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Bu galismanin amaci, bitlnlesik SV (Statistical Variance) ve EDAS (Evaluation based on Distance from Average
Solution) yéntemlerinden olusan hibrid bir modelle Borsa istanbul (BiST)’a kayitl hayat disi sigorta sirketleri-
nin 2013-2019 dénemine iliskin piyasa performansini analiz etmektir. Calisma, pay senetleri BIST'de islem go-
ren beg sigorta sirketinin verilerini kapsamaktadir. Calismada segcilen piyasa degiskenlerinin 6nem agirliklarinin
belirlenmesinde SV yontemi, sigorta sirketlerinin performans skorlarinin belirlenmesinde ise EDAS yéntemin-
den faydalaniimistir. SV yonteminden elde edilen sonuglara gére sigorta sirketlerinin performansi tizerinde
etkili olan en 6nemli kriter 2016 yili harig tim yillarda piyasa katma degeri kriteridir. Bununla beraber analiz
donemlerde performans lzerinde en etkinsiz kriterin ise Tobin’in Q’su oldugu tespit edilmistir. Ayrica EDAS
siralama sonuglarina gore en yiiksek performans skoruna sahip sirket Anadolu Sigorta iken en dusik perfor-
mans gosteren sirket ise Aksigorta’dir.
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AN ANALYSIS OF THE MARKET PERFORMANCE OF INSURANCE
COMPANIES WITH AN INTEGRATED MCDM MODEL

Abstract

The purpose of this study is to analyze the market performance of non-life insurance companies registered in
Borsa Istanbul (BIST) for the period 2013-2019 with a hybrid model consisting of integrated SV (Statistical
Variance) and EDAS (Evaluation based on Distance from Average Solution) methods. The study covers the
data of five insurance companies whose shares are traded on BIST. The SV method was employed to deter-
mine the importance weights of the market variables selected in the study, and the EDAS method was used
to identify the performance scores of insurance companies. According to the results obtained from the SV
method, the most important criterion affecting the performance of insurance companies is the market value
added criterion in all years, except 2016. However, it was determined that the most ineffective criterion on
performance during the analysis periods was Tobin's Q. In addition, according to EDAS ranking results, Ana-
dolu Sigorta is the company with the highest performance score, while Aksigorta is the lowest performing
company.
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1.Giris

Hem gelismis (ilke ekonomilerinin hem de gelismekte olan llke ekonomilerinin finansal sistem-
leri igerisindeki 6nemi glinden giine artmakta olan sigortacilik sektord, tlke ekonomileri igin en
dinamik finansal araci kuruluslardan birisidir (Peker ve Baki, 2011:2). Finansal piyasalarin etkin bir
sekilde islevlerini yerine getirebilmesinde diger finansal araci kuruluslar ile sigorta sirketleri de
6nemli bir rol oynamaktadir (Bayramoglu ve Basarir, 2016:135). Sigorta sirketleri, sigorta policeleri
diizenlemek vasitasiyla birey ve firmalardan fon toplayarak, bu fonlarin gergek yatirimlarla finans-
manini saglayan ve ekonomide hem bireyler hem de reel sektor firmalariigin bir risk yonetimi araci
olarak énemli bir gérev istlenmektedir (Asadi ve Moghri, 2016: 120; Curak vd., 2009:30).

Sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren sigorta sirketleri bir taraftan bireylerin ve firmalarin
maruz kalabilecekleri riskleri, sigortalilardan toplanilan primler karsiliginda tstlenirken diger taraf-
tan uzun vadeli yatinmlarin finanse edilmesi (Akotey vd., 2013:286-287), finansal aracilik siste-
minde islem maliyetlerinin dismesi, ekonomideki likidite seviyesinin artmasi, ekonomideki etkinlik
seviyesinin maksimize edilmesi, meydana gelebilecek finansal kayiplarin minimize edilmesi (Isik,
2019:543) ve o6zellikle gelismekte olan lke ekonomilerinin istikrarli bir sekilde blylimesi ve gelis-
mesi bakimindan son derece 6nemli hizmetler sunmaktadir (Alenjagh, 2013:3479).

Kiresellesmenin yani sira rekabetin de artmakta oldugu bir is diinyasi firmalara bircok firsat
sunabilmekle beraber, firmalari hem 6ngorilebilen risklerle hem de 6ngorilmesi zor ve belki de
daha 6nce hig karsilasilmamis birgok riskle karsi karsiya birakabilmektedir. Bu durum goz éniinde
bulunduruldugunda sigortacilik sektorii olmadan isletmelerin karsilasabilecekleri risklerin Gstesin-
den tek basina gelemeyecekleri ve stirdirilebilir bir is ortaminin mevcut olmayacagi séylenebilir.
Dolayisiyla sigortacilik sektoruniin tistlenmis oldugu risk emilim rold, finansal istikrari tesvik ederek
finansal varliklarda ve tlke ekonomilerinde kirilganliklarin azalmasina katki saglamaktadir (Akotey
vd., 2013:287-288). Buna ilaveten, sigortacilik sektériinde meydana gelebilecek bir olumsuzluk
veya basarisizlik finansal sektori bir biitlin olarak bozabilir, sistematik riskin artmasina sebep ola-
bilir ve reel ekonomiyi olumsuz etkileyebilir (Caporale vd., 2017: 107; Haiss ve Stimegi, 2008:408-
409).

Buradan hareketle diger gelismekte olan iilkeler gibi Tirk finans sektoriiniin de etkin bir sekilde
faaliyetlerine devam edebilmesi igin finansal piyasalar igerisinde son derece 6nemli bir konumda
olan sigortacilik sektoriiniin dizenli olarak performansinin analiz edilmesi ve degerlendirilmesi ih-
tiyact 6nem kazandig ifade edilebilir. Sigortacilik sektori icin yapilacak olan finansal analizler ve
verimlilik 6lclimleri sonucunda bir taraftan sigortacilik faaliyetlerinin kalitesi artirilirken diger taraf-
tan sorunlarin zamaninda tespit edilip bu sorunlarin ¢éziimine yonelik tedbirler alinabilir (Alen-
jagh, 2013:3478).

Yukarida sayilan nedenlerden hareketle bu ¢alismada BiST’de faaliyet gdsteren sigorta sirketle-
rinin piyasa performansinin SV agirliklarina dayali EDAS modeli ile dl¢tilmesi amaclanmistir. Bir ta-
raftan calisma icin secilen piyasa performans gostergelerinin diger taraftan da SV agirliklarina da-
yali EDAS modelinin literatiirdeki dnceki ¢alismalarda kullanilmamis olmasi ¢alismanin 6zgunligu
acisindan énemlidir.

Bu galisma bes bolimden meydana gelmektedir. Giris boliminin ardindan ikinci bolimde si-
gortacilik literatlirinde bulunan ¢alismalar kisaca 6zetlenmistir. Daha sonra lgiinci bélimde kul-
lanilan yontem agiklanmis, dordiinci bolimde uygulama sonuglari paylasiimis ve son boélimde ise
genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Literatlr incelemesinde sigorta sirketlerinin performansini analiz ederek degerlendiren birgok
yerli ve yabanci ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilari bu bélimde kronolojik olarak ki-
saca 6zetlenmistir.
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Kung vd. (2006), 2000-2004 yillarini kapsayan donem igin yapmis olduklari calismada GRA yon-
temi ile Tayvan Sigorta Sektori icerisinde yer alan 16 Hayat Disi Sigorta Sirketinin performansini
analiz etmiglerdir.

Cin Sigortacilik Sektoriinde faaliyet gdsteren 22 sigorta sirketinin 1994-2004 donemine ait veri-
lerine DEA y6ntemini uygulayan Yao vd. (2007) sigorta sirketlerinin etkinlik diizeylerini arastirmis-
lardir.

Tsai vd. (2008) ANP ve TOPSIS yontemlerini kullanarak Tayvan sigorta sektoriinde faaliyet gos-
teren sigorta sirketlerinin 2005 yilina ait verilerini kullanarak finansal performanslarini arastirmis-
lardir. Bu kapsamda finansal performans olgiti olarak kullanilan degiskenler ANP yontemiyle agir-
liklandiriimig, sonrasinda ise TOPSIS analiz teknigi ile sirketlerin performans siralamasi tespit edil-
mistir.

Luhnen (2009), DEA CKKV yontemini kullanarak Almanya’da faaliyet gosteren sigorta sirketleri-
nin 1995-2006 dénemine iliskin finansal performansini analiz etmistir.

DEA yontemini kullanan Barros ve Assaf (2010) Yunanistan Sigorta Sirketleri Birligi’ne kayitl 71
sigorta sirketinin 1994-2003 yillari arasindaki etkinligini degerlendirmislerdir.

Peker ve Baki (2011), Tuirk Sigorta Sektori igerisinde yer alan 3 sigorta sirketinin 2008 yilina ait
verilerini kullanarak finansal performansini GRA yontemi ile incelemislerdir.

GRA yonteminin kullanildigi calismada Yan ve Kung (2011) Tayvan’da faaliyet gésteren 15 biyuk
oOlcekli sigorta sirketinin finansal performanslarini 2004-2008 yillari igin analiz etmislerdir.

2009-2011 donemi i¢in yapilmis olan bir calismada Neghabi vd. (2012), RBC ve CAMELS yon-
temlerini kullanarak iran'da sigortacilik faaliyeti gerceklestiren 18 &zel sigorta sirketinin finansal
performansini analiz etmeyi amaglamiglardir.

Akotey vd. (2013) Panel Veri Analizi kullandiklari bir arastirmada Gana’da faaliyet gosteren 10
adet sigorta sirketinin 2000-2010 dénemi icin finansal performansini incelemislerdir.

2011-2013 yillarini kapsayan déonem igin Tahran Borsasi’'nda islem goren 5 sigorta sirketinin fi-
nansal performans analizi Alenjagh (2013), tarafindan ANP ve PROMETHEE yoéntemlerine dayal
olarak gergeklestirilmistir.

Sabet ve Fadavi (2013) tarafindan yapilmis olan ¢alismada iran Sigortacilik Sektérii icerisinde
yer alan 20 sigorta sirketinin 2006-2010 dénemlerine iliskin finansal etkinligi DEA yaklagimi ile de-
gerlendirilmistir.

Mwangi ve Murigu (2015) Kenya’daki sigorta sirketlerinin performanslarini analiz etmislerdir.
Bu dogrultuda c¢oklu regresyon modeli kullaniimistir. Calismanin veri seti 2009-2012 yillari arasini
kapsamaktadir.

Sehhat vd. (2015) iran sigortacilik sektdriinde faaliyet gdsteren 7 sigorta sirketine dzgii degis-
kenleri uzman goruglerinden faydalanarak ilk 6nce AHP yontemi ile agirliklandirmiglardir. Sonra-
sinda ise TOPSIS yontemiyle sirketlerin finansal performanslarini analiz etmislerdir.

Cakir (2016), tarafindan yapilan bir calismada CKKV tekniklerinden AHP ve VIKOR yontemleri
kullanilarak paylari BIST’te islem gérmekte olan 6 sigorta sirketinin 2014 yili icin finansal perfor-
mansi degerlendirilmistir.

2011-2014 zaman dénemi icin iran’da faaliyet gdsteren 17 6zel sigorta sirketinin finansal per-
formansi Entropi ve TOPSIS metotlari kapsaminda Asadi ve Moghri (2016) tarafindan incelenmistir.

Bayramoglu ve Basarir (2016), tarafindan gergeklestirilmis olan bir ¢alismada paylari BiST’te is-
lem goren 6 sigorta sirketinin finansal performansi 2011-2014 verileri kullanilarak CKKV teknikle-
rinden biri olan TOPSIS ydntemi ile degerlendirilmistir.
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Sirbistan sigortacilik sektériinde faaliyet gosteren 28 sigorta sirketinin 2007-2014 dénemine
iliskin finansal performansi Ksenija vd. (2017) tarafindan Bulanik AHP ve TOPSIS yéntemlerine da-
yali olarak analiz edilmistir.

Bulanik AHP ve VIKOR teknikleri kullanilarak Tirkiye’de faaliyet gosteren 18 bireysel emeklilik
sirketinin 2014-2016 dénemi igin finansal performans degerlendirmesi Goktolga ve Karakis (2018)
tarafindan yapilmistir.

BiST’e kayith 4 hayat disi sigorta sirketinin 2015-2017 dénemi igin finansal performans analizi
Tayyar vd. (2018) tarafindan RiM yaklasimi kullanilarak gerceklestirilmistir.

2015-2017 dénemine iliskin veriler kullanilarak Tirk sigorta sektériine kayitli olan hayat/emek-
lilik sigorta sirketlerinin sektorel bazda finansal performansi Aydin (2019) tarafindan CRITIC ve
TOPSIS yontemlerine dayali olarak incelenmistir.

AHP ve Gri iliskisel Analiz teknikleri kullanilarak BiST’te islem goren 7 sigorta sirketinin 2018
yilinin ¢eyreklik donemleri igin finansal performans degerlendirmesi Akgil (2019) tarafindan yapil-
mistir.

2018 yilinin ceyreklik verilerini kapsayan bir ¢alismada BiST’te islem géren 7 sigorta sirketinin
finansal performans analizi Unal (2019), tarafindan Entropi ve EDAS yéntemlerine dayali olarak
gerceklestirilmistir.

Tirkiye’de faaliyette bulunan 18 bireysel emeklilik sirketinin 2018 dénemine iliskin finansal per-
formansi Entropi ve ARAS yaklasimlari dogrultusunda Bayrak¢i ve Aksoy (2019) tarafindan analiz
edilmistir.

Istk (2019) tarafindan yapilmis olan ¢alismada CKKV tekniklerinden CRITIC, TOPSIS ve MUL-
TIMOORA teknikleri kullanilarak Tiirk sigortacilik sektori icerinde faaliyet gosteren hayat disi si-
gorta sirketlerinin 2009-2017 dénemine iliskin finansal performansi analiz edilmistir.

3. Yontem

Calismanin amaci BiST’te faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin segilen kriterler agisindan per-
formansini 6lgmektir. Bu amagla sigorta sirketlerinin performans incelemesinde iki CKKV yontemin-
den yararlaniimistir. iki asamali olarak gerceklestirilen ¢alismanin birinci asamasinda degerlen-
dirme kriterlerin agirliklarinin katsayilarinin belirlenmesinde SV ydntemi tercih edilmistir. ikinci asa-
mada ise SV uygulamasi ile elde edilen kriterlere ait agirlik katsayilari EDAS uygulamasina dahil
edilerek sigorta sirketlerinin performans siralamasi elde edilmistir. Bu bolimde kisaca SV ve EDAS
yontemlerinin uygulama asamalarindan bahsedilecektir.

3.1. SV Yontemi

Objektif agirliklandirma tekniklerinden biri olan SV yontemi Rao ve Patel (2010) tarafindan lite-
ratiire kazandirilmis bir CKKV teknigidir. istatistiksel varyans olarak ifade edilen bu yéntem verilerin
dagihimi hakkinda énemli bilgiler veren bir &lcittir. istatiksel varyans yéntemi degerlendirme kri-
terine iliskin varyans degerlerinin dikkate alinarak agirlik katsayilarinin hesaplanmasina olanak sag-
layan bir yontemdir. S6z konusu yontemin uygulama adimlari ise asagidaki gibidir (Rao ve Patel
2010:4739-4741; Isik vd., 2020:551-552; Demir vd., 2021:53-59);

Adim 1. Yontemin ilk adiminda karar alternatifleri ve degerlendirme kriterlerinden olusan X
baslangi¢ karar matrisi Denklem (1) dogrultusunda olusturulmaktadir.

X11 X120 Xin
X21  Xz2 vt Xop

[Xij]m*n =1 : : . : €Y
Xm1 Xm2 °°° Xmn

Yukaridaki matriste Xij . alternatifin j. kritere agisindan degerini temsil etmektedir.i = 1,2,3,...,m
ve j = 1,2,3,...,n seklindedir.
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Adim 2. Karar matrisinde yer alan degerlendirme kriterlerinin dlgiilmesinde farkh birimler kul-
lanilmasi bu kriterlerin karsilastiriimasini zorlastirmaktadir. Bu amacgla yéntemin ikinci asamasinda
Denklem (2) kullanilarak farkli birimlerdeki bu kriterleri standart hale getirilmek igin normalizasyon
islemi yapilmaktadir.

X5 Xij

1 = n ..
) i=1%ij

;1=1,2,..mve j=1,2,..n 2)

Adim 3. Bu adimda her bir kritere ait varyans degeri Denklem (3)’ten faydalanilmak suretiyle
hesaplanmaktadir.

V= A5, (- 0) ) 3

Adim 4. Yontemin son asamasinda ise her bir kritere ait agirlik katsayilari Denklem (4) yardi-
miyla elde edilmektedir.

Y
W; =
] Zinzlvi

(4)
Burada kriterlere iliskin hesaplanan énem agirliklar (w;) degerlendirilirken en biylk degeri alan
kriter en 6nemli performans kriteri olarak degerlendirilmektedir.

3.2. EDAS Yontemi

Ghorabaee vd., (2015) tarafindan literatlire kazandiriimis olan EDAS y&nteminin uygulama
adimlari asagidaki gibidir (Ghorabaee vd., 2015: 438-441; Akbulut, 2019:254-256; Demir ve Kartal,
2020, 111-113; Isik ve Ersoy, 2020:77-79; Kosaroglu, 2020:410-411);

Adim 1. Yontemin ilk asamasinda Entropi yonteminde oldugu gibi karar matrisi X Denklem (5)
kapsaminda olusturulur.

X112 X120 Xqn
X21 X2 vt Xpp

X= [Xij]m*n =1 : : - : (5)
Xm1 Xm2 °° Xmn

Adim 2.: Yontemin ikinci asamasinda Denklem (6) vasitasiyla ortalama degerler matrisi
(AV;) olusturulur.
ZP: Xis
AV, = === (6)
Adim 3. Bu asamada her bir degerlendirme kriterine ait ortalamadan pozitif uzaklik matrisi
(PDA) ve ortalamadan negatif uzaklk matrisi (NDA) degerleri hesaplanmaktadir.

PDA = [PDA] @)
NDA = [NDAy] (8)

Yukaridaki denklemlerde yer alan PDA, i. alternatifin j. kritere gére ortalama ¢6ziime olan pozitif
uzaklik degerini, NDA ise i. alternatifin j. kritere gére ortalama ¢6ziime olan negatif uzakhk degeri-
nin temsil etmektedir. Degerlendirme kriteri fayda nitelikli ise Denklem (9) ve Denklem (10) uygu-
lanarak bu hesaplama gergeklestirilmektedir.

max(O,(Xi]-—AV]-))

PDAIJ = AV]

,j € fayda kriteri ©))

max(0,(AVj—Xijj))

NDA;j; = AV, ,j € fayda kriteri (10)

Degerlendirme kriteri maliyet nitelikli ise bu durumda da Denklem (11) ve Denklem (12) uygulana-
rak ilgili hesaplamalar yapilmaktadir.
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maX(O,(AV]- —Xi]'))

PDAIJ = AV]'

,j € maliyet kriteri 11)

max(O,(Xi]-—AV]-))

NDA;; = AV, ,j € maliyet kriteri (12)

Adim 4. Bu adimda agirlikh toplam pozitif (SP,) ve agirlikli toplam negatif (SN;) uzakliklar Denk-
lem (13) ve Denklem (14) ile hesaplanmaktadir.

SP = X2, W; X PDAj; (13)

SN; = X2, W; X NDAj; (14)

Adim 5. Yontemin besinci adiminda ise tim karar alternatiflerine iliskin agirliklandiriimis ve nor-

malize edilmis (NSP,) ve (NSN;) degerleri Denklem (15) ve Denklem (16) yardimiyla hesaplanmak-
tadir.

SPj

NSP1 = m (15)
SN;j
NSN; =1 - "5 (16)

Adim 6. Son asamada ise Denklem (17)’den faydalaniimak suretiyle her bir karar alternatifi igin
performans skorlari (AS;) tespit edilmektedir.

AS; = ~(NSP, + NSN;) (17)

Burada en yiiksek (en disiik) AS; degerine sahip karar alternatifi en iyi (en koti) alternatif olarak
degerlendirilmektedir.

4. Uygulama

Onceki béliimlerde vurgulandigi gibi bu calismada BiST’te islem gérmekte olan hayat disi sigorta
sirketlerinin piyasa performansinin dlgilmesi ve degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu amagla ¢a-
lisma kapsamina alinan 2013-2019 zaman periyodunda BiST’te islem g&ren 5 sigorta sirketi ve bu
sirketler iliskin bilgiler Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1: Calismaya Dahil Edilen Sigorta Sirketleri ve Kodlari

Sira Sigorta Sirketleri Kod
1 Aksigorta A.S. F1
2 Anadolu Sigorta A.S. F2
3 Gunes Sigorta A.S. F3
4 Halk Sigorta A.S. F4
5 Ray Sigorta A.S. F5

Analiz kapsaminda incelenen sigorta sirketlerinin piyasa performansinin 6l¢lilmesi amaciyla lite-
ratiire dayali olarak belirlenen piyasa performans géstergeleri FINNET veri tabanindan elde edilmis
olup bu gostergelere iliskin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Calismada Tercih Edilen Kriterler, Amag ve Kodlar

Sira Performans Kriterleri Amag Kod
1 Tobin’in Q'su Maksimum c1
2 Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Maksimum Cc2
3 Fiyat/Kazang Orani Maksimum c3
4 Piyasa Katma Degeri Maksimum C4
5 Ortalama Pay Senedi Fiyati Maksimum C5
6 Kapanis Fiyati Maksimum C6
7 Pay Senedi Getiri Orani (%) Maksimum c7
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4.1. Bulgular ve Degerlendirme

Daha once ifade edildigi gibi calisma iki asamalidir. Calismanin ilk asamasinda sigorta sirketleri-
nin performansini degerlendirmek Uzere secilen degerlendirme kriterlerinin agirlik katsayilari SV
yontemiyle tespit edilmistir. Ardindan SV uygulamasina dayali olarak tespit edilen kriterlere iliskin
agirhk katsayilari ikinci asamada degerlendirme yontemi olan EDAS uygulamasina dahil edilerek
sigorta sirketlerinin performans skorlarina bagli basari siralamalari tespit edilmistir. Bu bélimde
her iki CKKV ydntemine dayali uygulama sonuglarina yer verilecektir.

4.2. SV Uygulama Sonuglari

SV yonteminin ilk adiminda 5 sigorta sirketinin 7 degerlendirme kriterinden olusan baslangi¢
karar matrisi asagida Tablo 3’te sunulmustur. Calisma kapsaminda ele alinan analiz donemi 7 yildan
olusan bir zaman periyodundan olusmasi nedeniyle burada 6rnek teskil etmesi bakimindan yalnizca
2019 yili tercih edilmis ve hesaplamalar 2019 yili i¢in olusturulan karar matrisi izerinden yapilmis-
tir. Calisma kapsamina alinan diger yillara iliskin hesaplanan degerlendirme kriterlerine iliskin agir-
lik katsayilari ise Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 3: 2019 Yili igin Karar Matrisi

C1 Cc2 Cc3 c4 C5 Cc6 C7
F1 1,2000 2,0700 5,0900 495075257 4,0306 4,9197 93,9900
F2 1,0300 1,0200 5,4600 -164932115 3,9196 4,1535 12,0800
F3 0,9200 0,9100 9,5300 -65707710 1,4568 1,9200 55,4700
F4 0,9600 1,1400 2,9900 488070860 1,0872 1,4400 124,3600
F5 1,1300 2,1300 11,1400 358486107 2,2852 2,8400 146,0400

Karar matrisinde yer alan tiim degerler Denklem (2) yardimiyla normallestirilmistir. Tablo 4’te
normalizasyon islemine iliskin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 4: 2019 Yil i¢in Normalize Edilmis Karar Matrisi

C1 C2 c3 c4 c5 Cé c7
F1 0,2290 0,2847 0,1488 0,4456 0,3154 0,3221 0,2176
F2 0,1966 0,1403 0,1596 -0,1485 0,3067 0,2719 0,0280
F3 0,1756 0,1252 0,2786 -0,0591 0,1140 0,1257 0,1284
F4 0,1832 0,1568 0,0874 0,4393 0,0851 0,0943 0,2879
F5 0,2156 0,2930 0,3256 0,3227 0,1788 0,1859 0,3381

Normalize edilmis karar matrisi olusturulduktan sonra her bir kriter icin varyans ve agirlik de-
gerleri Denklemler (3) ve (4) yardimiyla hesaplanmistir. Tablo 5te 2019 yilina iliskin hesaplanan
kriterlere iliskin varyans ve 6nem agirliklari yer almaktadir. Tablo 5’te yer alan bilgilere gére 2019
yilini kapsayan donemde sigorta sirketlerinin piyasa performansi izerinde etkili olan en 6nemli de-
gerlendirme kriterinin C4 ile simgelenen Piyasa Katma Degeri oldugu bununla beraber performans
izerinde en etkisiz olan kriterin ise C1 ile simgelenen Tobin Q Orani kriterinin oldugu sonucuna
ulasilimistir.

Tablo 5: 2019 Yili igin Kriterlere iliskin Hesaplanan Varyans (62) ve Agirhik (w;) Degerleri

C1 C2 Cc3 c4 C5 Cc6 c7
o? 0,0004 0,0054 0,0078 0,0642 0,0092 0,0074 0,0124
Wj 0,0052 0,0701 0,1050 0,3930 0,1255 0,1003 0,2009

Tablo 6’da ise ¢alisma kapsamina alinan tim donemlere iliskin hesaplanan varyans ve agirhk
katsayi degerlerine iliskin bulgular toplu olarak sunulmustur. Tablo 6’daki kriterlerin dGnem agirlik-
larina iliskin degerler incelendiginde, s6z konusu donemde sigorta sirketlerinin piyasa performansi
Uzerinde etkili olan en 6nemli kriterin 2016 yili hari¢ tim dénemlerde C4 ile simgelenen Piyasa
Katma Degeri oldugu ancak, en 6nemsiz degerlendirme kriterinin ise tiim yillarda C1 ile simgelenen
Tobin Q Orani oldugu tespit edilmigtir.
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Tablo 6: Téim Yillar igin Kriterlere iliskin Hesaplanan Varyans (6?) ve Agirlik (w;) Degerleri

C1 Cc2 Cc3 Cc4 C5 C6 Cc7
2013 o? 0,0004 0,0032 0,0106 1,9996 0,0066 0,0067 1,4894
w; 0,0001 0,0009 0,0030 0,5686 0,0019 0,0019 0,4235
2014 a? 0,0003 0,0078 0,0187 3,9127 0,0054 0,0032 0,1543
w; 0,0001 0,0019 0,0045 0,9538 0,0013 0,0008 0,0376
2015 a? 0,0003 0,0065 0,0034 0,4409 0,0063 0,0053 0,1324
wj 0,0004 0,0109 0,0057 0,7409 0,0106 0,0089 0,2225
2016 a? 0,0004 0,0078 0,0080 0,2019 0,0035 0,0049 0,3528
w; 0,0007 0,0134 0,0138 0,3485 0,0061 0,0085 0,6090
2017 a? 0,0003 0,0037 0,0041 3,6572 0,0033 0,0040 0,0423
w; 0,0001 0,0010 0,0011 0,9844 0,0009 0,0011 0,0114
2018 a? 0,0003 0,0048 0,0425 23,9891 0,0104 0,0103 8,8360
wj 0,0000 0,0001 0,0013 0,7293 0,0003 0,0003 0,2686
2019 a? 0,0004 0,0054 0,0078 0,0642 0,0092 0,0074 0,0124
wj 0,0052 0,0701 0,1050 0,3930 0,1255 0,1003 0,2009

4.3. EDAS Uygulama Sonuglari

SV yénteminde oldugu gibi EDAS yontemini de ilk asamasinda Denklem (5) dogrultusunda 2019
yilini kapsayan zaman dénemi icin ¢alisma kapsamina alinan sigorta sirketlerinin verilerinden olu-
san dizeltilmis karar matrisi Tablo 7'de yer almaktadir. Tablo 7’nin en alt satirinda ise her bir de-
gerlendirme kriteri icin Denklem (6) yardimiyla hesaplanan ortalama ¢ézim degerleri (AV;) veril-
mistir. Analiz kapsaminda 7 yillik bir donem ele alindigindan burada da 6rnek olusturmasi bakimin-
dan yine 2019 yili verileri kullanilarak ulasilan uygulama sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 7: 2019 Yili igin Karar Matrisi

C1 C2 Cc3 ca C5 Cé c7
F1 1,2000 2,0700 5,0900 495075257 4,0306 4,9197 93,9900
F2 1,0300 1,0200 5,4600 -164932115 3,9196 4,1535 12,0800
F3 0,9200 0,9100 9,5300 -65707710 1,4568 1,9200 55,4700
F4 0,9600 1,1400 2,9900 488070860 1,0872 1,4400 124,3600
F5 1,1300 2,1300 11,1400 358486107 2,2852 2,8400 146,0400
AV; 1,0480 1,4540 6,8420 222198480 2,5559 3,0546 86,3880

Degerlendirme kriterlerine ait ortalama ¢ozlimlerin tespit edilmesinden sonraki asamada ise
ortalamadan pozitif ve negatif uzaklik matrisleri sirasiyla Denklem (9-12) kullanilarak hesaplanmak-
tadir. Tablo 8 ve Tablo 9’da sirasiyla ortalamadan pozitif ve negatif uzaklik degerleri yer almaktadir.

Tablo 8: 2019 Yili igin Ortalamadan Pozitif Uzaklik Matrisi

C1 Cc2 Cc3 ca C5 Cé Cc7
F1 0,1450 0,4237 0,0000 1,2281 0,5770 0,6106 0,0880
F2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,5336 0,3597 0,0000
F3 0,0000 0,0000 0,3929 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
F4 0,0000 0,0000 0,0000 1,1966 0,0000 0,0000 0,4396
F5 0,0782 0,4649 0,6282 0,6134 0,0000 0,0000 0,6905

Tablo 9: 2019 Yili i¢cin Ortalamadan Negatif Uzaklik Matrisi

C1 Cc2 Cc3 ca C5 Cé Cc7
F1 0,0000 0,0000 0,2561 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
F2 0,0172 0,2985 0,2020 1,7423 0,0000 0,0000 0,8602
F3 0,1221 0,3741 0,0000 1,2957 0,4300 0,3714 0,3579
F4 0,0840 0,2160 0,5630 0,0000 0,5746 0,5286 0,0000
F5 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1059 0,0703 0,0000
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Bu matrisler elde edildikten sonraki asamada ise agirlikli toplam pozitif (SP,) (Denklem 13) ve
negatif degerler (SN;) (Denklem 14), agirhkh normalize edilmis pozitif (NSP,) (Denklem 15) ve ne-
gatif degerler (NSN;) (Denklem 16) ve degerlendirme skorlari (AS;) (Denklem 17)’den faydalanila-
rak hesaplanmigtir. Tablo 10’da EDAS y6nteminin uygulanmasi sonucu elde edilen bulgular ve si-
gorta sirketlerinin performans siralamalari yer almaktadir.

Tablo 10: 2019 Yil igin Bulgular

SP; SN; NSP; NSN; AS; SIRA
F1 0,8633 0,0187 1,0000 0,9842 0,9921 1
F2 0,0707 1,1785 0,0819 0,0000 0,0409 5
F3 0,0286 0,9035 0,0332 0,2333 0,1332 4
Fa 0,7714 0,1381 0,8935 0,8828 0,8882 2
F5 0,5188 0,0140 0,6010 0,9882 0,7946 3

Tablo 10’da yer alan performans skorlari dikkate alindiginda 2019 yilini kapsayan dénemde pi-
yasa performansi en yiksek olan sigorta sirketinin F1 ile simgelenen Aksigorta A.S. oldugu buna
ilaveten s6z konusu donemde piyasa performansi en diisik sigorta sirketinin ise F2 ile simgelenen
Anadolu Sigorta A.S. oldugu sonucuna ulasiimistir. Calismada ayrica tiim yillara iliskin hesaplanan
sigorta sirketlerinin EDAS performans siralamasi sonuglari Tablo 11’de toplu olarak verilmistir.
Tablo 11’deki sonuglar dikkate alindiginda sigorta sirketlerinin piyasaya dayali performans sirala-
malarinin yillara gére degiskenlik gosterdigi ifade edilebilir.

Tablo 11: Tiim Yillar igin Hesaplanan EDAS Performans Siralamalari

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Geo. Ort. SIRA
F1 4 5 4 2 5 5 1 3,2702 5
F2 1 1 1 1 2 4 5 1,6938 1
F3 3 2 3 5 1 1 4 2,3184 2
F4 2 4 5 4 3 2 2 2,9447 3
F5 5 3 2 3 4 3 3 3,1733 4

Calismada son olarak galisma kapsamina alinan tiim dénemler igin sigorta sirketlerinin piyasa
performansina iliskin genel bir degerlendirme yapabilmek maksadiyla donemler itibariyle EDAS
yontemine dayali siralamalarin geometrik ortalamalari hesaplanmistir. Tablo 11’'in en son siitu-
nunda yer alan degerler dikkate alindiginda tiim dénemler acisindan performansi en dislik sigorta
sirketi F1 ile simgelenen Aksigorta A.S."dir.

Analiz doneminin tamami i¢in segilen degerlendirme kriterlerine gore en basarili piyasa perfor-
mansina sahip olan sigorta sirketi ise F2 ile simgelenen Anadolu Sigorta A.S.’dir. Anadolu Sigortayi
siraslyla Giines Sigorta, Halk Sigorta, Ray Sigorta ve Aksigorta sirketleri takip etmektedir.

5.Sonug¢

Sigortacilik faaliyetleri hem bireylerin hem de firmalarin maruz kalabilecekleri risklerin etkilerini
en aza indirgeyebilmelerine olanak saglayan énemli bir risk yonetim tlridir. Bunun yani sira sigor-
tacilik toplumsal huzur ve refahin artmasi, ekonomik gelismeye katkida bulunmasi, fon yaratma
kapasitesi gibi bircok mikro ve makro fonksiyona sahiptir. Bu agidan bakildiginda sigortacilik siste-
minin gelismesi toplumsal ve iktisadi bircok sorunun ¢éziimine olanak saglayacaktir. Keza sigorta-
cihk sisteminin gelismis oldugu tlkeler katastrofik risklerle karsilastiklarinda bircok hasar sigorta
sirketleri tarafindan karsilanabilmekte hem bireyler ve firmalar hem de (ilke ekonomisi olabildi-
gince az zarar gérmektedir.

Tiirk sigorta sektoriintin son yillardaki mevcut durumu ve diinya pazari icerisindeki konumu ir-
delendiginde sektoriin 6nemli bir ivme ile gelismeye devam ettigi sdylenebilir. Nitekim bugiin Tur-
kiye prim Uretimi, sigortalilik orani, kisi bagina prim tretimi gibi degigkenler bazinda gelismis tlke-
lerin gerisinde kalmis olsa bile; geng ve dinamik niifus, ekonomik biylime, Avrupa Birligi'ne uyum
slireci gibi unsurlar uluslararasi sigorta sirketlerinin ilgisini cekerek Tirk sigorta sektoriine yatirim
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yapmalarina olanak saglamistir. Nihayetinde bir baska bakis agisiyla buglin sektoriin istenilen ge-
lismislik seviyesinde olmamasi aslinda ortada biyik bir pasta oldugunu da gostermektedir. Sigorta
bilinci arttikca Turk sigorta sektoriindeki biylime ivmesinin hizla artacagi tahmin edilmektedir. Ta-
bii ki bu noktada sigorta sirketlerinden, araci kuruluslara ve kamu kurumlarina kadar birgok pay-
dasa 6nemli gérevler diismektedir.

Finansal sistemin en 6nemli kurumlarindan biri olan sigorta sirketlerinin, bireylerin ve firmalarin
maruz kaldigi riskleri minimize etmekte Ustlenmis olduklari rol geregi bu tir sirketlerin performan-
sinin belli dénemlerde analiz edilmesini zorunlu hale getirmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada 2013-
2019 zaman déneminde BiST’te islem géren 5 hayat disi sigorta sirketinin piyasa performansi analiz
edilmistir. Analiz kapsaminda yontem olarak biitlinlesik SV ve EDAS yontemlerinden faydalaniimig-
tir. SV yontemi sonuglarina gore sigorta sirketlerinin en 6nemli performans kriteri 2016 yili harig
tim dénemlerde Piyasa Katma Degeri oldugu buna ilaveten, EDAS yontemine dayali performans
siralamasi sonucunda ise diger sigorta sirketlerinin performansina kiyasla Anadolu Sigorta sirketi-
nin performansi daha yiiksek bulunmustur.

Calisma kapsamina alinan dénemlerde sektérdeki diger sirketlerle karsilastirildiginda Anadolu
Sigorta sirketinin piyasa performansinin daha yiiksek olmasi; i) Ulkemizin ilk ulusal sigorta sirketi
olmasinin avantajiyla, ii) %15 artan marka degeri ile Brand Finance tarafindan %15’lik bir pay ile
sektoriniin en degerli markasi segilmesi ile, iii) sirketin cesitli performans gostergeleri (karlilik, ser-
maye yeterliligi ve verimlilik) agisindan dénem basinda belirledigi hedefleri yakalamasiyla, iv) %11,4
pazar payi ile sektérdeki glicli konumunu devam ettirerek Allianz Sigortanin hemen ardindan 2.
sirada yer almasi ile ve v) 2010’lu yilardan itibaren her yil istikrarli olarak birgok alanda ylksek ba-
sarilar gostererek cesitli 6dullere layik gorilmesi ile iliskilendirilebilir (ASS, 2019).

Bu calismanin ilk kisiti calismada yalnizca BiST’te islem géren 5 sigorta sirketine ait verilerin
kullanilmis olmasidir. Calismanin bir diger kisiti ise analiz i¢cin segilen 2013-2019 yilina ait piyasa
verilerin kullaniimis olmasidir. Ayrica piyasa performans kiyaslamasi icin de sadece Entropi 'ye da-
yali EDAS yonteminin kullanilmasi da bir sinirlilik olarak degerlendirilebilir. Sigorta sirketlerinin per-
formansini konu alan ileriki galismalarda hayat ve hayat disi sigorta sirketleri birlikte incelenebile-
cegi gibi bu sirketlerin muhasebeye dayal performans odlgitleri de analize dahil edilebilir. Ayrica
¢alisma konusu bulanik CKKV teknikleri agisindan da incelenebilir.
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AN ANALYSIS OF THE MARKET PERFORMANCE OF INSURANCE
COMPANIES WITH AN INTEGRATED MCDM MODEL

Extended Abstract

Aim: The insurance companies, whose importance in the financial systems of both developed co-
untries and developing countries' economies is increasing day by day, are one of the most dynamic
financial intermediary institutions for the economies of countries. Both analyzing of the perfor-
mance of the insurance sector regularly and detailed examination of the analysis results are im-
portant for the Turkish financial sector to continue its activities effectively. The aim of this study is
to measure and rank the market performance of 5 non-life insurance companies registered with
Borsa Istanbul (BIST) with an integrated Multi-Criteria Decision Making (MCDM) model in the 2013-
2019 period.

Method(s): In the study, a hybrid MCDM model consisting of the SV (Statistical Variance) and the
EDAS (Evaluation based on Distance from Average Solution) methods is proposed to measure and
rank the performance of non-life insurance companies in terms of selected criteria (Tobin's Q, Mar-
ket Value/Book Value Ratio, Price/Earnings Ratio, Market Value Added, Average Stock Price, Clo-
sing Price, Stock Return Rate). In the first phase of the two-stage application, the weight coeffici-
ents of the market performance criteria are calculated with SV method, which is one of the objec-
tive evaluation methods. After calculating the objective weight coefficients of the criteria, the fi-
nancial performance of non-life insurance companies is compared using the EDAS method.

Findings: According to the results obtained from the SV method, it is determined that the market
added value is the most important market performance criteria in all periods included in the study,
except 2016. However, the most ineffective criterion on performance in all periods is Tobin's Q. In
addition to this, according to the results obtained from the EDAS method, the ranking of the non-
life insurance companies is as follows: Anadolu Sigorta A.S.> Giines Sigorta A.S.> Halk Sigorta A.S.>
Ray Sigorta A.S.> Aksigorta. This result obtained for the entire analysis period shows that Anadolu
Sigorta A.S. is the most successful company in terms of market performance.

Conclusion: When the current situation of the Turkish insurance industry in recent years and its
position in the world market is examined, it can be said that the sector continues to develop with
a significant acceleration. As of today, although the Turkish insurance industry lags behind develo-
ped countries on the basis of variables such as insurance rate and premium production per capita,
factors such as a young and dynamic population, economic growth, and the European Union adap-
tation process attract the attention of international insurance companies and make them invest in
the Turkish insurance sector. As of today, even though the Turkish insurance industry has not re-
ached the level reached by developed countries in terms of variables such as insurance rate and
premium production per capita, the factors such as young and dynamic population, economic
growth, and the adaptation process to the European Union have attracted the attention of inter-
national insurance companies and enabled them to invest in the Turkish insurance sector. Despite
this, the fact that the sector is not at the desired level of development today indicates that the
sector is an important market for investors. Moreover, as the insurance awareness increases, the
growth momentum in the Turkish insurance sector is expected to increase rapidly. Of course, at
this point, insurance companies are one of the most important institutions of the financial system,
along with banks. Additionally, insurance companies play an important role in minimizing the risks
faced by individuals and firms. Therefore, considering both the stability of the financial system and
the growth and development of the country, it is necessary to closely monitor the financial perfor-
mance of these companies.
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