanin tersine
donemsi sorununun
analiz edilmesi

.................................................................................

Sekil 1. Metodolojik Cerceve

3.1. Gri Sistem Teorisi ve Aralikli Gri Sayilar

Gri Sistem Teorisi (GST) kavrami ve aralikli gri sayilar (interval grey numbers)
akademik literatiire Deng (1982) tarafindan kazandirilmistir. Bir sistem teorisi olarak GST
belirsizligi 6lgmek amaciyla bircok akademik disiplinde uygulanmustir. Bu teori, bilginin
seviyesini ifade etmek igin bilginin beyaz ve siyah arasinda gri bir skalada temsil edilmesini
esas alir. Teori kapsaminda beyaz tamamen bilinen bilgiyi, siyah tamamen bilinmeyen bilgiyi,
gri ise kismen bilinen ya da kismen bilinmeyen bilgiyi ifade etmektedir. GST’nin temelini
olusturan aralikli gri sayilar kavrami, arastirilan konuya iliskin bilgi diizeyinin sayisal olarak
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temsil edilmesini kolaylastirir. Diger bir ifadeyle, GST baglamindaki aralikli gri sayilar, karar
problemi i¢indeki eksik bilginin etkin bir bi¢imde yonetilmesine yonelik bir ara¢ gorevi
gormektedir. Gri bir say1 ®Z olarak gosterilebilir. Z Lve Z¢ strasiyla gri bir saymnin alt ve iist
sinirlarini temsil eder (Badi vd., 2019). Dolayisiyla, bir gri say1 ®Z € [Z!,Z%],Z! < Z*
olarak ifade edilebilir. Li ve digerlerine (2007) gore, gri sayilarin aritmetigi tipik olarak aralik
degerlerin aritmetigine benzerdir. Ayrica, gri sayilarin matematiksel islem kurallar1 gercek
sayilarin islem kurallar1 olarak ifade edilebilir (Liu vd., 2012). Iki gri say1 (RZ; ve ®Z;) igin
matematiksel islemler Esitlikler (1-4) araciligiyla asagida gosterilmektedir:

®Zy + ®Z, = |2} + 2}, Z} + Z¥] (1)

®Z; — ®Z, = |21 - 23,21 — Z}] )

QZy X ®Z, = [Min{Z}{.Z,Z{. 2%, 7% 7}, 7. 74}, Max{Z1. 2, 1. 23, 7. Z8, 7. 78] (3)

®z, + ®Z, = [Min{Z}/2;, 212}, 21|23, 2} | 23}, Max{Z1 / 25, 23/ 23, 21 ) 23, 21 1 Z3)] (&)
Ayrica, iki gri say1 arasindaki mesafe Esitlik (5)'e gore hesaplanir.

L(®Z2)=z% -7} (5)

Gri sayilarin beyazlastirilmasi, gri sayilarin beyaz sayilara doniistiiriilmesi islemidir. Bu

arastirmada, Esitlik (6) kullanilarak, bir gri saymm ®Z (Z! ve Z%) beyaz yani net (crisp) degeri
hesaplanmustir.

®Z; = (1 -z +1z¢ (6)

Esitlik (6)’da goriilen A bir katsayidir ve sifir ile bir arasinda degerler alir. Mevcut
arastirmada bu deger 0,5 olarak alinmistir.

3.2. Gri Karar Verme Modellerinin Bulanik Yontemlere Gore Avantajlar

Gri sistemler teorisi, bilgilerin kismen bilindigi ve kismen bilinmedigi durumlarda karar
alma ic¢in tasarlanmigtir. Kapsamli iiyelik fonksiyonu tamimlari ve uzman tabanli dilsel
degerlendirmeler gerektiren bulanik yontemlerin aksine, Gri tabanli karar verme algoritmalari
sinirli veya eksik verilerle etkili bir sekilde ¢aligabilir ve bu da onu finansal uygulamalar i¢in
daha pratik hale getirir (Bai ve Sarkis, 2010; Liu vd., 2012; Badi vd., 2019).

Bulanik karar verme yontemleri {iyelik fonksiyonlarini ve dilsel degiskenleri tanimlamak
igin biiyiik dlgiide uzman goriislerine giivenir ve bu da onlarin 6znelligi ortaya g¢ikarir. Buna
karsilik gri karar verme yontemleri ise daha veri odaklidir ve 6znel girdilere daha az bagimlidir,
bu da finansal performans degerlendirmesindeki onyargiyr azaltir (Badi ve Pamucar, 2020;
Tesi¢ vd., 2023; Ulutas vd., 2024).

Bulanik yontemler, iiyelik fonksiyonlarmi, aidiyet derecelerini ve bulaniklagtirma
stireglerini tanimlamak ve hesaplamak igin karmasik matematiksel modelleme gerektirir. Buna
karsin gri yontemler karar verici ve uygulayicilara daha basit bir hesaplama sunarak finansal

karar alma siirecinde uygulamay1 ve yorumlanmayi kolaylastirir (Adali vd., 2022; Radovanovié¢
vd., 2023).

Bulanik modeller, gergek diinyadaki finansal belirsizligi her zaman dogru bir sekilde
yakalayamayan Onceden tanimlanmus iiyelik islevlerini kullanirlar. Bunun aksine, gri modeller
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kesin olasilik dagilimlart veya dilsel degerlendirmeler gerektirmeden belirsizligi esnek bir
sekilde modeller ve bu da kesin veri tanimlari bulunmadiginda karar vericilere onemli bir
esneklik pratiklik saglar (Torkayesh vd., 2021; Radovanovié¢ vd., 2024; Akbulut, 2025).

3.3. Gri LOPCOW (LOPCOW-G)

Ecer ve Pamucar (2022) tarafindan literatiire tanitilan LOPCOW metodoloji ile gri kiime
teorisinin entegre edilmesi ile elde edilen Gri LOPCOW modeli (Ulutas vd., 2024), karar
vericilere ve wuygulayicilara kriterlerin objektif agirliklarinin  hesaplanmasina yeni bir
metodolojik yaklasim sunmaktadir. LOPCOW-G, kolay hesaplama siire¢lerine, negatif verileri
kullanabilme yetenegine ve karar verme siirecinden kaynakli belirsizlerin iistesinden gelmede
onemli derecede esneklige sahipti. LOPCOW ve onun gesitli uzantilart Avrupa’daki
sehirlerinin rekabet diizeyinin analizi (Isik vd., 2024), otomobil iiretim firmalarina yonelik
ticiincii taraf lojistik hizmet saglayicilarinin degerlendirilmesi (Ulutas vd., 2024), insani yardim
kuruluslar1 i¢in depo yeri secimi (Korucuk vd., 2024), yenilik performans analizi (Oztas ve
Oztas, 2024) ve gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilir ulasimda yesil enerjinin analizi (Deveci
vd., 2025) gibi karar verme problemlerinin ¢éziimiinde basar1 ile uygulanmustir.

Ayrica soz konusu objektif agirliklandirma prosediiriiniin negatif verilerden
etkilenmemesi de diger yontemlere gore arastirmacilara Snemli bir avantaj saglamaktadir.
Yontemin uygulama siireci agagida verilen 4 adimdan olusmaktadir (Biswas vd., 2022; Akbulut,
2024).

Admm 1. Degerlendirme olgiitleri ve karar alternatiflerini iceren gri karar matrisi Esitlik (7)
kapsaminda olusturulmaktadir.

[[gh,giﬁ] (912 912] - [9in g1n] ]
G = [®gij]m><n = | (951, 9%1] [géz'ggz] . [92n'92n] 7)
l[gmngml] [gmz'gmz] : gmn'gmn]

Esitlikte yer alan, ®g;; = [91 i gl]] 1. alternatifin j. kritere gore gri degerini ifade
etmektedir. Ayrica, gl- i ve gis ; degeriler ise, sirastyla gri karar matrisinde yer alan kriterlere
iligkin alt ve iist degerleri temsil etmektedir.

Adim 2. Degerlendirme 6lgiitlerinin fayda-maliyet 6zellikleri dikkate alinarak gri normalize

degerler hesaplanmaktadir. Buna kapsamda, maliyet nitelikli olgitler Esitlik (8), fayda nitelikli
olgiitler i¢in ise Esitlik (9) kullanilarak ilgili degerler tespit edilmektedir.

max(®g;i)—-®gii maxg g maxg g
®Cij_ (®9ij)-®gi; _[ U ij ] [ l} ij ] (8)

~ max(®gi;)-min(®gi;) max gl] —min gl] max g” -min g”)

®gii—-min(®gij 9 i—min g gt-min g
®Cij — 9ij ( gl}) _ [ ij 1] ] [ ij U ] (9)

max(@gij)—min(®gij) max gu -min gu max gu -min gu)

Adim 3. Degerlendirme Olgiitlerine ait gri yiizdesel degerler Esitlik (10) vasitasiyla elde
edilmektedir.
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[ et EOR
| mo | m |
®PV; = [PV}, PV¥] =||in kT) x 100[, |In kT) x 100 (10)

Esitlikte yer alan o' ve o degerleri, gri normalize matristeki degerlendirme &lgiitlerine
iligkin standart sapma degerlerini temsil etmektedir.

Adim 4. Gri LOPCOW prosediiriiniin son adiminda, Esitlik (11) ile degerlendirme 6lgiitlerine
iliskin objektif gri 6nem agirliklar belirlenmektedir.

PV}, PV PV} PV}
®Wjiop = [WjLop Wiiop] = [mln<zn PVl S Pvu)'max(zn A Pvu)] (11)

Her bir degerlendirme 6lgiit i¢in hesaplanan gri agirlik skorlarinin ortalamasi alinarak,
crisp agirliklar degerleri hesaplanmaktadir.

3.4. Gri P1V (Proximity Indexed Value)

PIV yontemi ilk olarak Mufazzal ve Muzakkir (2018) tarafindan karar verme literatiiriine
tanitilmigtir. Bu aragtirmada geleneksel PIV yontemi ile gri kiime teorisi entegre edilerek Gri
PIV modeli gelistirilmistir (Ulutas vd., 2021). Bu calismada, finansal performans siralamasinda
yaygin zorluklar olan belirsizlik, kii¢iik 6rneklem boyutlar1 ve kesin olmayan verilerin saglam
bir sekilde ele alinmasi nedeniyle gri tabanli bir MCDM yontemi olan PIV-G modeli
kullanilmigtir. Model, karar vericilerin eksik veya belirsiz verilerle ¢alismasi gerektiginde
Ozellikle yararlidir ve bu da onu tam kesinligin nadiren mevcut oldugu gercek diinya finansal
veri kiimeleri i¢in olduk¢a uygun hale getirir. Geleneksel PIV ve onun uzantilari, E-6grenme
web sitelerinin se¢imi (Khan vd., 2019), finansal performans analizi (Isik, 2021c), depo yeri
se¢imi (Ulutas vd., 2021), yesil yenilenebilir bir enerji kaynaginin se¢imi (Goswami vd., 2022),
tehlikeli ortamlarda robot dagitiminin optimize edilmesi (Sampathkumar ve Augustin, 2024)
gibi ¢esitli problemlerin ¢dzliim siirecine entegre edilmistir. PIV-G algoritmasinin uygulama
prosediirii asagida gosterildigi gibi 5 adimdan olusmaktadir (Akbulut, 2024):

Adim 1. Esitlik (7) dogrultusunda gri karar matrisi olusturulur.

Adim 2. Gri karar matrisindeki tiim degerlere Esitlik (12) uygulanmak vasitasiyla, gri normalize
degerler tespit edilmektedir.

®gij gl] g:j (12)

—[,l pul —
®eij = [ef) eff] = — >
\/Zizl(®gi]') JZL 1 gl.] l 1 «gu \/Zl 1 «gu l 1 gl])

Adim 3. Agirliklandirilmig gri normalize matrise iliskin degerler Esitlik (13)’den faydalanilarak
elde edilmektedir.

®t;; [tU,tU = Qw; X ®e;j = [W X el],w?‘ X e}‘j] (13)
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Adim 4. Bu asamada, degerlendirme oSlgiitlerinin fayda-maliyet 6zellikleri dikkate alinarak gri
agirlikl yakinlik indeks degerleri belirlenmektedir. Bu kapsamda faydali ve maliyetli dl¢iitler
icin sirasiyla Esitlikler (14-15) kullanilmaktadir.

®fij = [fl-z-,fi;‘] = max(®tij) - Qt;; = [max(tilj) - t}‘j ,max(t}‘j) — tl-lj] (14)
®fij = [fj fif] = ®t;; — min(®t;;) = [t}; — min(t};), t}; — min(t};)] (15)

Adim 5. Gri PIV prosediiriiniin son adiminda, karar alternatifleri i¢in gri genel yakinlik indeks
degerleri hesaplanmaktadir. Bu hesaplama igin ise Esitlikler (16-17)’den yararlanilmaktadir.

n n n
®di=[df'd?]=2®ﬁj= zﬁizﬁf (16)
j=1 j=1 j=1

d} + a¥
=T
Hesaplamalar neticesinde, alternatifler siralanirken en kiiciik (en biiyiik) d; degerine sahip
olan alternatif en basarili (en basarisiz) olarak degerlendirilir.

17)

4. Veri Seti ve Orneklem

Sigorta sirketlerinin finansal hizmetler ve yatirimlar aracilifiyla siirdiiriilebilir bir finansal
sistem yaratmada oynadiklar1 hayati rol nedeniyle, s6z konusu sektoriin finansal performansinin
analiz edilmesi ve degerlendirilmesi sektorle ilgili tiim paydaslar agindan olduk¢a énemlidir. Bu
nedenle, bu calisma sigorta sektoriinde finansal performansin Sl¢iilmesinde yeni bir 6lglim
modeli 6nermeyi amaglamaktadir. Bu amagla, 2021-2023 doénemi i¢in Tirk hayat dig1 sigorta
sektoriinde prim liretim payr agisindan istikrarli en bagarili 10 igerisinde yer alan sigorta
sirketleri ilizerinde gercek zamanli bir vaka analizi gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada ele alinan
alternatif sigorta girketlerine iliskin bilgiler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Karar Alternatifleri

Sira  Sigorta Alternatifleri Pazar Pay1 Kod
1  Tirkiye Sigorta A.S. 13.86% S1
2 Allianz Sigorta A.S. 10.86% S2
3 Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 10.30% S3
4  Axa Sigorta A.S. 8.41% S4
5  Aksigorta A.S. 6.36% S5
6  HDI Sigorta A.S. 5.88% S6
7 Quick Sigorta A.S. 4.73% S7
8  Sompo Sigorta A.S. 4.07% S8
9 Ray Sigorta A.S. 2.98% S9

Calismada, analiz kapsamina alinan sigorta sirketlerinin performansini degerlendirmek
lizere Onceki literatiirden yararlanilarak 12 degerlendirme Olgiitii belirlenmistir. Sigorta
sirketlerinde finansal performansin analiz edilmesi amaciyla belirlenmis olan 12 gdstergeye
iliskin yillik veriler ilgili sirketlerin finansal ve faaliyet raporlarindan derlenmistir.
Degerlendirme kriteri olarak dikkate alinan temel performans gostergeleri ve bu gostergelere
iligkin bilgilere Tablo 3'te yer verilmistir.
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Tablo 3. Kurumsal Finansal Performans Gostergeleri

Sira Degerlendirme Olgiitii Kod Nitelik
1  Toplam Ozsermaye / Toplam Aktifler C1 Max
2 Cari Aktifler / Kisa Vadeli Borglar C2 Max
3 Net Kar / Toplam Ozsermaye C3 Max
4 Net Kar / Toplam Aktifler C4 Max
5  Alman Prim (Net) / Alinan Prim (Briit) C5 Max
6  Alman Primler (Briit) / Toplam Aktifler C6 Max
7 Nakit vb. Aktifler / Toplam Aktifler c7 Max
8  Toplam Borg / Toplam Ozsermaye C8 Min
9  Alman Prim (Briit) / Toplam Ozsermaye C9 Min
10 Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktifler C10 Min
11  Odenen Hasar (Briit) / Alinan Primler (Briit) Cl1 Min
12 Faaliyet Giderleri / Briit Alinan Primler (Briit) C12 Min

5. Bulgular

Mevcut arastirmanin bu boliimiinde, sigorta sirketlerinin finansal performansinin
Olciilmesine yonelik olarak kullanilan karar ¢ercevesinin uygulama ¢iktilar1 sunulmaktadir.
Diger bir ifade ile bu bolimde, degerlendirme kriterlerine iligkin objektif agirliklarin tespit
edilmesinde yararlanilan Gri LOPCOW ve alternatiflerin basar1 durumlarina gore
siralanmasinda yararlanilan Gri PIV prosediirlerinden elde edilen bulgular rapor edilmistir.

5.1. Gri LOPCOW Prosediiriine iliskin Bulgular

Gri LOPCOW prosediiriiniin uygulama siireci, Esitlik (7)’ye gore hazirlanan ve Tablo
4’te gosterilen gri karar matrisinin olusturulmasiyla baslamaktadir. S6z konusu matris, segilen
degerlendirme Olgiitlerine iligkin 2021-2023 donemi ortalama verilerinin alt ve iist degerlerini
kapsamaktadir.

Gri karar matrisi, Esitlik (8) ve Esitlik (9) kullanilarak normalize edilmistir. Tablo 5’te gri
normalize edilmis degerlere iliskin sonuglara yer verilmistir. Tablo 6’da sirasiyla, Esitlik (10-
11) ile elde edilen gri yiizdesel degerler ve degerlendirme Olgiitlerine ait objektif kriter Gnem
agirliklar gosterilmistir.

Gri LOPCOW prosediirii kapsaminda elde edilen sonuglar, segilen sigorta sirketlerinin
performansina en fazla eden {i¢ degerlendirme 6l¢iitliniin sirastyla, C5 (net alman primlerin briit
alman primlere orani1), C12 (faaliyet giderlerinin briit alinan primlere orani) ve C3 (6zkaynak
karlilik orani) oldugunu gostermektedir. Diger taraftan sigorta sirketlerinin performansi
iizerinde etkisi en az olan ii¢ degerlendirme olgiitii ise C10 (kisa vadeli borglarin toplam
aktiflere orani), C2(cari aktiflerin kisa vadeli borglara orani) ve C7 (nakit vb. aktiflerin toplam
aktiflere orani) olarak tespit edilmistir.

1302



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2025, 10(3): 1293-1317
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2025, 10(3): 1293-1317

Tablo 4. Gri Karar Matrisi

C1 C2 C3 C4 C5 C6 c7 C8 C9 C10 C11 C12

S1[0.199, 0.294] [1.262, 12.823] [0.092, 0.399] [0.021, 0.080] [0.040, 0.321] [0.770, 0.893] [0.320, 0.425] [0.354, 2.401] [2.784, 3.921] [0.067, 0.691] [0.040, 0.321] [0.074, 0.088]
S$2[0.111,0.117] [1.446, 1.598] [0.240, 0.475] [0.027, 0.055] [0.457, 0.576] [0.182, 0.261] [0.110, 0.129] [7.543, 8.011] [1.559, 2.264] [0.222, 0.258] [0.457, 0.576] [0.128, 0.173]
$3[0.191, 0.243] [1.162, 1.232] [0.163, 0.416] [0.031, 0.101] [0.430, 0.635] [0.640, 0.774] [0.189, 0.301] [3.109, 4.237] [3.114, 3.928] [0.742, 0.783] [0.430, 0.635] [0.124, 0.138]
S4[0.242,0.270] [1.300, 1.380] [0.296, 0.488] [0.080, 0.122] [0.365, 0.528] [0.490, 0.689] [0.111, 0.219] [2.705, 3.125] [1.965, 2.843] [0.704, 0.742] [0.365, 0.528] [0.130, 0.172]
S5 [0.142, 0.155] [1.143, 1.161] [0.062, 0.362] [0.009, 0.056] [0.491, 0.553] [0.946, 1.292] [0.247, 0.401] [5.450, 6.041] [6.659, 8.332] [0.832, 0.839] [0.491, 0.553] [0.071, 0.096]
S6 [0.143, 0.178] [1.147, 1.208] [0.141, 0.571] [0.020, 0.102] [0.358, 0.472] [0.748, 0.990] [0.369, 0.514] [4.618, 5.969] [4.297, 6.567] [0.771, 0.817] [0.358, 0.472] [0.109, 0.222]
S7[0.195, 0.274] [0.986, 1.138] [0.137, 0.459] [0.027, 0.125] [0.289, 0.690] [0.527, 0.716] [0.303, 0.388] [2.654, 4.117] [2.049, 2.696] [0.725, 0.797] [0.289, 0.690] [0.068, 0.166]
S8 [0.203, 0.282] [1.214, 12.780] [0.157, 0.510] [0.039, 0.121] [0.379, 0.649] [0.471, 0.846] [0.169, 0.235] [2.550, 3.920] [1.674, 4.163] [0.709, 0.787] [0.379, 0.649] [0.086, 0.138]
S9 [0.164, 0.193] [1.138, 1.210] [0.155, 0.447] [0.030, 0.083] [0.298, 0.449] [0.973, 1.180] [0.325, 0.390] [4.187, 5.109] [5.049, 6.902] [0.768, 0.804] [0.298, 0.449] [0.064, 0.105]

Tablo 5. Normalize Gri Karar Matrisi

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 Cl1 Ci12

S1[0.483, 1.000] [0.023, 1.000] [0.058, 0.662] [0.100, 0.610] [0.000, 0.432] [0.529, 0.640] [0.520, 0.780] [0.733, 1.000] [0.651, 0.819] [0.191, 1.000] [0.568, 1.000] [0.849, 0.933]
S2 [0.000, 0.033] [0.039, 0.052] [0.350, 0.810] [0.150, 0.393] [0.642, 0.826] [0.000, 0.071] [0.000, 0.046] [0.000, 0.061] [0.896, 1.000] [0.752, 0.798] [0.174, 0.358] [0.310, 0.594]
S3[0.437,0.723] [0.015, 0.021] [0.198, 0.694] [0.188, 0.796] [0.600, 0.916] [0.412, 0.533] [0.196, 0.473] [0.493, 0.640] [0.650, 0.770] [0.072, 0.125] [0.084, 0.400] [0.530, 0.616]
S4[0.718, 0.868] [0.027, 0.033] [0.460, 0.836] [0.613, 0.974] [0.500, 0.752] [0.277, 0.457] [0.001, 0.270] [0.638, 0.693] [0.810, 0.940] [0.126, 0.175] [0.248, 0.500] [0.311, 0.579]
S5 [0.170, 0.241] [0.013, 0.015] [0.000, 0.588] [0.000, 0.405] [0.695, 0.789] [0.688, 1.000] [0.338, 0.721] [0.257, 0.334] [0.000, 0.247] [0.000, 0.009] [0.211, 0.305] [0.796, 0.955]
S6 [0.178, 0.366] [0.014, 0.019] [0.155, 1.000] [0.094, 0.801] [0.490, 0.666] [0.510, 0.728] [0.641, 1.000] [0.267, 0.443] [0.261, 0.596] [0.029, 0.088] [0.334, 0.510] [0.000, 0.713]
S7[0.461, 0.889] [0.000, 0.013] [0.148, 0.779] [0.151, 1.000] [0.383, 1.000] [0.310, 0.481] [0.477, 0.688] [0.509, 0.700] [0.832, 0.928] [0.054, 0.148] [0.000, 0.617] [0.350, 0.974]
S8 [0.504, 0.932] [0.019, 0.996] [0.186, 0.879] [0.253, 0.966] [0.522, 0.937] [0.260, 0.598] [0.145, 0.309] [0.534, 0.713] [0.616, 0.983] [0.066, 0.168] [0.063, 0.478] [0.528, 0.856]
S9 [0.288, 0.447] [0.013,0.019] [0.183, 0.757] [0.178, 0.639] [0.397, 0.629] [0.713, 0.899] [0.533, 0.694] [0.379, 0.499] [0.211, 0.485] [0.045, 0.092] [0.371, 0.603] [0.736, 1.000]

Tablo 6. Gri LOPCOW Sonuclari

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 Cl1 C12

®PV,  [63.80,68.98] [9.25, 65.02] [64.11,173.3] [37.55,118.2] [105.4, 135.1] [71.47, 87.97] [48.23, 72.77] [74.94, 83.47] [87.72, 92.09] [12.88, 22.23] [46.80, 101.5] [108.76, 114.8]
®w;  [0.061, 0.087] [0.013, 0.057] [0.088, 0.153 [0.051, 0.104] [0.119, 0.144] [0.0775 0.098] [0.064, 0.066] [0.073, 0.102] [0.081, 0.120] [0.018, 0.020] [0.064, 0.089] [0.101, 0.149]
Crispw;  0.0740 0.0350 0.1202 0.0777 0.1316 0.0876 0.0650 0.0880 0.1006 0.0186 0.0767 0.1249
Sira 9 11 3 7 1 6 10 5 4 12 8 2
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5.2. Gri PIV Prosediiriine iliskin Bulgular

Finansal performans gdstergelerine ait objektif agirlik skorlart ¢alismanin bu boliimiinde,
Gri PIV prosediiriine dahil edilerek, analiz kapsamina alinan sigorta sirketlerinin basari
siralamalar tespit edilmistir. Gri PIV prosediiriiniin ilk adim1 Esitlik (7) kapsaminda olusturulan
ve Tablo 4’te rapor edilen gri karar karar matrisinin hazirlanmasi ile baglamaktadir. Ardindan
ikinci adimda, karar matrisinde yer alan tiim degerler Esitlik (12) kapsaminda normalize
edilmistir. Normalize edilmis gri karar matrisine iliskin degerler Tablo 7°de rapor edilmistir.

Gri LOPCOW prosediiriine dayali olarak elde edilen kritere iligkin objektif Onem
agirliklari, Esitlik (13) kapsaminda Gri PIV prosediiriine entegre edilerek Tablo 8’de sunulan
agirliklandirilmis gri normalize matris elde edilmistir. Degerlendirme kriterlerine iliskin
nitelikler dikkate alinarak bu asamada, gri agirlikli yakinlik indeks degerleri hesaplanmistir. Bu
dogrultuda, fayda nitelikli degerlendirme olgiitleri i¢in Esitlik (14), maliyet nitelikli 6l¢iitler i¢in
ise Esitlik (15) kullanilarak ilgili hesaplamalar yapilmistir. Tablo 9°da yapilan hesaplamalar
neticesinde elde edilen bulgulara yer verilmistir.
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Tablo 7. Normalize Gri Karar Matrisi

C1

C2

C3 C4 C5 Cé6 cr C8 C9 C10 C11 C12

S1[0.227, 0.334]
S2 [0.126, 0.133]
$3[0.217, 0.277]
S4 [0.276, 0.307]
S5 [0.161, 0.176]
S6 [0.163, 0.202]
S7[0.222, 0.311]
S8 [0.231, 0.320]
S9 [0.186, 0.219]

[0.067, 0.683]
[0.077, 0.085]
[0.062, 0.066]
[0.069, 0.073]
[0.061, 0.062]
[0.061, 0.064]
[0.053, 0.061]
[0.065, 0.681]
[0.061, 0.064]

[0.062, 0.269] [0.067, 0.256] [0.020, 0.161] [0.228, 0.265] [0.245, 0.326] [0.018, 0.122] [0.149, 0.210] [0.022, 0.231] [0.020, 0.161] [0.138, 0.163]
[0.162, 0.320] [0.086, 0.176] [0.230, 0.290] [0.054, 0.077] [0.084, 0.098] [0.385, 0.409] [0.084, 0.121] [0.074, 0.086] [0.230, 0.290] [0.238, 0.321]
[0.110, 0.280] [0.100, 0.325] [0.216, 0.319] [0.190, 0.229] [0.145, 0.231] [0.159, 0.216] [0.167, 0.211] [0.248, 0.261] [0.216, 0.319] [0.231, 0.256]
[0.200, 0.329] [0.257, 0.390] [0.183, 0.266] [0.145, 0.204] [0.085, 0.168] [0.138, 0.159] [0.105, 0.152] [0.235, 0.247] [0.183, 0.266] [0.242, 0.320]
[0.042, 0.244] [0.030, 0.180] [0.247, 0.278] [0.280, 0.383] [0.189, 0.307] [0.278, 0.308] [0.357, 0.447] [0.277, 0.280] [0.247, 0.278] [0.132, 0.178]
[0.095, 0.386] [0.065, 0.327] [0.180, 0.238] [0.222, 0.293] [0.283, 0.394] [0.236, 0.304] [0.230, 0.352] [0.257, 0.272] [0.180, 0.238] [0.202, 0.412]
[0.093, 0.310] [0.086, 0.400] [0.145, 0.347] [0.156, 0.212] [0.232, 0.297] [0.135, 0.210] [0.110, 0.145] [0.242, 0.266] [0.145, 0.347] [0.126, 0.309]
[0.106, 0.344] [0.124, 0.388] [0.191, 0.326] [0.140, 0.251] [0.129, 0.180] [0.130, 0.200] [0.090, 0.223] [0.237, 0.263] [0.191, 0.326] [0.160, 0.257]
[0.105, 0.302] [0.096, 0.267] [0.150, 0.226] [0.289, 0.350] [0.249, 0.299] [0.214, 0.261] [0.271, 0.370] [0.256, 0.268] [0.150, 0.226] [0.118, 0.196]

Tablo 8. Agirhiklandirilmis Normalize Gri Matrisi

C1

C2

C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 Cl1 Ci12

S1[0.014, 0.029]
S2 [0.008, 0.012]
S3 [0.013, 0.024]
S4 [0.017, 0.027]
S5 [0.010, 0.015]
S6 [0.010, 0.018]
S7 [0.014, 0.027]
S8 [0.014, 0.028]
S9 [0.011, 0.019]

[0.001, 0.039]
[0.001, 0.005]
[0.001, 0.004]
[0.001, 0.004]
[0.001, 0.004]
[0.001, 0.004]
[0.001, 0.003]
[0.001, 0.039]
[0.001, 0.004]

[0.005, 0.041] [0.003, 0.027] [0.002, 0.023] [0.018, 0.026] [0.016, 0.021] [0.001, 0.013] [0.012, 0.025] [0.000, 0.005] [0.001, 0.014] [0.014, 0.024]
[0.014, 0.049] [0.004, 0.018] [0.027, 0.042] [0.004, 0.008] [0.005, 0.006] [0.028, 0.042] [0.007, 0.015] [0.001, 0.002] [0.015, 0.026] [0.024, 0.048]
[0.010, 0.043] [0.005, 0.034] [0.026, 0.046] [0.015, 0.022] [0.009, 0.015] [0.012, 0.022] [0.014, 0.025] [0.004, 0.005] [0.014, 0.029] [0.023, 0.038]
[0.018, 0.050] [0.013, 0.041] [0.022, 0.038] [0.011, 0.020] [0.005, 0.011] [0.010, 0.016] [0.009, 0.018] [0.004, 0.005] [0.012, 0.024] [0.024, 0.048]
[0.004, 0.037] [0.002, 0.019] [0.029, 0.040] [0.022, 0.037] [0.012, 0.020] [0.020, 0.032] [0.029, 0.054] [0.005, 0.005] [0.016, 0.025] [0.013, 0.027]
[0.008, 0.059] [0.003, 0.034] [0.021, 0.034] [0.017, 0.029] [0.018, 0.026] [0.017, 0.031] [0.019, 0.042] [0.005, 0.005] [0.012, 0.021] [0.020, 0.061]
[0.008, 0.047] [0.004, 0.042] [0.017, 0.050] [0.012, 0.021] [0.015, 0.020] [0.010, 0.022] [0.009, 0.017] [0.004, 0.005] [0.009, 0.031] [0.013, 0.046]
[0.009, 0.053] [0.006, 0.040] [0.023, 0.047] [0.011, 0.025] [0.008, 0.012] [0.010, 0.021] [0.007, 0.027] [0.004, 0.005] [0.012, 0.029] [0.016, 0.038]
[0.009, 0.046] [0.005, 0.028] [0.018, 0.033] [0.022, 0.034] [0.016, 0.020] [0.016, 0.027] [0.022, 0.044] [0.005, 0.005] [0.010, 0.020] [0.012, 0.029]

Tablo 9. Gri Agirhkh Yakinlik indeks Matrisi

Cl

C2

C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 Cl1 Cl12

S1[-0.012, 0.015] [-0.038, 0.038] [-0.024, 0.053] [-0.013, 0.038] [0.006, 0.048] [-0.004, 0.020] [-0.003, 0.010] [-0.011, 0.011] [-0.002, 0.018] [-0.001, 0.004] [-0.013, 0.013] [-0.010, 0.012]
S2 [0.005, 0.022] [-0.004, 0.038] [-0.031, 0.045] [-0.005, 0.037] [-0.012, 0.023] [0.015, 0.033] [0.012, 0.021] [0.016, 0.041] [-0.008, 0.008] [0.000, 0.001] [0.000, 0.025] [0.000, 0.036]
S3[-0.007, 0.016] [-0.003, 0.038] [-0.025, 0.049] [-0.021, 0.037] [-0.017, 0.024] [0.000, 0.023] [0.003, 0.017] [-0.001, 0.021] [-0.001, 0.018] [0.003, 0.005] [-0.001, 0.027] [-0.001, 0.026]
S$4[-0.010, 0.012] [-0.003, 0.038] [-0.033, 0.041] [-0.027, 0.028] [-0.009, 0.028] [0.002, 0.026] [0.007, 0.021] [-0.002, 0.015] [-0.006, 0.012] [0.002, 0.004] [-0.003, 0.022] [0.000, 0.036]
S5 [0.001, 0.019] [-0.003, 0.038] [-0.020, 0.055] [-0.006, 0.040] [-0.011, 0.021] [-0.015, 0.016] [-0.002, 0.014] [0.008, 0.030] [0.014, 0.047] [0.003, 0.005] [0.001, 0.024] [-0.011, 0.015]
S6[-0.001, 0.019] [-0.003, 0.038] [-0.041, 0.050] [-0.021, 0.038] [-0.005, 0.029] [-0.006, 0.020] [-0.008, 0.008] [0.005, 0.030] [0.004, 0.035] [0.003, 0.005] [-0.003, 0.020] [-0.004, 0.049]
S7[-0.010, 0.016] [-0.002, 0.038] [-0.030, 0.051] [-0.028, 0.037] [-0.021, 0.033] [0.002, 0.025] [-0.001, 0.011] [-0.003, 0.020] [-0.006, 0.011] [0.003, 0.005] [-0.005, 0.030] [-0.011, 0.034]
S$8[-0.011, 0.015] [-0.038, 0.038] [-0.035, 0.050] [-0.027, 0.035] [-0.018, 0.027] [-0.002, 0.027] [0.006, 0.018] [-0.003, 0.019] [-0.007, 0.020] [0.002, 0.005] [-0.002, 0.028] [-0.008, 0.026]
$9[-0.002, 0.018] [-0.003, 0.038] [-0.029, 0.050] [-0.015, 0.037] [-0.003, 0.032] [-0.012, 0.015] [-0.002, 0.010] [0.003, 0.025] [0.007, 0.038] [0.003, 0.005] [-0.005, 0.019] [-0.012, 0.017]
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Gri PIV prosediiriiniin son agsamasinda, analizler kapsaminda degerlendirilen sigorta
sirketleri i¢in gri genel yakinlik indeks degeri olarak ifade edilen performans skorlar1 Esitlikler
(16-17) vasitasiyla tespit edilmistir. Tablo 10’da yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen gri
genel yakinlik indeks degerleri ve bu degerlere dayali olarak yapilmis olan sigorta sirketlerine
iligkin basar1 siralamalar1 yer almaktadir.

Tablo 10. Gri PIV Prosediirii Sonug¢lari

®d; d; Siralama
S1 (Tirkiye Sigorta) [-0.1267, 0.2820] 0.0777 1
S2 (Allianz) [-0.0135, 0.3280] 0.1573 9
S3 (Anadolu Anonim Tiirk) [-0.0706, 0.3012] 0.1153 5
S4 (Axa) [-0.0813, 0.2845] 0.1016 4
S5 (Aksigorta) [-0.0384, 0.3235] 0.1425 8
S6 (HDI) [-0.0797, 0.3426] 0.1315 7
S7 (Quick) [-0.1139, 0.3106] 0.0983 3
S8 (Sompo) [-0.1429, 0.3079] 0.0825 2
S9 (Ray) [-0.0685, 0.3038] 0.1177 6

Tablo 10’da rapor edilen Gri PIV prosediirii sonuglarina gére 2021-2023 dénemi igin
analizler kapsaminda degerlendirilen sigorta sirketlerinden Tiirkiye Sigorta, finansal agidan
diger rakip sigorta sirketlerine gore daha basarilidir. Yapilan ampirik ¢alisma sonucunda, bu
sigorta sirketini basari siralamasinda sirasiyla S8 (Sompo) > S7 (Quick) > S4 (Axa) > S3
(Anadolu Anonim Tiirk) > S9 (Ray) > S6 (HDI) > S5 (Aksigorta) ve S2 (Allianz) sirketlerinin
takip ettigi tespit edilmistir.

6. Duyarhlik Analizleri

Tiirk sigorta sektorii biinyesinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performansinin
Ol¢iilmesine yo6nelik olarak entegre bir karar verme modelinin 6nerilmesini amaglayan mevcut
caligmadan elde edilen ampirik sonuglarin, gegerliligini ve dogrulugunu test etmek amaciyla
cesitli duyarlilik analizleri yapilmistir. Bu kapsamda ilk olarak, degerlendirme oSlgiitlerine iliskin
onem agirliklarinin degismesi durumunda, alternatiflerin siralamasindaki degisim test edilmistir.
Ardindan ikinci olarak, siralamalarin tersine ¢evrilmesi durumunda alternatiflerin nihai siralama
sonuclarindaki degisimler test edilmistir. Ugiincii ve son analizde ise, ¢alisma kapsamindan
onerilen modelle diger CKKV modellerinden elde edilen sonuglar karsilastirilarak elde edilen
sonuglar degerlendirilmistir.

6.1. Kriter Agirliklarindaki Degisikliklerin Alternatiflerin Siralamas1 Uzerindeki
Etkisinin Analizi

Degerlendirme 6l¢iitlerine iliskin degisimlerin test edilmesinde kullanilan birgok CKKV
metodolojisi bulunmaktadir. Bu c¢alisma kapsaminda, agirlik duyarhiliklarinin test edilmesi
amaciyla Bozani¢ vd. (2021) tarafindan uygulanan karar verme metodolojisinden
faydalanilmistir. Bu yaklagima gore, performansa etki eden en 6nemli degerlendirme Sl¢iitiiniin
(C5) agirlik skoru her senaryoda %2 oraninda azaltilmaktadir. S6z konusu %2°lik fark kalan 11
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degerlendirme olgiitii arasinda esit olarak dagitilarak, her bir senaryoda her bir degerlendirme
Olciitii i¢in yeni bir agirlik degeri elde edilmektedir. Ardindan, elde edilen yeni agirlik
katsayilar1 Gri PIV yoOntemine entegre edilerek alternatiflerin siralamalarinda herhangi bir
degisiklik olup olmadigi test edilmektedir. S6z konusu duyarlilik analizinin test edilmesi
amaciyla mevcut ¢alisma kapsaminda 100 farkli senaryo iiretilmistir. Her bir senaryo sonucunda
elde edilen agirhik skorlarmin, alternatiflerin siralamalarinda meydana getirdigi degisim Sekil
2’de gosterilmistir. Ulasilan bulgular, agirlik katsayilarindaki degisimlerin, alternatiflerin nihai
siralamasinda ciddi bir farklilasmaya neden olmadigimi gdstermektedir. Bu sonug, yapilan
duyarlilik analizinden elde edilen bulgularin biiyiik 6l¢iide istikrarli ve giivenilir olduguna isaret
etmektedir.

s1
1000 = S3
< 659§ S

05765, g51548°
—_—1 —52 $3 =S4 55 s6 7 S8

Sekil 2. Yeni Agirhik Katsayilarina Gore Alternatiflerin Siralanmasi

6.2. Siralamamin Tersine Cevrilmesi Durumunun Alternatiflerin Siralamasi
Uzerindeki Etkisinin Analizi

Mevcut ¢aligma kapsaminda, onerilen kavramsal ¢er¢evenin siralamanin tersine donmesi
durumundaki hassasiyetini test etmek amaciyla, en kotii alternatifin analizden g¢ikarilmasinda
dayali senaryolar gelistirilmistir (Dwivedi vd. 2023; Nedeljkovi¢ vd. 2021). Bu kapsamda, her
senaryoda en basarili alternatif kalana kadar, en kotii basarisiz alternatif analiz disinda
brrakilmigtir. 9 farkli senaryoda gergeklestirilen analiz sonuglar1 Sekil 3’te sunulmustur. Buna
gore, analizden en basarisiz alternatifin g¢ikarilmasi, Onerilen modelden elde edilen nihai
siralama sonuglarini etkilememektedir.

S9
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Sekil 3. Alternatiflerin Siralamanin Tersine Cevrilmesine Dayali Siralamalar:

6.3. Onerilen Gri Karar Verme Modelinin Diger Gri Modellerle ile Karsilastiriimasi

Son duyarlilik analizinde, Onerilen hibrit gri karar verme modelinin siralama sonuglari
diger gri karar verme metodolojilerinin [Gri MARCOS (Stevi¢ vd. 2020), Gri COPRAS
(Zavadskas ve Kaklauskas, 1996), Gri MACONT (Wen vd., 2020), Gri ARAS (Zavadskas vd.,
2010) ve Gri CODAS (Keshavarz Ghorabaee vd., 2016) siralama sonuglari ile karsilastirilmigtir.
Alternatif sigorta sirketlerinin siralama pozisyonlarina ait sonucglar Sekil 4’te verilmistir. Sekil
4’te verilen siralama sonuglari dikkate alindiginda bu aragtirmada gelistirilen gri karar verme
aracinin maksimum diizeyde giivenilir ve saglam sonuglar ortaya koydugu sonucuna varilmigtir.

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9

® Onerilen Model ®Gri MARCOS mGri COPRAS mGri MACONT mGri ARAS mGri CODAS

=
o

O P N W b 01O N 0 ©

Sekil 4. Farkhh CKKYV Yontemlerine Dayali Siralama Sonuclar:
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7. Tartisma, Yonetsel ve Pratik Cikarimlar

LOPCOW-G yonteminin bulgularina gore, sigorta sirketlerinin finansal bagarisini
etkileyen en kritik performans kriterlerini sirasiyla C5 (Alman Net Primler / Alinan Briit
Primler), C12 (Isletme Giderleri / Alinan Briit Primler) ve C3 (Net Kar / Toplam Ozkaynak)’tiir.
Dolayisiyla, son derece dinamik ve rekabet¢i bir yapiya sahip olan hayat dis1 sigorta
endiistrisinde faaliyet gosteren sirketler pazar paylarini arttirmak ve operasyonel siirglerini
optimize ederek siirdiirtilebilir bir finansal basar1 elde etmek i¢in Oncelikle bu ii¢ finansal
kriterleri iyilestirmeye odaklanmalilardir.

Bu ¢aligmanin bulgulari, Tiirk hayat dis1 sigorta sektoriindeki karar vericiler igin kritik ig¢
goriiler sunmaktadir. Temel finansal performans gostergeleri ve sirket siralamalarina dayanarak,
yonetimsel c¢ikarimlar yapilabilir; (i) Sigorta sirketleri, briit primlerin daha yiiksek bir
yilizdesinin net prim olarak tutulmasimi saglamak icin risk degerlendirme ve sigortacilik
stireclerini iyilestirmelidir, (ii) Karlh miisterileri elde tutmak igin miisteri iliskileri yonetimini ve
police sahibi sadakat programlarini gii¢lendirilmelidir, (iii) Hizmet kalitesinden 6diin vermeden
giderleri azaltmak icin siire¢ otomasyonu, dijital talep yonetimi ve operasyonel verimlilik
iyilestirmeleri gibi maliyet kontrol stratejileri uygulanmalidir, (iv) Sirketler, finansal istikrari
artirmak i¢in siirdiiriilebilir biiyiime ve sermaye tahsis stratejilerine odaklanmalidir, (v) Finansal
performans siralamalarinda sermaye yapis1 gostergelerinin (C8, C9, C10) 6nemi gbz Oniine
alindiginda, firmalar siirdiiriilebilir bir finansal basar1 ve performans i¢in iyi dengelenmis bir
bor¢-6z sermaye orani ve yeterli likidite saglamalidir.

Gelistirilen gri karar verme metodolojisinin sonuglarina bagli pratik ¢ikarimlar da su
sekilde siralanabilir; (i) Pazar liderleri (6rnegin, Tirkiye Sigorta, Sompo, Quick) daha fazla
genisleme ve verimlilik iyilestirmelerini arastirirken finansal gii¢lerini kullanmaya devam
etmelidir, (ii) Daha diisiik siralarda yer alan firmalar (6rnegin, Allianz, Aksigorta, HDI) ise
rekabet giiclinli artirmak i¢in 6zellikle prim tutma, maliyet kontrolii ve sermaye kullaniminda
finansal stratejilerini yeniden degerlendirmelidir, (iii) Verimli sigortacilik uygulamalari ve prim
tahsilat stratejileri finansal basarimin anahtaridir. Sirketler misteri risk degerlendirmesini,
fiyatlandirma stratejilerini ve polige sahibi (miisteri) tutmayi iyilestirerek net prim tutmay1
artirmaya 6ncelik vermelidir, (iv) Maliyet kontrolii ve operasyonel etkilik kritik 6neme sahiptir.
Yiiksek isletme giderlerine sahip sirketler idari maliyetleri azaltarak, talep yoOnetimini
iyilestirerek ve dijitallesmeye yatirim yaparak maliyet yapilarini optimize etmelidir, (v) Giiglii
0z sermaye getirileri yoluyla karlilig1 artirmak bir 6ncelik olmalidir. Sigorta sirketleri hissedar
degerini artirmak igin karlilikk odakli yatinm stratejilerine ve sermaye verimliligine
odaklanmalidir.

8. Sonu¢

Sigortacilik sektorii ya da sektorde faaliyette bulunan sigorta sirketleri igin
gerceklestirilen performans Slglimleri gerek sirketlerin siirdiiriilebilirligi gerekse ekonomide
giiven ortaminin korunmasi acgisindan kritik bir éneme sahiptir. Sigorta sirketleri, finansal
saglamlik diizeylerini muhafaza etmek vasitasiyla police sahiplerine karsi taahhiitlerini yerine
getirmek zorundadir ve bu durum, ozellikle risk yonetimi, karlilik, likidite ve miisteri
memnuniyeti gibi temel performans gostergelerinin diizenli olarak izlenmesini gerektirir.
Performans ol¢limii, sadece sirketlerin mevcut durumunu analiz etmekle kalmaz, bunun yani
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sira stratejik kararlar alinmasini destekleyerek sektoriin genel rekabet giiclinii artirir. Ayrica,
sirketler tarafindan regiilasyonlara uyum saglanmasi, sermaye yeterliligi ve hasar 6deme
kapasitesinin giivence altina alinmas1 gibi unsurlar da performans Sl¢limiiniin temel faydalar
arasindadir. Sigortacilik sektoriinde uzun vadede basarili olmak ve piyasadaki rakiplerle rekabet
edebilmek i¢in etkin bir performans yonetimi ve Ol¢iim mekanizmasi olduk¢a Gnem arz
etmektedir. Bu siireg aym1 zamanda sektdre yatirim yapan tasarruf sahiplerinin giivenini
kazanmak, sektordeki riskleri minimize etmek ve miisterilere siirdiiriilebilir bir hizmet sunmak
icin vazgecilmezdir. Buradan hareketle bu ¢aligmada, sigorta sektoriinde finansal performansin
Olciilmesine yonelik olarak yeni bir CKKV modelinin 6nerilmesi amaglanmigtir. Bu amagla,
2021-2023 donemi igin Tiirk hayat dis1 sigorta sektoriinde prim iiretimi acisindan en basarili 9
sirket lizerinde gercek zamanli bir vaka analizi gergeklestirilmistir. Sigortacilik sektoriinde
performans Ol¢lim sorununun ¢oziimiine odaklanan bu arastirma, sigorta sirketlerinin
performansin1 degerlendirmek amaciyla 12 finansal degerlendirme olgiitii tercih edilmistir.
Belirlenen finansal gostergelere iliskin 6nem agirliklar1 LOPCOW-G algoritmasi kullanilarak
elde edilirken, ilgili sirketleri finansal basar1 acisindan siralama siirecinde ise PIV-G
modelinden yararlanilmstir.

LOPCOW-G prosediiriine dayali1 olarak hesaplanmis olan agirlik skorlarina gore, sigorta
sirketlerinin performansi iizerinde etkisi en fazla olan {i¢ 6l¢iit sirasiyla, net alinan primlerin briit
alman primlere orani, faaliyet giderlerinin briit alinan primlere orani ve 6zkaynak karlilik orani
olarak tespit edilmistir. Bununla birlikte, performans iizerinde diger Olciitlere kiyasla daha az
etkili olan {i¢ degerlendirme Olgiitiinlin ise kisa vadeli borglarin toplam aktiflere orani, cari
aktiflerin kisa vadeli borglara oram1 ve nakit vb. aktiflerin toplam aktiflere orani oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Sigorta sirketlerinin siralanmasi siirecinde yararlanilmig olan PIV-G
prosediirii sonuglarma gore, Tirkiye Sigorta finansal acgidan en basarili sirket olarak
belirlenmistir. Bu sirketi ise basari siralamasinda sirasiyla, Sompo, Quick, Axa, Anadolu
Anonim Tiirk, Ray, HDI, Aksigorta ve Allianz sirketlerinin takip ettigi tespit edilmistir. Elde
edilen bu sonuclarin genel olarak, literatiirde yer alan, Sehhat vd. (2015), Aydin (2019) ve
Akbulut (2025) tarafindan yapilmis olan ¢alismalarla benzer sonuglar ortaya goriilmektedir.

Sigortacilik sektoriinde performans Ol¢iimiine yonelik olarak yeni bir entegre karar
aracinin Onerilmesine odaklanan mevcut arastirmadan elde edilen ampirik sonuglarin,
kullanilabilirligini ve uygulanabilirligini test etmek amaciyla birtakim duyarlilik analizleri
gerceklestirilmistir. Bu kapsamda ilk olarak, degerlendirme kriterlerine iliskin agirlik
skorlarindaki degisimlerin, alternatiflerin siralamasinda meydana getirdigi degisimler
incelenmistir. Ardindan, en Kkotii alternatif analizden ¢ikarilarak, alternatiflerin siralama
durumlari test edilmis olup, son asamada ise ¢aligma kapsamindan onerilen modelle diger karar
verme modellerinden elde edilen sonuglar karsilagtirilmistir. Gergeklestirilen duyarlilik
analizleri sonuglari, ¢alisma kapsaminda Onerilen entegre modelin maksimum diizeyde saglam
ve giivenilir sonuglar {irettigini ortaya koymaktadir.

Ayrica bu calisma, sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin giiglii ve zayif
yonlerini objektif bir sekilde ortaya koyarak karar verici mekanizmalara stratejik karar alma
stireclerinde yol gostermeyi amaglamaktadir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, 6zellikle
sermaye verimliligi, miisteri memnuniyeti ve risk yonetimi gibi kritik alanlarda daha bilingli
politikalar gelistirilmesine katki saglayabilir. Bununla birlikte ¢alismanin bulgulari, diizenleyici
ve denetleyici kurumlar igin sektoriin genel performansini anlamaya ve etkin denetim
mekanizmalar1 olusturulmasimma yardimci olabilir. Aym1 zamanda, s6z konusu bulgular,
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yatirimeilar ve paydaslar i¢in daha seffaf bir degerlendirme zemini sunarak kaynaklarin daha
dogru yonlendirilmesine katkida bulunabilir. Son olarak, ¢alismanin ampirik sonuglar1 sektdrde
stirdiiriilebilir biiyiime hedefleyen sirketler icin rekabet avantaji saglayacak politika Onerileri
gelistirilmesine 151k tutabilir.

Tiim caligmalarda oldugu gibi bu arastirmanin da baz1 kisitlart vardir. Mevcut ¢calismanin
kapsami, Tiirk sigorta sektorlinde faaliyet gosteren hayat digi sigorta sirketlerinin finansal
performansinin degerlendirilmesi ile sinirlidir. Bu nedenle, elde edilen bulgular sektordeki diger
aktorler acisindan genellestirilemez. Gelecekte arastirmacilar tarafindan gergeklestirilecek olan
ampirik calismalarda, farkli finansal Olgiitlerden faydalanilarak arastirma konusu tekrar
incelenebilir. Ayrica, finansal gostergelerin yam1 sira ¢alismalarda siirdiiriilebilirlik
gostergelerinin de ela alinmasi, literatiire derinlik kazandirabilir. Bununla beraber, finansal
performans analizleri, uzman goriislerinden faydalanilarak bulanik kiime teorisine dayali karar
verme yaklagimlarina da uyarlanabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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EVALUATING CORPORATE FINANCIAL PERFORMANCE IN THE
TURKISH INSURANCE SECTOR USING AN INTEGRATED GREY
DECISION-MAKING FRAMEWORK

EXTENDED SUMMARY

Introduction

The insurance sector provides critical benefits to various economic actors such as
individuals, companies, sectors, and countries. For example, insurance companies provide
protection against unexpected losses such as health problems, accidents, or property damage for
individuals and help minimize concerns about future uncertainties (Hundekar, 2022).

For companies, it supports stability and growth by reducing business risks. In addition,
insurance operations provide coverage for risks, encouraging businesses to innovate and
expand. Moreover, insurance companies increase economic growth and liquidity of the financial
system by investing the premiums they collect from their customers in long-term assets (Sehhat
etal., 2015; Isik, 2021).

For countries, insurance activities facilitate recovery after natural disasters or economic
crises. In addition, long-term investments of insurance companies form the basis for the creation
of a sustainable economic model for countries. However, insurance activities protect
governments from financial losses arising from unforeseen events and ensure stability in
economic activities (Isik et al., 2023).

Therefore, insurance companies and insurance activities play a vital role in establishing
both a resilient financial ecosystem and a sustainable economy by providing risk management
solutions to various economic units, supporting the stability of financial markets and economic
resilience.

Measuring and evaluating corporate financial performance in the insurance sector is of
critical importance for sector managers, policyholders, regulatory authorities, policymakers, and
other stakeholders due to the significant benefits of insurance companies at both micro and
macroeconomic levels.

Methodology

In this research, an integrated decision-making algorithm is proposed for corporate
financial performance analysis. The proposed decision-making approach includes Grey
LOPCOW and Grey PIV algorithms. Of these procedures, the LOPCOW procedure is used to
obtain objective and subjective criterion weights. The last component of the proposed model,
the Grey PIV approach, is responsible for ranking the alternatives. A case study is designed in
the research to implement and test the proposed corporate performance evaluation model. This
case study focuses on the corporate performance evaluation process of a company that provides
non-life insurance services.
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The novelty of this research and its contributions to the literature can be listed as follows:
(i) A new decision-making approach has been developed for the evaluation of corporate
financial performance in the insurance sector. (ii) The Grey LOPCOW-Grey PIV methodology
has been applied for the first time in the MCDM literature to solve a corporate financial
performance evaluation problem. (iii)The developed hybrid approach provides a comprehensive
decision support system that assists insurance managers, policyholders, policymakers, and other
stakeholders in measuring, analyzing, and evaluating corporate financial performance, which
facilitates more informed and sound decisions for all stakeholders in the insurance sector. (iv)
The introduced methodology is applied to a case study of nine companies operating in the non-
life insurance sector. Finally, no previous study has used the combination of Grey LOPCOW
and Grey PIV for the same case. The originality of the study stems from the fact that, for the
first time, corporate financial performance in the insurance sector is evaluated according to 12
financial criteria at the firm level rather than comparing firms across firms.

Findings and Results

According to the weight scores calculated on the basis of the Grey LOPCOW method, the
three criteria that have the most impact on the performance of insurance companies are the ratio
of net premiums received to gross premiums received, the ratio of operating expenses to gross
premiums received, and the return on equity ratio. On the other hand, it is concluded that the
three criteria that have a lower impact on performance compared to other criteria are the ratio of
current liabilities to total assets, the ratio of current assets to current liabilities, and the ratio of
cash and cash equivalents to total assets. According to the results of the Grey PIV methodology
used in the ranking of insurance companies, Tiirkiye Sigorta was identified as the most
financially successful company. It is followed by Sompo, Quick, Axa, Anadolu Anonim Tiirk,
Ray, HDI, Aksigorta, and Allianz.

In order to test the applicability and usability of the empirical results of the present
research, which focuses on the proposal of a new integrated decision tool for performance
measurement in the insurance sector, a series of sensitivity analyses were carried out. Firstly,
the changes in the ranking of the alternatives caused by changes in the weighting of the
evaluation criteria were analyzed. Then, the ranking status of the alternatives was tested by
excluding the worst alternative from the analysis, and finally, the results obtained from the
model proposed in the study were compared with the results obtained from other MCDM
models. The results of the sensitivity analyses show that the integrated model proposed in this
study provides the most robust and reliable results.

Considering both the economic and social effects of the services and products offered by
insurance companies to policyholders, systematically analyzing the corporate financial
performance of companies operating in the insurance sector is of great importance for
stakeholders in a variety of areas. Therefore, increasing the number of studies focusing on
corporate financial performance analysis can make critical contributions to both increasing
insurance awareness in the country and improving the competitive environment and service
quality among companies.
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