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BUTUNLESIK ENTROPI VE EDAS YONTEMLERI KULLANILARAK
BIST SIGORTA SIRKETLERININ PERFORMANSININ OLCULMESI

MEASURING THE PERFORMANCE OF BIST INSURANCE
COMPANIES USING INTEGRATED ENTROPY AND EDAS METHODS

Esra Aydin UNAL'

OZET

Bu calisma, BIST'te islem goren sigorta sirketlerinin biitlinlesik Entropi ve EDAS yontemleri ile finansal performansini
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu amagla sigorta sirketlerinin mali tablo kalemlerinden 8 finansal gosterge hesaplanmistir.
Kriterlerin birbirine gore agirligi Entropi yontemi ile belirlenmistir. Ayrica, EDAS y6ntemi sigorta sirketlerinin performansinin
siralanmasinda kullanilmustir. Sonug olarak, sigorta sirketlerinin en 6nemli performans kriteri vergi dncesi karin aliman briit
prime oranidir. Dahasi, yapilan analiz sonucunda 2017 yilinda finansal performans siralamasinda Anadolu Hayat Emeklilik’in
ilk sirada, Ray Sigorta’nin ise son sirada yer aldig tespit edilmistir.
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ABSTRACT

This study aims to evaluate the financial performance of insurance companies which are traded in BIST using integrated
Entropy and EDAS methods. For this purpose, 8 financial indicators are calculated from the financial statement items of the
insurance companies. The weightings of the criterions according to each other are determined by the Entropy method.
Moreover, EDAS method is used to rank the performance of the insurance companies. As a result, the most important
performance criterion of insurance companies is the ratio of the profit before tax to the gross premiums received. Moreover,
according to the results of 2018 financial performance, Anadolu Hayat Emeklilik ranked first and Ray Sigorta ranked last.
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1.GIRIS

Sigortacilik faaliyetlerinin tarihgesi incelendiginde, insanlarin gelecekte meydana gelebilecek risklere karsi
kendilerini ve malvarliklarini koruma altina almak igin birtakim ¢6ziim yOntemleri aradiklari gériilmektedir.
Bunun i¢in sigortaciliga benzer bir¢ok risk yonetim tiirleri gelistirilmis olup, glinlimiizde bu yontemler igerisinde
sigortacilik faaliyetleri biitiin diinya tarafindan genel kabul gérmektedir. Gergcekten de sigortacilar sigortalilardan
almis olduklart prim karsiliginda sigortalilarin maruz kalabilecekleri rizikolara karsi teminat vermektedirler
(Altan, 2010: 188-189). Bu sayede benzer ya da ayni risklerden etkilenecek gruplar bir araya gelerek, riski ortadan
kaldiramasalar bile risklerin etkilerini minimize etmeyi amaclamaktadirlar. Bu agidan bakildiginda sigortaciligin
toplumsal huzur ve refahin korunmasi i¢in kilit bir role sahip oldugu sdylenebilir. Bunun yam sira sigortaciligin
tasarruf arac1 olmast, devlete vergi kaynagi olusturmasi, girisimciler igin kredi olanagi yaratmasi, istihdam olanagi
yaratmasi, finansal istikrar1 desteklemesi, sosyal giivenlik kurumlart iizerindeki yiikii hafifletmesi gibi birgok
mikro ve makro fonksiyona sahip oldugu sdylenebilir (Ozbolat, 2017: 34-45). Sektoriin iilke ekonomileri
tizerindeki etkileri gelismig {ilkelerin finansal sistemleri irdelendiginde agik¢a goriilebilmektedir. Bu iilkelerin
finansal sistemleri igerisinde sigortacilik sektorii gok biiyiik bir paya sahiptir. Gelismekte olan iilkelerde ise
sigortacilik sektoriiniin beklenen ve istenilen diizeylere heniiz ulasamadig1 sdylenebilir. Buna karsin uluslararasi
yatirrmcilar bu iilkelerdeki potansiyeli gérmekte ve pastadan pay alabilmek icin yatirimlarini bu iilkelere
yonlendirmektedirler (Sezal, 2016: 1156-1157).

Gelismekte olan iilkeler sinifinda yer alan Tiirkiye’de de sigortacilik sektorii finans sektorii icerisinde heniiz
istenilen seviyeye ulasamamigtir. Bunun temel sebeplerinden birisinin iilkemizde sigortacilik sektdriiniin banka
sektoriinden ¢ok daha sonra gelismeye baslamis olmasi gosterilebilir. Keza gelismis iilkelerde sigortacilik
sektoriiniin tarihgesi bankacilik sektdriinden ¢ok daha eski yillara dayanmaktadir. Buna karsin sektoriin gelisim
siirecinin hizla devam ettigini sdylemek miimkiindiir. Ulkemizdeki sigortacilik bilinci arttikca, sektdriin
potansiyeline ulagmasinin oniindeki engellerin de ortadan kalkacagi 6ngoriilebilir (Karaman, 2018: 28-31). Bu
dogrultuda Tiirk sigorta sektoriiniin 2018 yilina iliskin verileri incelendiginde toplam prim iiretiminin 54,6 milyar
Tiirk Lirast (TL) oldugu goriilmektedir. Bu prim iiretiminin 47,7 milyar TL’sinin hayat dis1 sigorta branslarina ait
oldugu ifade edilebilir. Hayat sigortalar1 branglarinda ise toplam prim iiretimi 6,9 milyar TL’dir. Bu verilerden
hareketle {ilkemizdeki prim iretiminin %87,6’sinin  hayat dis1 sigorta branslar1 tarafindan iretildigi
gozlemlenmektedir. Hayat sigortalar1 bransglarinin toplam sigorta sektoriinlin prim {iretimi igerisindeki pay1 ise
%12,4’tiir. 2018 yil1 verilerine gore lilkemizde kisi bagina prim tiretimi 128 $’dir. Ayn1 y1l i¢in diinya genelinde
kisi bas1 prim tiretimi ise 682 $ olarak tespit edilmistir. 2018 yilinda Tiirkiye’de direkt prim iiretiminin Gayri Safi
Yurtigi Hasila’ya (GSYH) orani ise % 1,36 iken bu oranin diinya ortalamast % 6,09’dur. Her iki oran bakimindan
da iilkemizin diinya ortalamasinin gerisinde kaldig: ifade edilebilir. 2018 yilinda sigortalilara toplam 126.892,1
milyar TL teminat verilmistir. ilgili yilda toplam 35,9 milyar TL hasar gergeklesmis olup, sigortalilara toplam 26,8
milyar TL tazminat 6demesi yapilmistir (Hazine ve Maliye Bakanlig1 Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Raporlart,
2018).

Ulkemizde finans sektorii igerisindeki pay1 her gecen giin artan sigorta sektdriiniin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi dikkate alindiginda sigorta sirketlerinin finansal performansinin dlgiilmesi ve degerlendirmesi
son derece biiyiik onem tagimaktadir. Bu gercekten hareketle bu calismada pay senetleri Borsa Istanbul’a (BIST)
kote edilmis sigorta sirketlerinin finansal gostergelere dayali performansinin ¢ok kriterli karar verme (CKKV)
yontemleri ile incelenmesi amaglanmigtir. Bu ¢alismanin sigortacilik literatiiriinde yapilmis diger ¢alismalardan
farki BIST'te islem goren sigorta sirketlerinin giincel verilerinin analizinde Entropi ve EDAS yéntemlerinden olusan yeni bir
modelin kullamlmasidir. Ayrica, ¢alisma 2018 yilinin tiim ceyrek dénemlerini kapsadigindan BIST sigorta
sirketlerine iligkin performans degerlendirmesinin yil genelinde yorumlanmasinda geometrik ortalamalardan
faydalanilmasi da ¢alismanin bir diger 6nemli farkidir.

Caligmanin giris kismi birinci boliimiinii olusturmaktadir. Konuya iliskin literatiirde bulunan onceki
calismalara ikinci boliimde yer verilmistir. Ugilincii boliimde arastirmamin ydntemi ele alinmis olup, dérdiincii
boliimde ise ¢alismada kullanilan veri seti tanitilmistir. Besinci boliimde analiz sonuglar1 rapor edilmis ve son
boliimde ise analiz sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatirde CKKV yontemlerinin gerek bankacilik ve iiretim sektorlerinde gerekse de sigortacilik
sektoriinde karsilagilan problemin ¢oziimiinde siklikla kullanildig gériilmektedir. Sigortacilik sektdriinde CKKV
yontemleri kullanilarak yapilan birgok calisma bulunmaktadir. Bu c¢aligmalardan 6nemli goriilenler asagida
Ozetlenmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar/Y1l Orneklem/Dénem Aglrh.l.d andl.rma Slfalam? Sonuc¢
Yontemi Yontemi
Prim iretimi agisindan | Esit agirlik Gri iligki Bulgular goéstermektedir ki
Peker ve Baki Pazar pay1 en yiiksek analizi daha  yiikksek  finansal
(2011) ii¢c BIST sigorta performans likidite ile
sirketi/2008 iligkilidir.
Sonuglar gostermektedir ki
. - . Iran (Parsian) en yiiksek
Sehhat, Taheri ve Yedi Iran sigorta e
Sadeh (2015) irketi/2015 AHP TOPSIS | (dusiik) ~~ ~ finansal
performansi gésteren sigorta
sirketidir.
Dort yillik analiz
Bayramoglu ve BIST te islem goren SZ?E)T;I;?S ilksigz)?tl;?;:};
alt1 sigorta Esit agirlik TOPSIS )
Basarir (2016) keti/2011-2014 aitken en basarisiz
et performans AVIVA’ya
aittir.
Sirketler arasinda
performanst en  yiiksek
s oo S . sirketin Ray sigorta oldugu,
Cakir (2016) BI.S Tre k(?te e@1]m1§ 6 Ana..htlk. Hiyerarsi Bglanlk buna karsin performansin en
sigorta sirketi/2014 Siireci (AHP) VIKOR o o
disiik oldugu sirketin ise B
sirketi oldugu
gbzlemlenmistir.
Her iki yOnteme gore
Venkateswarlu On alt1 Hint hayat dis1 Gri Iliski | ShriRamGeneral sirketi
ve Bhishma Rao sigorta sirketi/2008- Esit agirhk Analizi ve | analiz doneminde finansal
(2016) 2013 TOPSIS | basaris1 en yiiksek sigorta
sirketidir.
Caligmanin sonuglarina gére
"C')mﬁrbek ve BIST’te islem géren Esit asirlik MULTI- | Halk sigorta finansal basari
Ozcan (2016) alt1 sigorta sirketi/2016 st agir MOORA | agisindan ilk sirada yer
almaktadir.
Ampirik  sonuglara  gore
Mandi¢, analiz d6neminde Dunav
Delibasi¢, 28 Sirp sigorta Bulanik AHP Bulanik | Osiguranje (Sava Zivot) en
Knezevié ve sirketi/2007-2014 TOPSIS | yiiksek (diisiik) finansal
Benkovi¢ (2017) performansi gosteren sigorta
sirketidir.
Caligmanin bulgularina gore
Pergin ve BIST’te islem géren . Aksigorta finansal
Sonmez (2018) | bes sigorta sirketi/2016 Entrop TOPSIS performanst en  yiiksek
sigorta sirketidir.
Tayyar, Yapa, BIST’te islem géren AHP ve Bulanik Referans | Analiz sonuglarina gore
Durmus ve dort sigorta AHP Ideal finansal agidan en basarilt
Akbulut (2018) sirketi/2015-2017 Metodu sirket Ray Sigorta sirketidir.
Hem hayat hem de hayat dis1
sektoriin finansal
Aydin (2019) Tiirk sigorta CRITIC TOPSIS performansinin en yliksek
sektorii/2015-2017 oldugu yil 2015 iken en
diisik oldugu yil ise 2017
yilidir.
Analiz sonuglarina  gore
2016 yili gerek hayat dist
Yildirim ve Altan Tiirk sigorta . brang1 gerekse de hayat-
(2019) sektorii/2012-2016 Entropi TOPSIS | cmeklilik  brangi  icin
finansal performansin en
yiiksek oldugu yildir.
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Hem finansal oranlar hem
de teknik oranlar agisindan
hayat dist sigorta
branglarinin  en  basarili
(basarisiz) yili 2016 (2012)
yilidir.
Hem TOPSIS hem de
" . TOPsIS ve | MULTI-MOORA
Tiirk hayat dis1 sigorta sonuglarina gore, hayat dist
o CRITIC MULTI- ) e
sektorii/2009-2017 sigorta  sektOriiniin  en
MOORA -
basarisiz oldugu yil
2012°dir.
Ampirik bulgular
BIST Sigorta gostermektedir ki analiz
Endeksi’nde islem L doneminde en iyi
goren yedi sigorta Esit agirhik TOPSIS performansa sahip ilk ig
sirketi/2008-2017 sirket siralamasi genellikle
aynidir.

Altan ve Yildinim | Tiirk hayat dis1 sigorta

(2019) sektorii/2012-2016 Entropi TOPSIS

Isik (2019a)

Acar (2019)

3.ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada sigorta sirketlerinin finansal performans 6l¢iimiinii yapabilmek i¢in Entropi ve EDAS gibi iki
CKKV yonteminden faydalamlmigtir. Daha agik bir ifadeyle, degerlendirme kriterlerinin agirliklarinin
belirlenmesinde Entropi yontemi, alternatiflerin performans siralamasinda ise EDAS yontemi kullanilmistir.

3.1. Entropi Yontemi

Birden fazla kriterin bulundugu bir karar verme probleminde, karar kriterlerinin 6énem diizeyinin
hesaplanmasi karar verme siirecinin etkin bir sekilde yonetilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Karar verme
stirecine dahil edilen karar kriterlerinin 6nem diizeylerinin hesaplanmasinda genel olarak siibjektif (AHP,
SWARA, DEMATEL vs.) ve objektif agirliklandirma (Entropi, CRITIC ve Standart Sapma vs.) gibi iki yontem
kullanilmaktadir. Siibjektif agirliklandirmada karar vericilerin ya da uzmanlarin 6nyargilar1 6ne ¢ikarken objektif
agirliklandirmada ise veri setinde bulunan alternatiflerin nicel 6zellikleri dikkate alinmaktadir (Hsu, 2013: 453,;
Zhang, Zhang, Wang, Peng ve Xu, 2015: 153; Isik, 2019b: 204; Topak ve Canakgioglu, 2019: 119; Aygin, 2018:
601). Bu ¢aligmada kriter agirliklarinin hesaplanmasinda verilerin barindirdigi bilginin dogal 6zelliklerini nesnel
olarak yansitabilen Entropi yontemi kullanmilmistir. Bu yontem kullamilarak karar kriterlerine iliskin agirhiklar
asagida gosterildigi gibi bes asamada hesaplanmaktadir (Jozi vd., 2012:6917; Hsu, 2013: 453-454; Kaynak,
Altuntas ve Dereli, 2017:37; Aygin, 2018: 601-603).

Asama 1: {1k asamada m adet degerlendirme alternatifi ve n adet degerlendirme kriteri kullanilarak karar matrisi
E olusturulur.

X X o Xy
X X e X . .
E=|X.| =" "2 . | i=12..mve j=12,..n @)
U lmxn : : . :
Xml Xm2 an

Asama 2: Daha sonra ilk asamada olusturulan E matrisinin elemanlar1 kullanilarak normalize karar matrisi N
olugturulur. N matrisi olugturulurken kriterlerin fayda ve maliyet durumlart goz oniine alinarak normalizasyon
islemi yapilir. Daha agik bir ifadeyle, fayda amaglanan kriterler i¢in normalize degerler asagidaki Esitlik 2
yardimiyla hesaplanir.

X; —min x;

Vi = : )
max x; —min x;
1 1
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Kriterlerin maliyet durumuna iliskin normalizasyon islemi ise Esitlik 3 yardimiyla gerceklestirilir.

max X; — X;

Vi = . ©))
max x; —min x;
1 I

Esitlik 2 ve 3 kullanilarak olusturulan normalize karar matrisi E asagidaki gibi gosterilebilir.

Ju Yz 7 T
]
N = 7.21 7.22 . o | @)
Ymw Ym2 " Vmn
Asama 3: Bu asamada Esitlik 5 yardimiyla her bir degerlendirme Kriterine ait entropi katsayilart hesaplanir.
n
&; :_kz7ii *In(y;) . i=12,...,mve j=12..,n (5)

j=L
Burada kK =1/In(m) entropi katsayisini, 7;; normalize edilmis degerleri ve €; entropi degerlerini (belirsizlik

Olgiistinii) ifade etmektedir. Bir degerlendirme kriterine ait &; degerinin 1’e yaklagmasi ilgili kriterin karar
problemi i¢in 6neminin azaldig1 anlamina gelmektedir.

Asama 4: Kriterler arasi uzakliklarin Esitlik 6 yardimiyla hesaplanmasi

d;=1-¢;, j=12,.,n (6)

J

Asama 5: Her Bir Kriterlerin Entropi agirliklarinin Esitlik 7 kullanilarak Bulunmast

d, .
W, =——, j=12,..,n @

EDICH

Agirliklandirma siirecinin son agamasinda hesaplanan kriter agirliklart EDAS yontemine aktarilir.

3.2. EDAS (Evaluation based on Distance from Average Solution) Yontemi

Keshavarz Ghorabaee, Zavadskas, Olfat ve Turskis (2015) tarafindan ¢ok kriterli karar verme
problemlerinin ¢oziimiine yonelik gelistirilen EDAS yontemi degerlendirme altenatifleri arasinda en iyi olam
belirleme siirecinde, ortalama ¢6ziim uzakligini dikkate alinarak hesaplamalar yapan yeni bir CKKV yontemdir.
Uzakliklara dayali ¢6ziim siirecinde VIKOR, COPRAS, TOPSIS ve MOORA gibi CKKV yontemleriyle benzerlik
gosteren EDAS yontemine iliskin asamalar asagidaki gibidir (Keshavarz Ghorabaee vd., 2015: 4385475-441;
Ulutas, 2018: 57-58; Akbulut, 2019:254-256);

Asama 1: Entropi yonteminde oldugu gibi EDAS y6nteminin de ilk asamasinda karar matrisi E olusturulur.

X X o Xy
X X D ¢ . .
E=|X| =[™ " . " |i=12..,mve j=12..n ®)
U lmxn : : .. :
Xml Xm2 an

Asama 2: ikinci asamada Esitlik 9 kullanilarak her bir karar kritere ait ortalama degerler AV j hesaplanir.
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AV. == ©)

Asama 3: Bu agamada degerlendirme kriterlerinin fayda ve maliyet durumlar1 g6z Oniine alinarak kritere iliskin
ortalamadan pozitif uzaklik degerleri (PDA) ve ortalamadan negatif uzaklik degerleri (NDA) hesaplanmaktadir.
j. kriter fayda esasli ise Esitlik 10 ve 11, maliyet esasli ise Esitlik 12 ve 13 uygulanir.

max(0, (x; — AV,))

PDA, = AV) , ] € fayda kriteri
max(0, (AV; - x;)) .
(10) NDA, = , J € fayda kriteri
AV,
(11)

max(o, (AVj — X )) .

PDAij = , ] € maliyet kriteri (12)
AV,

max (0, (x; — AV;})) .

NDA, = , ] € maliyet kriteri (13)

AV.

]

Asama 4: Agirliklandirilmig toplam pozitif uzakliklar (SPI) ve agirliklandirilmis toplam negatif (SNi)
uzakliklar Esitlik 14 ve 15 kullanilarak hesaplanmaktadir.

SR =>'W, x PDA, (14)
j=1

SN, = > W, x NDA, (15)
j=1

Asama 5: Bu asamada her bir alternatif iin agirlikli normalize edilmis NSP. ve NSN; degerleri Esitlik 16
ve 17 ile hesaplanmaktadir.

SP,
) = (16)
max; (SP)
NSN, =1—L 17)
max; (SN,)

Asama 6: Son asamasinda her bir alternatife ait degerlendirme puanlari ASi Esitlik 18 kullanilarak

hesaplanmaktadir. AS; puani en yiiksek olan alternatif performansi en yiiksek alternatif olarak degerlendirilir.
1
AS, = =(NSP,. + NSN,) (18)
2

4.ARASTIRMANIN VERI SETI

Bu ¢alismada 2018 yili geyrek dénemler itibariyle pay senetleri Borsa Istanbul’da (BIiST) islem goren
sigorta sirketlerinin finansal performansinin degerlendirilmesi amaglanmigtir. S6z konusu sigorta sirketleri ve bu
sirketlere ait borsa kodlar1 Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Sigorta Sirketleri ve Borsa Kodlari

Sira Sirketler Borsa Kodu Sembol
1 Aksigorta AS AKGRT S1
2 Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi ANSGR S2
3 Giines Sigorta AS GUSGR S3
4 Halk Sigorta AS HALKS S4
5 Ray Sigorta AS RAYSG S5
6 Anadolu Hayat Emeklilik A.S ANHYT S6
7 Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S AVISA S7

BIST sigorta sirketlerinin finansal agidan performansim dlgmek ve degerlendirmek amacryla 8 adet
finansal degisken hesaplanmistir. Calisma kapsaminda finansal degiskenler FINNET veri tabam ve Tiirkiye
Sigorta Birligi resmi web sayfasindan temin edilmistir. Onceki literatiir dogrultusunda segilen finansal
degiskenlerin hesaplama sekli ve bu degiskenlerin sigorta yonetimi igin fayda/maliyet durumu Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 3: Caismada Kullanilan Finansal Degiskenler

Sira Finansal Degiskenler Nitelik Sembol
1 Toplam Prim Uretimi (TL) Fayda KK1
2 Ozkaynaklar (TL) Fayda KK2
3 Alinan Prim/Ozkaynaklar (%) Maliyet KK3
4 Ozkaynaklar/Teknik Karsilik (%) Fayda KK4
5 Konservasyon Orani (%) Fayda KK5
6 Hasar Prim Orani (Briit) (%) Maliyet KK6
7 Vergi Oncesi Kar/Alman Briit Primler (%) Fayda KK7
8 Donem Net Kar1 veya Zarar/Ozkaynaklar (%) Fayda KK8
5. BULGULAR

Arastirmada oncelikle degerlendirme kriterlerine ait agirliklar Entropi yontemi ile hesaplanacak ardindan
hesaplanan agirliklar EDAS yontemine aktarilarak alternatiflere iliskin finansal performans siralamasi
olusturulacaktir. Arastirma 2018 yilina iligskin dort ¢eyreklik donemi kapsadigindan dolayr uygulamada 6ncelikle
2018 yilinin birinci ¢eyrek verilerine dayali Entropi ve EDAS bulgularina yer verilecek ardindan 2018 yilina iliskin
dort ¢eyreklik donem sonuglari birlikte degerlendirilecektir.

4.1. Entropi Agirhiklarimin Hesaplamasi

Tablo 4’te sigorta sirketleri (alternatifler) ve bu sirketlere ait finansal verilerin (karar kriterlerinin)
bulundugu karar matrisi gdsterilmistir. Karar matrisi olusturulurken sigorta sirketlerine ait Ozkaynaklar/Teknik
Karsilik (KK4) kriterinin negatif degerler aldigi tespit edilmistir. Entropi yonteminin negatif sayilara karsi duyarlt
olmasindan dolayi ilgili kritere ait pozitif degerlerin hesaplanmasinda Zhang, Wang, Li ve Xu (2014) tarafindan
Onerilen Z-skoru standartlastirma doniisiimii kullanilmis ve diizeltilmis karar matrisi Tablo 5’te sunulmustur. Bu
yontemde KK4 kriterine ait her bir deger Esitlik 19 ile doniistiiriilmektedir.

X — X
7. =4 1 (19)

[}
gj

Ardindan Esitlik 20°deki doniistim ile karar matrisinde bulunan KK4 kriterine ait veriler pozitif hale
getirilmektedir.

z; =2; + A ve A>min z; (20)
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Tablo 4. Karar Matrisi (2018 Birinci Ceyrek)

KK1 KK2 KK3 KK4 KK5 KK6 KK7 KK8
S1 932143175 570,609,202.07 0.7128  -5.2328  0.6077 0.6285 0.1005 0.0898
S2 | 1377948801 1,627,541,169.12 0.5183 -145929 0.7102 0.7016 0.1293 0.0670
S3 449610569 680,244,794.83 0.3300 -16.4666  0.5450 0.8286 0.0031 0.0019
S4 395098644 255,665,968.72 0.8922  -3.3887  0.7184 0.8962 0.0736 0.0534
S5 245424866 185,771,818.61 0.3693  -7.7302  0.4149 0.7850 0.0204 0.0089
S6 151287176 819,078,906.00 0.1864 -41.9891 0.9745 0.6673 0.5916 0.0904
S7 140454210 240,289,953.20 0.4992  -3.8165 0.9603 0.2260 0.3740 0.1366

Tablo 5. Diizeltilmis Karar Matrisi (2018 Birinci Ceyrek)

KK1 KK2 KK3 KK4 KK5 KK6 KK7 KK8

S1 932143175 570609202 0.7128  2.6919 0.6077 0.6285  0.1005  0.0898
S2 1377948801 1627541169 0.5183  2.0065 07102 0.7016  0.1293  0.0670
S3 449610569 680244795 0.3300 1.8694  0.5450 0.8286  0.0031  0.0019
S4 395098644 255665969 0.8922 2.8270  0.7184 0.8962 0.0736  0.0534
S5 245424866 185771819 0.3693 25091 04149 07850  0.0204  0.0089
S6 151287176 819078906 0.1864  0.0005 09745 0.6673 0.5916  0.0904
S7 140454210 240289953 0.4992 2.7956  0.9603  0.2260  0.3740  0.1366

Baglangi¢ karar matrisinde yer alan degerlerin diizeltilmesinin ardindan, Esitlik 2 ve 3 kullamlarak karar
matrisi normalize edilmis ve normalize edilen karar matrisi Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2018 Birinci Ceyrek)

KK1 KK2 KK3 KK4 KK5 KK6 KK7 KK8
S1 0.2525 0.1303 0.0799 0.1831 0.1232 0.1269 0.0777 0.2005
S2 0.3732 0.3717 0.1099 0.1365 0.1440 0.1137 0.1001 0.1496
S3 0.1218 0.1553 0.1726 0.1272 0.1105 0.0963 0.0024 0.0042
S4 0.1070 0.0584 0.0638 0.1923 0.1457 0.0890 0.0569 0.1192
S5 0.0665 0.0424 0.1542 0.1707 0.0842 0.1016 0.0158 0.0199
S6 0.0410 0.1870 0.3056 0.0000 0.1976 0.1196 0.4577 0.2017
S7 0.0380 0.0549 0.1141 0.1902 0.1947 0.3529 0.2893 0.3049

Esitlik 5 kullanilarak hesaplanan entropi katsayisi (ej), Esitlik 6 kullanilarak hesaplanan farklilagma
derecesi (d;j) ve Esitlik 7 kullanilarak hesaplanan entropi agriliklari (wj) Tablo 7°te gosterilmigtir. Tablo 7’teki
bulgulara gére agirligi en yiiksek kriterin KK7 kriteri (Vergi Oncesi Kar/Alman Briit Primler) oldugu
goriilmektedir. Bu kriteri sirastyla KK8, KK1, KK2, KK4, KK6, KK3 ve KK5 izlemektedir.

Tablo 7. Kriterlere iliskin Hesaplanan ej, d; ve w; Degerleri (2018 Birinci Ceyrek)

KK1 KK2 KK3 KK4 KK5S KK6 KK7 KK8
e; 0.8461 0.8713 0.9361 0.9146 0.9808 0.9269 0.7136 0.8459
d; 0.1539 0.1287 0.0639 0.0854 0.0192 0.0731 0.2864 0.1541
w; 0.1595 0.1334 0.0662 0.0885 0.0199 0.0758 0.2969 0.1598

2018 yil1 birinci ¢eyrek donemine gore hesaplan Entropi agirliklari ile 2018 yili ikinci, ti¢lincii ve
dordiincii geyrek donemine iliskin hesaplanan Entropi agirliklar1 Tablo 8’de gosterilmektedir. Bulgulara gore 2018
yili genelinde agirlig1 en yiiksek kriter KK 7 sembolii ile gosterilen Vergi Oncesi Kar/Alman Briit Primler kriteridir.

Tablo 8. Kriterlere iliskin Hesaplanan w; Degerleri (Tiim Ceyrek Dénemler)

KK1 KK2 KK3 KK4 KK5 KK6 KK7 KK8
2018:1C 0.1595 0.1334 0.0662 0.0885 0.0199 0.0758 0.2969 0.1598
2018:2C 0.1654 0.1320 0.0545 0.1130 0.0215 0.0998 0.2816 0.1323
2018:3C 0.1808 0.1149 0.0626 0.1528 0.0229 0.1236 0.2492 0.0932
2018:4C 0.1647 0.1016 0.0677 0.1046 0.0193 0.1269 0.2929 0.1223
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4.2. EDAS Yontemi Uygulamasi

Tablo 9°da gosterildigi gibi Entropi yonteminin ilk asamasinda kullanilan diizeltilmis karar matrisi EDAS
yonteminin de ilk asamasimi olusturmaktadir. Diizeltilmis karar matrisinde yer alan her bir kriter i¢in AV; degerleri
Esitlik 9 kullanilarak hesaplanmustir.

Tablo 9. Diizeltilmis Karar Matrisi (2018 Birinci Ceyrek)

Fayda Fayda Maliyet Fayda Fayda Maliyet Fayda Fayda
KK1 KK2 KK3 KK4 KK5 KK6 KK7 KK8

S1 932143175 570609202 0.7128 2.6919  0.6077 0.6285 0.1005  0.0898
S2 1377948801 1627541169 0.5183 2.0065 0.7102 0.7016 0.1293  0.0670
S3 449610569 680244795 0.3300 1.8694  0.5450 0.8286 0.0031  0.0019
S4 395098644 255665969 0.8922 2.8270  0.7184 0.8962 0.0736  0.0534
S5 245424866 185771819 0.3693 25091  0.4149 0.7850 0.0204  0.0089
S6 151287176 819078906 0.1864 0.0005 0.9745 0.6673 0.5916  0.0904
S7 140454210 240289953 0.4992 2.7956  0.9603 0.2260 0.3740  0.1366
AV;| 527423920 625600259 0.5012 2.1000  0.7044 0.6762 0.1846  0.0640

Esitlikler 10-13 kullanilarak hesaplanan ortalamadan pozitif ve negatif uzaklik matrisleri Tablo 10 ve 11°de
rapor edilmistir.

Tablo 10. Ortalamadan Pozitif Uzaklik Matrisi (2018 Birinci Ceyrek)

KK1 KK2 KK3 KK4 KK5 KK6 KK7 KK8
S1 0.7674 0.0000 0.0000 0.2819 0.1373 0.0000 0.0000 0.4033
S2 1.6126 1.6016 0.0000 0.0000 0.0000 0.0375 0.0000 0.0472
S3 0.0000 0.0873 0.3416 0.0000 0.2263 0.2255 0.0000 0.0000
S4 0.0000 0.0000 0.0000 0.3462 0.0000 0.3254 0.0000 0.0000
S5 0.0000 0.0000 0.2631 0.1948 0.4109 0.1610 0.0000 0.0000
S6 0.0000 0.3093 0.6281 0.0000 0.0000 0.0000 2.2042 0.4119
S7 0.0000 0.0000 0.0039 0.3313 0.0000 0.0000 1.0254 1.1344

Tablo 11. Ortalamadan Negatif Uzaklik Matrisi (2018 Birinci Ceyrek)

KK1 KK2 KK3 KK4 KK5S KKG6 KK7 KK8
S1 0.0000 0.0879 0.4222 0.0000 0.0000 0.0705 0.4559 0.0000
S2 0.0000 0.0000 0.0342 0.0445 0.0082 0.0000 0.2995 0.0000
S3 0.1475 0.0000 0.0000 0.1098 0.0000 0.0000 0.9832 0.9707
S4 0.2509 0.5913 0.7803 0.0000 0.0198 0.0000 0.6015 0.1656
S5 0.5347 0.7031 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.8895 0.8605
S6 0.7132 0.0000 0.0000 0.9998 0.3834 0.0132 0.0000 0.0000
S7 0.7337 0.6159 0.0000 0.0000 0.3632 0.6657 0.0000 0.0000

Tablo 12. Sonuglar (2018 Birinci Ceyrek)

SP; SN; NSP; NSN; AS; Siralama
S1 0.2145 0.1804 0.2671 0.6894 0.4782 4
S2 0.4813 0.0953 0.5994 0.8359 0.7176 2
S3 0.0559 0.4802 0.0696 0.1730 0.1213 6
S4 0.0553 0.3760 0.0688 0.3524 0.2106 5
S5 0.0551 0.5807 0.0686 0.0000 0.0343 7
S6 0.8031 0.2109 1.0000 0.6368 0.8184 1
S7 0.5152 0.2569 0.6416 0.5576 0.5996 3

EDAS yontemin uygulamasinda agirliklandirilmis toplam pozitif ve negatif uzakliklar ile bunlarin
normalize edilmis halleri (SP;, SN;, NSP;, NSN;) sirasiyla Esitlikler 14-17 vasitasiyla hesaplanmisg olup elde
edilen sonuglar Tablo 12’de gosterilmistir. Tablo 12 yer alan ve Esitlik 18 kullanilarak hesaplanan AS; degerleri
sigorta girketlerinin finansal basar1 siralamalarini gostermektedir. Buna gore 2018 yil1 birinci ¢eyrek donem
verileri ile yapilan analizde diger sirketlere kiyasla finansal performansi en yiiksek olan sirket S6 sembolii ile
temsil edilen Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’dir.
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2018 yil1 birinci ¢geyrek donemine gore belirlenen performans siralamasi ile 2018 yili ikinci, ii¢lincii ve
dordiincii geyrek donemine iligkin belirlenen performans siralamalari Tablo 13°te sunulmustur. Tablo 13’e gore
2018 y1li geyrek donemler itibariyle iki sirket disinda diger sirketlerin performans sirasinin degiskenlik gosterdigi
tespit edilmistir. Daha sonra Tablo 13’te gosterildigi gibi 2018 yilinda sigorta sirketlerinin performans
siralamalarma iligkin genel bir yorum yapabilmek i¢in performans siralamalarinin geometrik ortalamalari
alinmistir. Buna gore 2018 yil1 genelinde performans siralamasi S6>S7>S2>S1>S4>S3>S5 seklinde olugmustur.

Tablo 13. Sonuglar (Tiim Ceyrek Donemler)

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7
2018:1C 4 2 6 5 7 1 3
2018:2C 4 3 6 5 7 2 1
2018:3C 4 2 7 5 6 3 1
2018:4C 4 2 6 5 7 1 3
Geometrik Ortalama 4 2.2134 6.2357 5 6.7354 1.5651 1.7321
Genel Siralama 4 3 6 5 7 1 2

6. SONUC

Bir iilke igin giiglii bir ekonomiye sahip olabilmenin 6n kosullarindan birisi giiclii bir finansal sisteme sahip
olmaktir. Tirk finans sisteminin 6nemli bir pargast olan ve sistem i¢indeki pay1 giinden giine artan sigortacilik
sektorii kiiresellesme ile artan rekabet sonucunda hem varligini devam ettirmek hem de miisterilerine daha kaliteli
hizmet saglamak acisindan mevcut finansal performansini 6l¢mek ve degerlendirmek durumundadir. Bu ¢alisma
kapsaminda 2018 yili ¢ceyrek donemler itibariyle BIST sigorta sektoriinde faaliyet gosteren yedi sigorta sirketine
iligkin finansal performans degerlemesinin yapilmasi amaglanmistir. Bu amagla sirketlerin basar1 diizeylerini
belirlemek i¢in sigortacilik literatiiriinde siklikla kullanilan sekiz adet finansal gosterge kullanilmistir.

Calismada BIST sigorta sektdriine kayitl sigorta sirketlerinin finansal performansinin karsilastirilabilmesi
amaciyla CKKV yontemlerinden Entropi ve EDAS ydntemlerinin birlikte kullanildig: hibrid bir yontem tercih
edilmistir. Konuya iligkin onceki literatiirdeki caligmalar goz Oniine alindiginda, bu iki yontemi bir arada
kullanarak performans degerlendirmesi yapan bir ¢alismaya rastlanilmamasi ¢aligmaya alaninda 6zgiin bir nitelik
kazandirmaktadir. Entropi yontemiyle yapilan agirliklandirma islemi sonucunda 2018 yili genelinde en 6nemli
performans kriterinin Vergi Oncesi Kar/Alman Briit Primler kriteri oldugu tespit edilmistir. Bununla beraber,
Entropi yontemi sonucu en diisiik agirlik degerinin Konservasyon Orani Kriterine ait oldugu goriilmektedir. Entropi
yonteminin ardindan EDAS yontemiyle yapilan performans degerlendirmesi neticesinde belirlenen finansal
gostergeler cercevesinde finansal basaris1 en yiiksek olan BIST sigorta sirketinin Anadolu Hayat Emeklilik A.S
oldugu tespit edilmistir. Bu sigorta sirketini sirasiyla Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S, Anadolu Anonim Tiirk
Sigorta Sirketi, Aksigorta AS, Halk Sigorta AS, Giines Sigorta AS ve Ray Sigorta AS takip etmektedir. Ulagilan
sonu¢lar genel olarak degerlendirildiginde, performans siralamasindaki en yiiksek puana sahip iki sigorta sirketinin
hayat ve emeklilik sirketi olmas: dikkate ¢ekicidir. Bu sonu¢ BIST kapsaminda islem goéren hayat dis1 sigorta
sirketlerine kiyasla hayat ve emeklilik sirketlerinin finansal agidan daha basarili olduklarini ortaya koymaktadir.

Saglikli isleyen bir finansal sistemin iilke ekonomisinin gelisimi {istiindeki etkisi géz Oniine alindiginda
finansal sistemi olusturan birimlerin performansinin diizenli olarak 6lgiilmesi ve degerlendirilmesi sadece bu
birimlerin yoneticileri ve yatirimcilart agisindan degil aym zamanda da diizenleyici ve denetleyici unsurlar
acisindan da 6nem tagidig1 unutulmamalidir. Gelecek ¢aligmalarda sigorta sektoriiniin tamaminda faaliyet gosteren
hayat dig1 ve/veya hayat-emeklilik sigorta sirketleri inceleme altina alinabilir ve bulanik CKKV ydntemleri
kullanilarak analizin kapsami genisletilebilir. Bununla beraber, bu ¢alisgmada CKKV yontemleri ile ulasilan
sonuglar sadece BIST sigorta sirketleri agisindan yorumlanmalidir. Daha acik bir ifadeyle, bu ¢alismada ulasilan
bulgular sektoriin tamami igin genellestirilmemelidir.
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