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Sigortacilik sektorti, lilke ekonomisine sagladigi katma deger ve finans sektorii icerisindeki artan pay1 bakimindan,
giin gectikce dnemli bir sektdr haline gelmeye baslamistir. Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde islem
goren yedi sigorta sirketi ile bir bireysel emeklilik sirketinin finansal performansi incelenmistir. Calismanin analiz
teknigi olarak ¢ok kriterli karar verme yéntemlerinden “Gri iliskisel Analiz” yéntemi tercih edilmistir. Galismanin
veri seti olarak ise Borsa Istanbul’a kote olmus 8 sirketin 2013 yili sonu verileri kullanilmistir. Analiz sonuglarina
gore; sirketlerin yarisinin sermaye yapilarinin etkin oldugu, yani sirketlerin yarisinda finansal kaldiracin minimize
edildigi gériilmiistiir. Ayrica GIA yéntemine gére, cari orani ve karhilik oranlar1 (net kar marji, hisse basina kar, 6z
sermaye karlilig1 ve aktif karlilig1) diisiik olan sirketlerin etkinlik diizeylerinin de diisiik oldugu ve siralamada son
siralarda yer aldig tespit edilmistir. Calisma bulgulari, rakiplere nazaran basarili finansal performansin, sermaye
yapisinda 6z sermaye diizeyini ylksek tutmak, yiiksek likidite diizeyini muhafaza etmek ve karliligi arttirmakla
elde edildigini gostermektedir.
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AN INVESTIGATION OF FINANCIAL PERFORMANCES OF INSURANCE COMPANIES
AND PENSION FUND TRADING ON BORSA ISTANBUL WITH GREY RELATIONAL
ANALYZE

ABSTRACT

The insurance sector is becoming increasingly important due to the added value it provides to a country’s
economy and its increasing share in the finance industry. In this study, financial performances of seven insurance
companies and a pension fund trading on Borsa Istanbul (BIST) are analyzed using the Grey Relational Analysis
method. According to analysis results obtained from 2013 year-end data, we observe that the capital structures of
half of the companies under investigation were effective. In other words, financial leverage was minimized in half
of the companies. In addition, performance differentiation is evident by the minimized levels of current ratios and
four profitability ratios (net profit margin, profit per share, equity profitability, asset profitability) of the
companies operating at the minimum effectiveness level. Study findings show that superior financial performance
over competitors can be attained by following some capital structure policies, such as keeping a high level of
equity, maintaining a high level of liquidity, and increasing profitability.
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GIRiS

Glinimiiz yasantisinda karsimiza ¢ikacak
ongorilmemis risklerden korunmak igin
basvurulan sigorta hizmetleri, Tirk finans
sistemi i¢inde giin gectikce artan bir 6neme
sahip olmaya baslamistir. Prim Uretiminin
GSYIH’ye oranina gore yapilan 2005 yili diinya
siralamasinda 69’uncu sirada yer alan Tiirkiye
(Ege ve Bayrakdaroglu, 2009:62), GSYIH'nin
%1,5 mertebesinde lretilen sigorta primi ile
2013 yihi  sonu itibar1 ile diinyadaki
siralamasint  38’inci  siraya  yiikseltmistir
(World Insurance, 2014). Bir 6nceki yila gore
%22,2 artarak 2013 sonu itibariyle toplam
prim iiretimi 24 milyar 229 milyon 616 bin TL
olarak gerceklesmistir (TSB,2014).

Finans sektori icinde artan payi ve roli ile
sigortacilik sektoriiniin performansi akademik
arastirmalarin ilgi konusu olmaktadir. Peker ve
Baki'nin (2011:2) belirttigi gibi; Tiirk finans
sektoriindeki performans o6lgiim ¢aligsmalar:
incelendiginde cok farkh tekniklerin
kullanildigi ve bu calismalarin genellikle
bankacilik alaninda oldugu goériilmektedir.
Finans sektorii icerisindeki pay1 her gecen giin
artarak rekabetin yogunlastig1 bir sektor haline
gelmesiyle beraber sigorta sirketlerinin
performanslarinin 6l¢iimii de dnemli bir konu
olarak karsimiza ¢ikmaya baslamistir. Sigorta
firmalarinin  finansal performansi bircok
faktorden  etkilendigi icin = performans
Olciilmesinde ¢ok fazla kriterin dikkate
alinmasi gerekir. Dolayisiyla burada
isletmelerin siralanmasi, ¢ok sayida kriterin
dikkate alinmasini gerektiren ¢ok kriterli bir
karar verme problemidir.

Sigortacilik sektoriiniin hem finansal hem de
operasyonel performansinin  dl¢limiinde
literatiirde ¢ok farkli yontemlerin kullanimi
mevcuttur.  Ozellikle iilkemizde yapilan
calismalara bakildiginda; Veri Zarflama
Analizi'nin (VZA) yayginca kullanildig1 tespit
edilmistir. Veri Zarflama Analizi genellikle
orneklem  biyiikligiiniin  fazla  oldugu
calismalarda kullanilmaktadir. Mevcut
calismada ise BIST’e kote olmus 8 sirketin
finansal performans: Gri iliskisel Analiz (GIA)
yontemi ile analiz edilmistir. GIA yénteminin
tercih edilme sebebi ise Hsiao (2006); Lin ve
Yu (2002); Lin ve Hsunun (2002)
calismalarinda da belirttigi {lizere kiiglik
orneklem biiytkligine sahip c¢alismalarda
daha tutarl ve saglikli sonuglar vermesidir.

Calismada 2013 sonu verilerinin kullanilmasi,
1 Ocak 2013’te uygulanmaya baslanan %25

devlet katkisinin, 6rneklem icinde yer alan tek
bireysel emeklilik sirketinin diger sigorta
sirketlerinden nasil ayrimlastigt hakkinda
kanaat olusturmaya imkan verebilecektir.

Calismanin izleyen boélimiinde daha o6nce
gerceklestirilen benzer ¢alismalar: analiz eden
literatiir =~ taramasi1  yapiumistir.  Sonraki
béliimlerde de Gri Iliskisel Analiz yapilabilmesi
icin  kullanilan yontem ve degiskenler
tanimlanarak uygulamanin kapsami, ydntemi
ve bulgular1 ele alinmistir. Calisma sonug
boliimii ile son bulmaktadir.

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin bu bo6liimiinde, daha o6nce bu
alanda yapilmis olan calismalar, temel
farkliliklar1  ekseninde analiz edilecektir.
Literatiir arastirmasi, sigorta ve bireysel
emeklilik sirketlerinin finansal
performanslarini 6lgen calismalarin sik¢a ele
alindigini  ortaya  koymaktadir. Mevcut
¢alismalarin ¢ok 6nemli bir boélimi VZA ile
yapilmistir. Gri iliskisel Analizi kullanan
calismalarin ise az sayida oldugu yapilan
literatiir taramasinda ortaya ¢ikmistir. Takip
eden alt boliim sigortacilik sektoériine yonelik
VZA ile yapilan c¢alismalar hakkinda bilgi
vermektedir. Bunu takip eden diger alt
boéliimde sigortacilik sektdriinii veri zarflama
disinda yontemler ile irdeleyen c¢alismalar
Ozetlenecektir.

1.1. Veri Zarflama Analizi ile Yapilan
Calismalar

Sigorta ve Bireysel Emeklilik sirketlerinin
finansal performanslarinin 6l¢iilmesine iliskin
yapilan c¢alismalarda, en yaygin kullanilan
yontem Veri Zarflama Analizi'dir. VZA
kullanilarak yapilan ¢alismalardan elde edilen
sonuclar degerlendirildiginde; genel olarak
sirketlerin tam etkinlikten uzak olduklar
tespit edilmistir.

Baskaya ve Akar (2005) tarafindan yapilan
calismada, 12 sigorta sirketinin 2003 yili satis
performanslar1 VZA ile incelenmistir. Girdi
olarak acente sayisi, banka subesi sayis1 ve
calisan sayisi; ¢ikt1 olarak da police adedi ve
prim miktarimin  kullanildig1 analizde, 12
sigorta sirketinden alt1 tanesinin veri zarflama
analizine gore tam etkin olarak saptanmistir.
Tam etkin olmayan diger alti sirket igcin de
referans kiimeleri ve potansiyel iyilestirme
tablolar1 olusturulmustur.

Koése (2010) VZA yontemini kullandig
calismasinda, 2004-2008 yillar1 arasinda
faaliyette bulunan 18 sigorta sirketinin

AKU IiBF Dergisi-Cilt: XVIII Say1:1 Yil: Haziran 2016 Sayfalar: 37-53

Journal of Economics and Administrative Sciences-Volume: XVIII Issue:1 Year: June 2016 Pages: 37-53



39

Veysel Kula, Tugrul Kandemir, Ender Baykut; Borsa istanbul’da Islem Géren Sigorta ve BES Sirketlerinin Finansal

Performansinin Gri iliskisel Analiz Yéntemi ile incelenmesi

etkinligini 6l¢miistiir. Toplam bes degiskenin
kullanildig1 analizde, degiskenlerin ii¢ci girdi
olarak (¢alisan sayisi, toplam giderler, toplam
0zsermaye), ikisi ise ¢ikti (toplam prim ve
toplam gelirler) olarak kullanilmistir. Yapilan
calisma sonucunda elde edilen ortalama 0,84
etkinlik degeri, sektordeki genel etkinligin kotii
bir gériiniim sergilemedigini gostermistir.

Benzer bir c¢alisma Altan (2010) tarafindan
yapilmistir. ~ Sigorta  sektdriinde faaliyet
gosteren toplam 25 sirketin, 2005, 2006 ve
2007 willann verileri kullanilarak yapilan
calismada sirketlerin verimlilikleri, VZA ile
6lciilmeye ¢alisilmistir. Calismada girdi olarak;
nakit ve nakit benzeri varliklar, maddi
varliklar, finansal varliklar ile riski sigortaya
ait finansal yatirimlar, esas faaliyetlerden
bor¢lar ve sigortacilik teknik karsiliklar
degiskenler kullanilirken, c¢ikt1 olarak; esas
faaliyetlerden alacaklar ve doénem net
kar/zarar1 degiskenleri kullanilmistir. Analiz
sonuglari, sirketlerin biiyiik cogunlugunun tam
etkinlik sinirina ulasamadig1 yoniindedir.

2002-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye'de faaliyet
gosteren tiim hayat disi sigorta sirketlerinin
teknik etkinliklerini sektdrel bazda inceleyen
Ozcan (2011) ise, VZA yéntemini kullandig
calismasinda alt1 degisken belirlemistir. Acente
sayis], ¢alisan sayisi ve sabit degerlerin girdi
olarak; toplanan primler, bilango kari1 ve teknik
karin ise ¢ikti olarak kullanildigi calismada
2003, 2005 ve 2006 yillar sigorta sektorii icin
tam etkin calismanin olmadig1 yillar olarak
tespit edilmistir.

Sigortacilik sektoriinde faaliyette bulunan 25
sirketin 2008-2010 yillar1 arasindaki verilerini
kullanarak sirketlerin teknik etkinligini VZA ile
inceleyen Cetintas ve Bigen (2012) toplanan
primler, teknik kar/zarar ve donem net
kari/zarar1  degiskenlerini  ¢ikt1i  olarak
kullanmistir. Calismada nakit ve nakit benzeri
varliklar, maddi varliklar, sigortacilik
faaliyetlerinden borglar ve 6zsermaye ise girdi
degiskenleri olarak kullanmilmistir. Calismanin
sonucuna goére, 2008,2009 ve 2010 yillan
arasinda teknik etkinlik bakimindan en iyi yil
olarak 2009 yili olarak tespit edilmistir.

Kayahan ve Oztiirk (2013) tarafindan yapilan
calismada 2004-2008 yillar1 arasinda hayat
dis1 sigorta sektoriinde araliksiz olarak faaliyet
gosteren 16 sigorta sirketi, VZA ile analiz
edilmistir. Hayat dis1 alanda faaliyet gosteren
Tiirk sigorta sirketlerinin goreceli etkinlik
degerlerinin zaman icerisindeki degisimlerinin
nasil bir gelisim gdsterdigini belirlemek

amaciyla Malmquist toplam verimlilik endeksi
hesaplanarak yapilan ¢alismanin sonuglarina
gore; genel olarak 2005, 2006 ve 2008
yillarinda sirketlerin etkin sekilde ¢alistiklarini
ortaya koymustur.

Literatiirde, VZA kullanilarak yapilan bir baska
calisma ise Karakaya vd. (2014)’ya aittir. Bu
calismada, 2011 yili sonu itibariyle Tiirkiye'de
faaliyette bulunan 14 bireysel emeklilik
sirketinin etkinligi, VZA ydntemiyle 6lciilmeye
calisilmistir. Analizde, calisan sayis1 ve aktif
toplam1 girdi olarak kullanilirken; toplanan
primler ve fonlarin toplam biiyiikligi ise ¢ikti
degiskeni olarak kullanilmistir. Calismanin
sonucuna gore, incelenen 14 sirketin yalnizca
lic tanesi Olgcege gore etkin iken, 11 sirketin
etkin olmadigi tespit edilmistir. Yazarlara gore,
etkin olmayan sirketlerin, etkinsizliklerinin
nedeni; optimal kapasitede ¢calismamalaridir.

1.2. Diger Calismalar

Literatiirde, sigorta ve bireysel emeklilik
sirketlerinin gerek finansal gerekse finansal
olmayan performanslar1 6lgen, VZA harici
yontem kullanan ¢alismalar da yer almaktadir.

IMKB Ulusal 100 endeksi, Kurumsal Yatirimci
Yoneticileri Dernegi (KYD) tiim bono endeksi
ve KYD O/N net repo endekslerini agiklayici
degiskenler olarak kullanan Korkmaz ve
Uygurtiirk (2007), Ocak 2004 - Haziran 2006
tarihleri arasinda kalan dénemde 46 emeklilik
fonunun performansini 6l¢gmeye ¢alismislardir.
Tekli ve ¢oklu regresyon analizinin kullanildig:
calismada esnek, dengeli, hisse senedi, hisse
senedi endeksi ve likit emeklilik fonlarinin
hemen hemen tamami tek ve iki degiskenli
analizlerde basarili bulunmustur. Analize
eklenen endeks sayisindaki artisa bagh olarak,
azalan Dbir performans go6zlemlenmistir.
Dolayisiyla analiz  kapsamindaki fonlar,
portfdylerini olusturan varliklar1 temsil eden
endekslerin tiimiinde siirekli bir performans
gosterememislerdir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2009) tarafindan
yapilan ¢alismada ise; Tiirkiye'de faaliyette
bulunan yerli ve yabanci sermeyeli toplam 52
sigorta  sirketinin  finansal  performansi
karsilastirnlmistir. Calismada veri seti olarak
bu 52 sirketin 2006 yilina ait 12 aylik finansal
verileri kullamlmistir. Finansal performansin
6lciilmesi ve karsilastirllmasi amaciyla ise
toplam 35 oran hesaplanmistir. Analiz
sonuclarina gore; varliklarin etkinligi ve aktif
kalitesi acisindan agirlikli olarak yabanci
sermayeli sigorta sirketlerinin daha iyi
performans sergiledikleri gorilmiistiir.
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Akcan ve Kartal (2011) ise, IMKB’de islem
goren  bireysel emeklilik ve  sigorta
sirketlerinin finansal performanslarini, yapay
sinir aglar1 yontemi ile incelenmislerdir. 1
Mart-30 Nisan 2011 tarihleri arasindaki
IMKB’de islem goren 7 sigorta ve bireysel
emeklilik sirketinin (BES) verileri kullanilarak
yapilan c¢alismada 12 degisken kullanilmistir.
Fiyat kazan¢ orani, piyasa degeri/ defter
degeri, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, hisse
basina kar ve net kar/alinan primler gibi
degiskenlerin kullanildig: calismanin
sonuglarina gore, yapay sinir aglar1 yontemi
kullanilarak yukarida belirtilen degiskenlerin
iki aya kadar tahmini basarii olarak
yapilabilecegi tespit edilmistir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren 10 bireysel
emeklilik sirketinin sahip oldugu 80 emeklilik
yatirim fonunun, Ekim 2008-Eyliil 2010 yillar
arasinda gostermis oldugu performansi
6lcmeye calisan Ege vd. (2011) ise; Sharpe ve
Modigliani yontemlerini kullanilarak yaptiklar
degerlendirmede; en yiiksek ve en disik
performansa sahip olan fonlar1 ortaya
¢cikarmaya calismiglardir. Calismanin
sonuglarina gore, emeklilik fonlarinin
Tirkiye’de  etkin ve verimli sekilde
yonetilmedigi ortaya ¢ikmistir.

2006-2010 yillar1 arasinda IMKB biinyesinde
islem goren yedi sigorta sirketinin finansal
performansini; oran analizi ve karsilastirmali
finansal tablolar analizi yontemi ile inceleyen
Akin  ve Ece (2013) ise; finansal
performanslarinin 6lgiilmesi amaciyla; cari
oran, takipteki alacaklar/toplam aktifler,
borg/6zsermaye, esas faaliyet gelirleri/esas
faaliyet giderleri, diger faaliyet gelirleri/diger
faaliyet giderleri, finansman giderleri/toplam
bor¢ orani, donem net kari/6zsermaye, donem
net  kari/toplam  aktifler ve  piyasa
degeri/piyasa  defter degeri oranlarini
kullanmistir. Calismanin sonucuna gore sigorta
sirketlerinin 2006-2010 yillar1 arasinda inisli
cikish bir performans gosterdigi ancak kiiresel
finans krizinden ¢ok etkilenmeyerek, piyasa
degerlerini muhafaza ettikleri goriilmiistr.

Tathdil ve icen (2013) ise 1981-2007 yillar
arasinda sigorta sektoriinde faaliyette bulunan
sirketleri ¢ok boyutlu iliski analizi ile
incelemislerdir. 1ki ana grup altinda bes
degiskenin  (sigorta  sirketlerinin  dallar
itibariyla direk prim artislari; yangin, nakliyat
kaza; sigorta sirketlerinin 6nemli bazi
gostergeleri; UFE endeksine gore kisi basi
direk prim artis1 yiizde, 6zsermaye artisi)
kullanildig1 ¢alismada yontem olarak kanonik

korelasyon analizi uygulanmistir. Calismada
sonu¢ olarak sigorta sirketlerinin dallar
itibariyla direk prim artislar1 ile sigorta
sirketlerine ait o©nemli baz1 gostergeler
degisken kiimesi arasindaki iliskiye en ¢ok etki
eden degiskenler tespit edilmistir. Bu
degiskenler sirasiyla, UFE endeksine gore Kisi
basi direk prim artisi, yangin, kaza, 6zsermaye
artis1 ve nakliyat dalindan elde edilen direk
prim artis1 degiskenleridir.

1.3. Gri [lliskisel Analiz ile Yapilan
Calismalar

Literatiir taramasi yapildiginda, GIA yénetimini
kullanarak sigortacilik sektoriiniin finansal
performansini dlgmeye ¢alisan ilk ¢alismalarin
2006 yilinda yapildigi ortaya ¢ikmaktadir.
Chang tarafindan 2006 yilinda yapilan ilk
calismada, Tavyan'da faaliyette bulunan 20
sigorta  sirketinin  finansal = performansi
belirlenen 19 finansal oran iizerinden analiz
edilmeye calisilmistir. 2000-2002 arasi yillara
ait finansal tablolarin kullanildig1 ¢alismada, 19
finansal oran 5 ana grup altinda toplanmistir.
Sermaye yapisi, karlilik, yonetim etkinligi,
6deme giici ve operasyonel sermaye
kapasitesi gruplar1 altinda incelenen finansal
oranlarin agirliklari ise esit olarak analize dahil
edilmistir. Arastirma sonucunda elde edilen
bulgulara gore karliligi ve 6deme giicii yiiksek
olan sigorta sirketleri, GIA yénteminde de
yiiksek siralarda yer almaktadirlar. Ozellikle
aktif karlilign ve o6zsermaye karliigi yiiksek
olan sirketler ilk 5 sirket arasinda yer
almiglardir.

2006 yihinda gri GIA ydntemi kullanilarak
sigorta sirketlerinin finansal performansini
arastiran bir diger c¢alisma ise Kung vd.
tarafindan  yapilmistir. Chang  (2006)
tarafindan kullanilan 6rneklemin biraz daha
gelismis veri setini kullanan Kung, 2000-2004
yillar1 arasinda Tavyan'’da faaliyette bulunan
16 hayat-dis1 sigorta sirketinin finansal
performansini GIiA yontemi ile analiz etmistir.
Toplam 24 finansal oranin kullanildig:
calismada, oranlar Chang’in (2006)
calismasinda oldugu gibi benzer sekilde 5 ana
grup altinda toplanmistir. Sermaye yapisi,
karlilik, yonetim etkinligi, 6deme gilici ve
operasyonel sermaye kapasitesi gruplarn
altinda incelenen finansal oranlarin 17 tanesi
daha yiiksek daha iyi modiiliine kalan 7 oran
ise daha diisiik daha iyi modiiliine gore analize
dahil edilmistir. Her bir oranin agirliginin esit
alindig1  analize goére; Chang'in (2006)
calismasinda da ortaya ciktign tizere karlilik
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oranlan yiiksek olan sirketler GIA yontemine
gore iist siralarda yer almiglardir.

Tsai vd. tarafindan 2008 yilinda yapilan
calismada Tavvan'da faaliyette bulunan 14
sigorta sirketinin finansal performansi oran
analizi yontemi analiz edilmistir. 11 oranin
kullanildigt ~ ¢alismada, oranlarin  AHP
modellemesi ile agirliklandirmasi, GIA
yontemi ile de analizi yapilmistir. Analiz
sonuclarina gore; karliik oranlar1 sigorta
sirketleri icin 6nemli bir performans gostergesi
olarak tespit edilmis olup, gri iliskisel analizde
iist siralarda yer almalarini saglamistir.

AHP- GIA yo6ntemlerinin kombine seklinde
kullanildig1 bir diger ¢alisma ise 2011 yilinda
Ming ve Yung tarafindan yapilmistir. Tayvan’'da
faaliyette bulunan 15 sigorta sirketinin
finansal performansinin 24 finansal oran
iizerinden analiz edilmeye calisildigi
arastirmada, oranlarin agirhiklarn  AHP
modellemesi ile elde edildikten sonra GIA
yontemiyle arastirma sonug¢landirilmistir.
2004-2008 yillarina ait verilen kullanildig
arastirmada elde edilen bulgulara gore;
sermaye yapist ve odeme gilici yeterli olan
sirketler analizde daha {st siralarda yer
almiglardir.

Literatiir incelendiginde, Tiirkiye’de sigorta ve
bireysel emeklilik sirketlerinin finansal
performanslarinin  dlgiilmesi amaciyla GIA
kullanan yalnizca iki calismaya rastlanilmistir.

Gri iliskisel analizin kullanildig1 ilk ¢alisma,
Peker ve Baki (2011) tarafindan yapilmistir.
Calismada 2008 yilinda IMKB biinyesinde
islem gore sigorta sirketlerinden en fazla satis
hasilatina sahip olan {i¢ sirketin finansal
performans: gri iliskisel analiz yodntemi
incelenmistir. Calismada li¢ ana grup altinda
toplam 10 oran hesaplamasi yapilarak, finansal
performans Ol¢iilmeye c¢alisiimistir. Bu ana
hesap gruplan ise; likidite oranlari, kaldirag
oranlari ve karlilik oranlaridir. Her bir finansal
oran agirliginin esit olarak alindig1 ¢alismanin
sonuglarina gore; likidite oranlar ytiksek olan

Tablo 1: Analize Konu Olan Sirketlerin Listesi

sirketlerin finansal performanslarinin da
yliksek oldugu ortaya ¢ikmistir.

Elitas vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada
ise  2010-2011 yillan arasinda IMKB
biinyesinde islem goéren yedi sigorta sirketinin
finansal performanslar1 gri iligkisel analiz
yontemiyle incelenmistir. Yapilan ¢alisma
sonucunda, Peker ve Baki'nin (2011) elde ettigi
sonuclara paralel olarak, likidite oranlari
yliksek olan sirketlerin finansal
performanslarinin da ytiiksek oldugu sonucuna
varilmistir.

Mevcut calisma ise Borsa Istanbul’a kote olmus
7 sigorta sirketi ile 1 bireysel emeklilik
sirketinin finansal performansim GIA yontemi
ile incelemeyi amaclamaktadir. BES
sirketlerinin finansal performansi literatiirde
daha once analize konu olmadigindan,
calismanin 6zgiin taraflarindan biridir. Ayrica
2013 yihi basinda uygulamaya gecen %25
devlet katkisinin sirketlerin finansal
performansina nasil yansidigl bu arastirmada
ele alinmasi bakimindan diger c¢alismalardan
farklilasmaktadir.

Calismanin izleyen boéliminde, analize konu
olan sirketlerin listesi, calismada kullanilan
degiskenler ve calismanin yontemi hakkinda
bilgiler verilmistir.

2. VERI VE METODOLOJI

Calismada, 2013 yili sonu itiban1 ile BIST
biinyesindeki islem goren yedi sigorta sirketi
ile bir bireysel emeklilik sirketinin finansal
performansi gri iliskisel analiz yontemi ile
analiz edilmistir. Calismada kullanilan veriler,
sirketlerin web sayfasinda yer alan yatirimci
iligkileri bolimiinden elde edilen faaliyet
raporlarindan alinmistir. Kullanilan biitiin mali
tablolar konsolide tablolar seklindedir.

Tablo 1’de analize konu olan sirketler ve bu
sirketlerin analiz sirasinda kullanilan kodlari
parantez icerisinde verilmistir.

BIST Biinyesinde Faaliyette Bulunan Bireysel
EmeKlilik Sirketi

BIST Biinyesinde Faaliyette
Sigorta Sirketleri

Anadolu Hayat Emeklilik ($2)

Ak Sigorta (S1)
Anadolu Sigorta ($3)
Aviva Sigorta ($4)
Giines Sigorta ($5)
Halk Sigorta ($6)

Ray Sigorta ($7)

Yap1 Kredi Sigorta ($8)

e —
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Akgiic’e (2010) gore, isletmelerin finansal
performanslarini  degerlendirmek amaciyla
bircok oran kullanilabilir. Ancak ¢ok fazla oran
kullanilmasi ne kadar sakincali ise, az sayida
oranin kullanilmasi da isletme acisindan
saghkl yorumlar yapilmasina engel
olmaktadir. Bunun i¢in oran analizi yontemiyle
yapilacak finansal performans analizlerinde
ideal sayida oranin kullanilmasi arzu edilen bir

Tablo 2. Performans Olgmede Kullanilan Finansal Oranlar

yaklasimdir. Mevcut c¢alismada, 6nceki
calismalarda yer alan degiskenler de dikkate
alinarak analizde kullanmak i¢in 10 farkh
degisken kullanilmistur.

Gri iliskisel analizinde kullanilan 10 degiskenin
formiilii ve kodlar ise asagidaki Tablo 2’de
verilmistir:

Formiiller Kod Hedef
Cari Oran=Dénen Varlik/Kisa Vadeli Bor¢ D1 Maksimum
Net Kar Marji=Net Kar / Teknik Gelirler D2 Maksimum
Hisse Basina Kar= Net Kar / Hisse Senedi Sayisi D3 Maksimum
(Ozsermaye Orami= Ozsermaye / Aktifler D4 Maksimum
Oz Sermaye Karlihgi=Net Kar/0z Sermaye D5 Maksimum
Aktif Karliligi= Net Kar/ Aktifler D6 Maksimum
Piyasa Degeri= Hisse Senedi Sayis1 * Hisse Senedinin Fiyati D7 Maksimum
Aktif Biiyiikligii = Toplam Varliklar Mutlak Deger D8 Maksimum
Kisa Vadeli Bor¢luluk Orani: KVYK/Toplam Borg¢lar D9 Minimum
Bor¢ Orani=Toplam Bor¢/Toplam Varlik D10 Minimum

Calismada kullanilan oranlar literatiirde
yayginca kullanilan oranlardir. Cari oran; Akin
ve Ece (2013), Peker ve Baki (2011) ve Elitas
vd. (2012) tarafindan  ¢alismalarinda
kullanilirken; “net kar marji” Ozcan (2011),
Cimentas ve Bigen (2012)’in ¢alismalarinda
degisken olarak yer almistir. Hisse basina kar
degiskeni Akcan ve Kartal (2011) tarafindan
“Ozsermaye orani” ise Kose (2010), Cimentas
ve Bigcen (2012) tarafindan kullanilmistir.
Ozsermaye karhligni oram1 Akin ve Ece
(2013)’'nin galismasinda degisken olarak tercih

edilmistir. Aktif karliligit Akcan ve Kartal'in
(2011), “piyasa degeri degiskeni” ise sigorta
sirketleri ile ilgili Akcan ve Kartal (2011) ile
Akin ve Ecenin (2013) ¢alismalarinda
karsimiza cikmaktadir.  Aktif  bilyikligi
degisken olarak Karakaya vd.nin (2014)
calismasinda kullanilmistir. Sigorta
sirketlerinde bor¢ oranimm degisken olarak
kullanan c¢alismalar ise Cimentas ve Bigen
(2012) ile Akin ve Ece’ye (2013) aittir.

2.1. Gri iliskisel Analiz (GiA) Yéntemi

Gri iliskisel Analiz (GIA), gri modellemenin alt
basliklarindan biridir. Gri sistem teorisi ilk
olarak Deng (1982) tarafindan ortaya
atilmistir. Buradaki “gri” terimi, bilginin eksik
olmasi

ni ya da hi¢ bilinmemesini ifade etmektedir.
Belirli bir sistem icerisinde iki eleman ya da iki
alt sistem arasindaki benzerlikler ya da
farkliliklar “gri iligki” olarak
isimlendirilmektedir. Elemanlar arasindaki
benzerlik ve farkliliklardaki degisimlerin
derecesindeki gelismeleri 6lgmekte
yararlanilan  ydntem ise GIA  olarak
adlandirilmaktadir. GIA gri bir sistemdeki her
bir faktor ile kiyas yapilan faktor (referans
serisi) serisi arasindaki iliski derecesini
belirlemeye yarayan bir metottur. Her bir
faktor bir dizi (satir veya siitun) olarak
tanimlanir. Faktorler arasi etki derecesi ise gri
iliskisel derece olarak isimlendirilir
(Ustunlslk,2007; Feng ve Wang, 2000;
Sofyalioglu, 2011). GIA 6zellikle 6rneklemin
kiigcik oldugu ve oOrneklem dagiliminin
bilinmedigi durumlarda degiskenleri
gruplandirmada tercih edilir (Feng ve Wang,
2000).

Gri Iliskisel Analiz, cesitli zamanlarda farkh
disiplinlerde yayginca kullamlmistir. Ornegin,
Hsu ve Wen (2000) bu yodntemi havayolu
destinasyon planlamasinda, Lin ve Hsu (2002)
sirketlerin satis hacminin tahmin edilmesinde,
Bass vd. (1997) ise riskin oOngdriilmesi ve
degerlemesinde GIA yontemini
kullanmislardir.
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GIA, cesitli finansal rasyolar yardimiyla
degerlendirmeler yapilabilmektedir (Peker ve
Baki, 2011). Ho ve Wu'ya (2006) gore;
faktor analizi, kiimeleme analizi ve ayirma
analizi gibi yontemler ancak veri seti biiylik
oldugunda ve normal dagilima sahip
oldugunda kullanilabilmektedir. Buna karsilik
veri sayisi az oldugunda; yapilan faktor,
kiimeleme ve ayirma analizlerinin giivenirliligi
diismektedir. Bunun i¢in GIA uygulanarak daha
giivenilir ve saglhkhi sonuclara ulagsmak
mimkiindir.

GIA yaklasimi kullanilarak agagidaki adimlarla
¢oziime ulasilabilir (Wu, 2002; Wen,2004):

(x)

n uzunlugundaki referans seri i¢in asagidaki
matris olusturulur.

@) %2 - x(n)
X (1) %(2) - %(n)

1.Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

X. =

X (1) X, (2) o X (n)
(1)

2.Adim: Referans Seri Matrisinin Olusturulmasi

Referans serisi

Xo = (% (1) %9 (2)s-001 X5 (1), X5 (M)

seklindedir. Burada XO(J), J- kriterin
normalize degerleri icindeki en biiyiik degerini
gostermektedir. Minimum olmasi istenen seri
icin ise en diisiik deger referans olarak alinir.
Referans serisi karar matrisinin ilk satirina
yazilarak referans seri matrisi olusturulur.

3.Adim: Verilerin Normalize Edilmesi ve
Normalize Edilmis Matrisin Olusturulmasi

Bu adimda veri seti normalize edilir ve 3 olasi
durumla karsilasilabilir:

i. Daha Yiiksek Daha lyi Normalizasyonu: Eger
amag¢ daha iyi ya da biiyiik deger elde etmekse
(2) numarali formiil kullanilir.

%) -minx())
~ o (3) - minx, ()

(2)

*

X

ii. Daha Diisiik Daha Iyi Normalizasyonu: Eger
amag¢ daha kiiciik ya da az bir deger elde
etmekse (3) numarali formiil kullanilir.

o maxx (i)~ x(J)
" maxx () - minx,(j)
(3)

iii. Ideal Deger Daha Iyi Normalizasyonu: Eger
amac ideal bir deger elde etmekse (4) numaral
formiil kullanilir.

()
I m?x X (1) = %o, (J)

(4)

Xoo (1) i
(4) numarali formiilde Ob ( J) J- riterin
hedef degeridir ve

max X (J) = Xg5 (1) 2 min x;(J)

] ) araliginda
bir deger alir. Bu islemlerin ardindan (1)’deki
karar matrisi su hale dontistir;

x@ %@ - x(n)

%O K@ - 6
i = . . . .
XM K@ -~ XM
(5)

4. Adim: Mutlak Deger Tablosunun
Olusturulmasi

X, X A(i
0 jle "' arasindaki mutlak deger 0'(1)

ise soyle bulunur;

Ao () = (1) =X ()

A01(]-) A01(2) o A01(n)
A02 (1) A02 (2) Aoz(n)
AOn; () AOm.(Z) AOm.(n)

(6)
5.Adim: Gri iligkisel Katsayr Matrisinin
Olusturulmasi

Amin+ EAmax
Ay () +EAMaxX

Yoi(J)=
(7)
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formiilii kullanilarak hesaplanir. (7) numarah

formiilde ¢ aywrict  katsayisidir ve [0,1]
araliginda deger alir. Ancak islemlerde finansal
performans ol¢ciimlerinde 0.5 alinmasi tavsiye

edilmektedir. Wen (2004) gore; - degerinin,
0 ile 1 arasinda degerler almasi, gri iliskisel

derece sonrasl olusacak siralamay1
degistirmemektedir.Ayrica
Amax =max max A (])

! J ve
Amin =minmin A (j)

: ! seklinde

hesaplanir.

6.Adim: liski Derecesinin Hesaplanmasi

18 .
1—‘oi :_Z}/oi(.l)
Nz
(8

(8) numarali formiilde @ ! elemanin gri iliski
derecesini gostermektedir ve kriterlerin esit
onem diizeyinde oldugu varsayildiginda
kullanilir. Eger kriterlerin farkh agirliklar soz

konusu ise,

Tablo 3. Sigorta Sirketleri- Finansal Oranlar

o = 2 () ()]

(9)
formiiliinden yararlanilir.
Calismanin izleyen bolimiinde; analiz ve
bulgularin degerlendirilmesi ele alinarak,
analiz sonuglari tablolar halinde
yorumlanacaktir.
3. ANALIZ ve BULGULARIN
DEGERLENDIRILMESI
Sirketlerin  performans  degerlemelerinde

genellikle finansal oranlar tercih edilmektedir.
Calismada kullanmilan veriler, BIST’de islem
goren yedi sigorta sirketi ile bir bireysel
emeklilik sirketinin 2013 yili sonu itibariyle
ortaya c¢ikan verilerdir. Sirketlerin yillik
faaliyet raporlarindan elde edilen veriler
kullanilarak 10 degisken hesaplanmis ve
analize konu olmustur.

Tablo.3’te analize konu olan sekiz sirketin, 10
degiskene gore elde hesaplanan degerleri yer
almaktadir. Gri iliskisel Analiz yontemine gore,
degisken ve sirket matrisinin
olusturulmasindan sonraki adim referans
serisinin olusturulup, karsilastirma matrisinin
olusturulmasidir.

SIRKETLER DEGiSKENLER

D1 D2 D3 D4 | D5 D6 D7 D8 D9 D10
s1 1,53 | 0,15 0.52 0,34 | 29.99 10.33 817.020.000 1.547.264.432 | 0,96 0,66
s2 1,07 | 0,11 0.24 0,07 | 15.58 1.05 1.841.000.000 | 7.902.404.653 | 0,99 0,93
$3 1,22 | 0,03 0.13 0,28 | 7.39 2.07 665.000.000 3.252.770.192 | 0,97 0,72
s4 1,20 | -0,03 -0.07 | 0,16 | -14.31 | -2.29 577.500.000 431.405.876 0,91 0,84
S5 0,88 | -0,09 -0.36 | 0,28 | -16.05 | -4.43 292.500.000 1.212.682.287 | 0,98 0,72
$6 1,38 | 0,13 0.60 0,32 | 25.76 8.36 151.200.000 505.381.134 0,97 0,68
s7 1,28 | 0,05 0.05 0,26 | 8.71 2.25 133.717.281 381.275.823 0,96 0,74
s8 1,41 | 0,07 0.60 0,33 | 25.76 8.36 2.243.807.852 | 6.527.978.674 | 0,97 0,67
Not: Sirketlerin isimleri Tablo 1'de; degisken isimleri ise Tablo 2’de verilmistir.
Tablo 4’teki karsilastirma matrisi, ayni referans serisi satirinin Tablo 4'te yer
zamanda Tablo 3’teki gercek veri setinden almasidir.

olusmus olan matristir. Tek farki ytksek
olmasi istenen siitunlardaki en biiyiik degerin
ve minimum olmas istenen her siitundaki en
kiicik degerin eklenmesiyle olusturulan
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Tablo 4. Referans Serinin Olusturulmasi

SIRKETLER

DEGISKENLER

(D5)

INET KAR MARJI (D2)
HISSE BASINA KAR (D3)
OZSERMAYE ORANI (D4)

CARI ORAN (D1)

(D6)

AKTIF BUYUKLUGU (D8)

\PIYASA DEGERI (D7)
IKISA VADELI BORCLULUK ORANI

(D9)
IBORC ORANI (D10)

ke |OZSERMAYE KARLILIGI

=
o1
(o8}
’P
Y
(1
R
(o)}
=
W
b
N
\O
]

Ref. Seri

B |AKTIF KARLILIGI

=
=3
(98}

2.243.807.852 7.902.404.653

=3
\O
=
’9
=y
)

=
w1
w
=]
—
(53}

AK 0,52 0,34 29,99

SIGORTA
(51)

10,33

817.020.000 1.547.264.432

L
=3
s
o
o
s}

ANADOLU 1,07 0,11 0,24 0,07 15,58
HAYAT
EMEKLILIiK

(52)

1,05

1.841.000.000 7.902.404.653 0,99 0,93

ANADOLU 1,22 0,03 0,13 0,28 7,39
SIGORTA

(53)

665.000.000 3.252.770.192 0,97 0,72

AViVA 1,2 -0,03 -0,07 0,16
SIGORTA
(54)

-14,31

-2,29

577.500.000 431.405.876 0,91 0,84

GUNES 0,88 | -0,09 -0,36 0,28 -16,05
SIGORTA

(55)

-4,43

292.500.000 1.212.682.287 0,98 0,72

HALK 1,38 0,13 0,6 0,32 25,76
SIGORTA
(56)

151.200.000 505.381.134 0,97 0,68

RAY 1,28 0,05 0,05 0,26 8,71
SIGORTA
(57)

133.717.281 381.275.823 0,96 0,74

YAPI KREDi 1,41 0,07 0,6 0,33 25,76
SIGORTA
(58)

2.243.807.852 6.527.978.674 0,97 0,67

Tablo 4’e bakildiginda, Gilines Sigorta haric,
geriye kalan yedi sirketin tamaminin cari
oraninin bir degerinin {stiinde oldugu
gorilmektedir. Yani genel olarak sirketlerin
kisa vadeli bor¢larin1 6deme kabiliyetlerinin
oldugu sdylenebilir. Ak Sigorta, Yap1 Kredi,
Halk Sigorta ve Ray Sigorta’nin cari oran
acisindan nispi olarak daha iyi olduklan
tablodan ortaya ¢ikan bir diger sonuctur.
Sektoriin 2013 yili sonu itibariyle genel olarak
karli oldugu yine Tablo 4’'ten gériilmektedir.
Buna karsin 2013 yilimi zarar ile kapatan
sirketlerin de mevcudiyeti goriilmektedir.
Aviva ve Giines Sigorta sirketleri zarar eden

sirketler ve negatif hisse basina kar elde eden
sirketlerdir. 2013 yilinda net kar marjina gore

Ak Sigorta, hisse basina kara gore ise Yapi
Kredi Sigorta en iyi sirket durumundadir.

Anadolu Hayat Emeklilik ve Aviva Sigorta
sirketleri disinda kalan biitiin sirketlerin,
Ozsermaye oraninin %Z25’in iizerinde oldugu
mali tablolardan ortaya ¢ikan bir diger
sonugctur. Ozsermaye oran1 bakimindan en iyi
sirketler sirasiyla; Ak Sigorta, Yap1 Kredi
Sigorta ve Halk Sigorta’dir. Bu sirketlerin,
Ozsermaye oranlart %30’lin lizerindedir. Ayni
siralama, sirketlerin 6zsermaye karliligi ve
aktif karliligina gore yapilan analizde de
karsimiza c¢ikmaktadir. Ozsermaye ve aktif

e —
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karlilik oranlarina goére en zayif durumdaki
sirket ise Giines Sigorta’dir.

2013 sonu itibariyle sirketlerin piyasa
degerlerine bakildiginda ise, sadece iki sirketin
milyar TL smirim gegtikleri gorilmustiir.
BiST’e kote olmus sigorta sirketleri icerisinde
piyasa degeri en yiiksek olan sirketler sirasiyla;
Yap1 Kredi Sigorta (2 Milyar TL istii), Anadolu
Hayat Emeklilik (1.8 Milyar TL)dir. Buna
karsilik piyasa degeri en disiik sirketler ise
sirasiyla; Ray Sigorta ve Halk Sigorta’dir.

Sirketlerin aktif biiyiikliiklerine bakildiginda,
piyasa degerlerine iliskin resmin btiyiik oranda
tekrarlandigini géormekteyiz. Aktif biyukligi
bakimindan, en biiyik sirketler sirasiyla su
sekildedir; Anadolu Hayat Emeklilik, Yapi
Kredi Sigorta, Anadolu Sigorta. Aktif buytklugi
en diisiik sirketler ise Ray Sigorta, Aviva
Sigorta ve Halk Sigorta’dir.

Genel borg¢luluk oranlarina bakildiginda,
sigortacilik  sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin, toplam aktiflerini genelde %65-
%80 arasinda degisen oranlarda yabanci
kaynakla olusturduklari goériilmektedir. Buna

Tablo 5. Normalize Edilmis Matrisin Olusturulmasi

karsilik emeklilik sektoriinde faaliyet gosteren
Anadolu Hayat Emeklilik sirketinin toplam
aktifinin sadece %7’si 6zkaynaklar ile %93’
ise yabanci kaynak ile finanse edilmistir.
Sirketlerin, borg¢larinin vadesine bakildiginda,
toplam borglarin %96-%97’sinin kisa vadeli
oldugu gorilmektedir. Yani sigorta ve
emeklilik sirketleri genel olarak kisa vadeli
bor¢clanmaktadirlar. Kisa vadeli bor¢luluk
oranit ag¢isindan, bor¢ orani en diisiik olan
sirket olarak karsimiza Aviva Sigorta
¢ikmaktadir.

Referans serisi, karsilastirma matrisinin
olusturulmasindan sonraki asamada ortaya
cikan normalize edilmis matristen elde
edilmektedir. Potansiyel yatirimcilarin bakis
acisi ele alindiginda, cari oran, net kar mariji,
hisse basina kar, 6zsermaye orani, 6zsermaye
ve aktif karhliklari, piyasa degeri ve aktif
biiytikligiiniin yiiksek olmasi, kisa vadeli
bor¢luluk ve genel bor¢ oraninin diisiik olmasi
beklenen sonugtur. Yapilan hesaplamalar
sonucunda elde edilmis olan normalize matris
Tablo 5’teki gibidir.

SIRKETLER DEGISKENLER

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10
Normalize
Edilmis
Matris 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
s1 1,00 | 1,00 0,92 1,00 1,00 1,00 0,32 0,16 0,38 1,00
s2 0,29 | 0,83 0,63 0,00 0,69 0,37 0,81 1,00 0,00 0,00
s3 0,52 | 0,50 0,51 0,78 0,51 0,44 0,25 0,38 0,25 0,78
s4 0,49 | 0,25 0,30 0,33 0,04 0,14 0,21 0,01 1,00 0,33
S5 0,00 | 0,00 0,00 0,78 0,00 0,00 0,08 0,11 0,13 0,78
$6 0,77 | 0,92 1,00 0,93 0,91 0,87 0,01 0,02 0,25 0,93
s7 0,62 | 0,58 0,43 0,70 0,54 0,45 0,00 0,00 0,38 0,70
s8 0,82 | 0,67 1,00 0,96 0,91 0,87 1,00 0,82 0,25 0,96

Normalize matrisin bulunmasindan sonra (6)
numarali formiil kullanilarak mutlak degerler
tablosu olusturulur. Mutlak degerler tablosu
olusturulurken normalize degerler ile referans
degerleri arasindaki uzakliklar hesaplanir.

Daha acik bir ifadeyle referans degerlerinden
normalize degerler c¢ikartilarak Tablo 6’da
verilmis olan mutlak degerler tablosu elde
edilmistir.
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Tablo 6. Mutlak Deger Tablosu

SIRKETLER DEGISKENLER
D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10
Normalize Edilmis
Matris 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
s1 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,68 0,84 0,63 0,00
s2 0,71 0,17 0,38 1,00 0,31 0,63 0,19 0,00 1,00 1,00
s3 0,48 0,50 0,49 0,22 0,49 0,56 0,75 0,62 0,75 0,22
s4 0,51 0,75 0,70 0,67 0,96 0,86 0,79 0,99 0,00 0,67
S5 1,00 1,00 1,00 0,22 1,00 1,00 0,92 0,89 0,88 0,22
6 0,23 0,08 0,00 0,07 0,09 0,13 0,99 0,98 0,75 0,07
7 0,38 0,42 0,57 0,30 0,46 0,55 1,00 1,00 0,63 0,30
s8 0,18 0,33 0,00 0,04 0,09 0,13 0,00 0,18 0,75 0,04
Tablo 7’de verilmis olan Gri iliskisel Katsayilar olarak alinmasi ve (7) numarali formiiliin
Matrisi, gri iliski katsayisi Coyp 6=05 kullanilmasiyla elde edilmistir.
Tablo 7. Gri iliskisel Katsay1 Matrisi
SIRKETLER DEGISKENLER
D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10
s1 1,00 1,00 0,84 1,00 1,00 1,00 0,38 0,33 0,40 1,00
s2 0,41 0,75 0,57 0,33 0,62 0,44 0,72 1,00 0,33 0,33
s3 0,70 0,68 0,69 1,00 0,69 0,64 0,53 0,60 0,53 1,00
s4 0,49 0,40 0,42 0,43 0,34 0,37 0,39 0,33 1,00 0,43
S5 0,48 0,48 0,48 1,00 0,48 0,48 0,51 0,52 0,53 1,00
S6 0,68 0,86 1,00 0,87 0,84 0,79 0,33 0,34 0,40 0,87
S7 0,90 0,87 0,74 1,00 0,83 0,76 0,53 0,53 0,71 1,00
S8 0,67 0,53 1,00 0,91 0,80 0,74 1,00 0,67 0,33 0,91
Cok kriterli karar verme yontemlerinde en ¢ok agirliklandirma sorunu bu yolla

elestirilen  konularin  basinda  oranlarin
agirhiklarinin - nasil  belirlendigi  konusu
gelmektedir. Genellikle esit olarak
agirliklandirilan oranlar, ¢alismanin sonucunu
o6nemli oOlclide etkilemektedir. Finansal
oranlarinin hepsinin esit derecede O6neme
sahip  oldugu  anlamma  gelen  esit
agirhiklandirma sorunu, 2008 yilinda Tsai vd.
tarafindan onerilen bir model ile ¢6zlilmeye
calisiimistir. Buna gore; degiskenlerin modelde
sahip olmasi gereken agirliklary,  uzman
gorlisiine dayali olarak AHP modeli ile
modellenerek bulunabilir. Dolayisiyla esit

coziilebilecektir. Tablo 8'de ise sigorta
sirketlerinin gri iliskisel derecelerini gosteren
degerler yer almaktadir. Tablo 8’de hesaplanan
10 degiskenin yilizdesel agirliklary; finans
alaninda calisan ii¢ akademisyen, bir portfoy
yatirimcist ve bir banka yoOneticisinden
gorisleri alinarak saptanmistir. Elde edilen
sonuglar, Tsai vd. (2008) yaptig1 calismada da
uygulandig1 tzere, Analitik Hiyerarsi Metodu
(AHP) ile hesaplanmis ve elde edilen yiizdesel
agirliklar, Gri iliskisel Analizin Tablo 8'de
raporlanan son adiminda kullanilmistir.
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Tablo 8. Gri iliskisel Katsay1 Hesaplama

SIRKETLER ONCELIK
DEGISKENLER
s
3 g
~ 8 e
2 2| 5 ® | 3
N ~ ~ = Q IN = ~
a & = ~ ~ Q S S S
~ § § & > Ned = g ~
~ = § = = = Q
) 5 < S 3 S = 2 =
g S 2 & & = i) D 3 =
= = =8 ) = & |25 =~ =
S| = < S S S a S| 9 =
= 5| 8 R| & | & | S| 28| §
S| = = S | S < = < =8| & | i
Yiizdesel 0,15 | 0,20 | 0,10 0,05 | 0,05 | 0,05 0,10 0,10 | 0,10 0,10 | GiA Gia
Agirhk Puani | Siralamasi
AK 1,00 | 1,00 | 0,84 1,00 | 1,00 | 1,00 0,38 0,33 | 0,40 1,00 | 0,80 1.
SiIGORTA
(51)
ANADOLU 0,41 | 0,75 | 0,57 0,33 | 0,62 | 0,44 0,72 1,00 | 0,33 0,33 | 0,58 6.
HAYAT
EMEKLILiK
(52)
ANADOLU 0,70 | 0,68 | 0,69 1,00 | 0,69 | 0,64 0,53 0,60 | 0,53 1,00 | 0,69 5.
SiIGORTA
($3)
AViVA 0,49 | 0,40 | 0,42 0,43 | 034 | 037 0,39 0,33 | 1,00 043 | 047 8.
SiGORTA
(54)
GUNES 0,48 | 0,48 | 0,48 1,00 | 0,48 | 0,48 0,51 0,52 | 0,53 1,00 | 0,57 7.
SiGORTA
($5)
HALK 0,68 | 0,86 | 1,00 0,87 | 0,84 | 0,79 0,33 0,34 | 0,40 0,87 | 0,69 4.
SiGORTA
($6)
RAY 0,90 | 0,87 | 0,74 1,00 | 083 | 0,76 0,53 0,53 | 0,71 1,00 | 0,79 2.
SiGORTA
(57)
YAPI KREDI | 0,67 | 0,53 | 1,00 091 | 0,80 | 0,74 1,00 0,67 | 033 091 | 072 3.

SiGORTA
($8)

Tablo.8'de raporlandig1 iizere, Ak Sigorta
toplamda alti degisken tizerinden en etkin
sirket olarak, 0,80 GiA puani ile etkinlik
siralamasinda birinci sirada yer alan sirket
olmustur. Ak Sigortayi, genel siralamada 0,79
puan ile Ray Sigorta ve 0,72 puan ile Yap1 Kredi
Sigorta takip etmektedirler.

Sermaye  yapis1 ile ilgili  oranlarda
(D4,6zsermaye orani; D10, bor¢ orani), analiz

konusu sirketlerin yarisi (Ak Sigorta, Anadolu
Sigorta, Giines Sigorta ve Ray Sigorta) tam

etkinlik diizeyindedirler (1,00 puan). Buna
karsin etkinlikten en ¢ok uzaklagsmalar (0,33 ve
0,34 minimum puam ile) aktif buyikligi
degiskeni ile kisa vadeli borg¢luluk oraninda
gozlemlenmistir. Aktif bliytikligu
degiskeninde, Ak Sigorta, Aviva Sigorta ve Halk
Sigorta en diisiik etkinlik skoruna sahip iken,
kisa vadeli bor¢luluk orani bazinda Anadolu
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Hayat Emeklilik ile Yapt Kredi Sigorta
etkinlikten en uzak sirketlerdir.

Genel GIA puam siralamasinda listenin basinda
yer alan Ak Sigorta ve Ray Sigorta sirketleri,
cari oran (1,00 ve 0,90 puanlari) ve net kar
marji (1,00 ve 0,87 puanlari) oranlarinda en
etkin sirketlerdir. Bu iki oran grubunda en az
etkinlige sahip olan sirketler, genel etkinlik
siralamasinda da listenin sonunda yer alan
sirketlerdir. nitekim, cari oran agisindan, en
diisiik skorlar Giines Sigorta (0,48) ve Aviva
Sigorta’ya (0,49) aittir. Net kar marjinda da
etkinlikten en uzak sirketler yine 0,40 puan ile
Giines Sigorta ve 0,48 puan ile Ray Sigorta’dir.
Genel GIA puanina gore etkinligi en disik
firmalarin, hisse basina kar oranm (Giines
Sigorta 0,48; Aviva Sigorta 0,42 puan),

ozsermaye karlilig1 (Glnes Sigorta 0,48; Aviva
Sigorta 0,34 puan) ve aktif karlilig1 oranlarinda
da (Glnes Sigorta 0,48; Aviva Sigorta 0,37
puan) en az etkin gsirketler oldugu
goriilmektedir.

Analiz konusu tek bireysel emeklilik sirketi
olan Anadolu Hayat Emeklilik, yiiksek seviyede
bor¢lanma ile sermaye yapisi yonetiminde
etkinlikten en uzak sirkettir (bor¢ orani 0,33
puan). Bu sirket ayn1 zamanda kisa vadeli
bor¢glanma konusunda en disik etkinlik
sergileyen iki sirketten birisidir (kisa vadeli
bor¢lanma, 0,33 puan).

Analiz sonucu elde edilen genel GIA Genel
puanina gore yapilan siralama asagida verilmis
olan Sekil 1'de grafik yardimiyla gosterilmistir.

Gri [liskisel Analiz Sonuglarina Gére Katsayilar
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 Gri [liskisel Analiz Sonuglarina Gére Katsayilar

Sekil 1. Sigorta Sirketlerinin Finansal Performanslari

Arastirma konusu BiST’te kote olmus sekiz
sigorta sirketinin genel GIA puanina gére
siralamasi, her bir oran bazinda goreli
etkinlikleri de igerir sekilde Tablo.8’de
raporlanmisti. Tablo.9 ise genel GIA puam
siralamasi bazinda sirketlere ait degiskenlere
ait degerleri gostermektedir.

Tablo.9’da goriildiigli lizere, cari orani en
diisiik olan sirketler GIA siralamasinda listenin
altinda yer alan ¢ sirkettir (Anadolu Hayat
Emeklilik 1,07; Giines Sigorta 0,88; Aviva

Sigorta, 1,2). Calismada kullanilan tiim karlilik
oranlarinda da (net kar marji, hisse basina kar,
0z sermaye karlilig1 ve aktif karliligl) negatif
degere sahip olan, yani zarar eden iki sirket
(Aviva Sigorta ve Gilines Sigorta) listenin
altinda yer alan sirketlerdir.

En yiiksek bor¢lanma diizeyi analiz konusu tek
bireysel emeklilik sirketi olan Anadolu Hayat
Emeklilik icin gecerlidir (%93). Bu sirket ayni
zamanda toplam borclar igerisinde kisa vadeli
borcun en yiiksek oldugu sirkettir (%99).
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Tablo 9. GiA Puani Bazinda Sirketlerin Degisken Degerler

SIRKETLER DEGISKENLER
~ I
o) X ~ 6? =
~ |8 | & |8 @ g S
N ~ ~ = Q N : =
8 | |2 |3 = ) 3 S )
et ] o ~ = & ~ ~
) ~ § § S — D S Q %)
~ = NS o [ > Q = I
Q & < S = I X —~ ~ =
g = = IS IS ~ S D =~ =
= N =3 B B &= = = 2 2 S
= 5 s S S S Q = Qc =
= = = < Q N ~ QS §
S |S§ |u |E |E = 5 = Ss | S S
S |5 |€ |g |88 | & £ S I | § |z
_ 3 = E [S |S8 < = < =S 8 [T
AK SIGORTA 1,53 0,15 0,52 0,3 29,99 10,33 817.020.000 1.547.264.432 0,96 0,66 1
(1)
RAY 1,28 0,05 0,05 0,2 8,71 2,25 133.717.281 381.275.823 0,96 0,74 2
SIGORTA
(57)
YAPI KREDIi 1,41 0,07 0,6 0,3 25,76 8,36 2.243.807.852 6.527.978.674 0,97 0,67 3
SIGORTA
(58)
HALK 1,38 0,13 0,6 0,3 25,76 8,36 151.200.000 505.381.134 0,97 0,68 4
SIGORTA
(56)
ANADOLU 1,22 0,03 0,13 0,2 7,39 2,07 665.000.000 3.252.770.192 0,97 0,72 5
SIGORTA
($3)
ANADOLU 1,07 0,11 0,24 0,0 15,58 1,05 1.841.000.000 7.902.404.653 0,99 0,93 6
HAYAT
EMEKLILiK
(52)
G['INES 0,88 -0,09 -0,36 0,2 -16,05 -4,43 292.500.000 1.212.682.287 0,98 0,72 7
SIGORTA
($5)
AViVA 1,2 -0,03 -0,07 0,1 -14,31 -2,29 577.500.000 431.405.876 0,91 0,84 8
SIGORTA
(s4)
SONUC da ifade ettigi lizere o6rneklem biytkligiiniin

Calismada, BIST'de islem goren yedi sigorta
sirketi ile bir bireysel emeklilik sirketinin

disiik olmasindan dolayidir. Yazarlara gore
orneklemi sinirli olan c¢alismalarda 6zellikle

! AN . finansal performans olgiimiinde GiA, VZA
finansal performanst Gri Iliskisel Analiz ) . ,

ontemiyle olciilmiistiir. Tirkiye’de sigorta ve yontemine  gore —daha tutarl  sonuclar
y . vermektedir. Bu ¢alismanin orneklem

bireysel emeklilik hizmetlerini vermek amaciyla
Tiirkiye Sigorta, Reaslirans ve Emeklilik
Sirketleri Birligi verilerine gore toplam 66 sirket
bulunmasina karsin; BiST’e kote olmus sirket
sayisl sekiz tanedir.

Degerlendirmeye alinan bu sekiz sigorta
sirketlerinin finansal performanslari on finansal
oran lzerinden analize tabi tutulmustur.
Literatiir taramasinda da goriilecegi tzere
tilkemizde sigorta sektoriiniin gerek finansal
gerekse operasyonel performansinin
Olciilmesinde genellikle VZA kullanilmaktadir.
Bu calismada, yaygin literatiiriin aksine GIA
yontemi  kullanlmistir.  GIA  yénteminin
secilmesinin nedeni Hsiao (2006); Lin ve Yu

bliyikligii 8 oldugu i¢in c¢alismanin analiz
yontemi olarak GIA yéntemi tercih edilmistir.

Yapilan GIA analizi sonucunda, finansal
performans etkinlik siralamasinda Ak Sigorta,
Ray Sigorta ve Yapi Kredi Sigorta ilk ligte ter
alan sirketlerdir. Ak Sigorta’nin yapilan analize
gore en iyi sirket olup digerlerinden daha iyi
finansal performans géstermesinin nedeni, etkin
likidite yonetimi ve bor¢ kullanimini basaril bir
sekilde yonetmesidir. Ak Sigorta net kar marji,
6zakaynak karlilig ve aktif karlilig1 acisindan da
en etkin sirkettir. Ray Sigorta, gerceklesen
karliligin etkisiyle ve borglarini iyi yonetmesiyle
siralamada ikinci olmustur. Elde edilen bu
sonuglar 6nceki ¢calismalar ile de paralellik arz

(2002) ile Lin ve Hsu'nun (2002) ¢alismalarinda
S
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etmektedir. Baki ve Peker (2011) ve Elitas vd.
(2012) tarafindan yapilan ¢alismalarda da Ak
Sigorta, Gri iliskisel Analiz Yontemine gore
birinci sirada yer alirken; Yapi Kredi ve Anadolu
Sigorta sirketleri de genellikle iist siralarda yer
almaktadir. Buna karsin mevcut ¢alismanin
sonuglart ile tutarlilik arz eder sekilde, Aviva

Sigorta, Giines Sigorta ve Anadolu Hayat
Emeklilik sirketleri diger ¢alismalarda da
listenin genel olarak alt siralarinda yer

almaktadirlar.

Sermaye yapist oranlarinda analiz konusu
sirketlerin yaris1 tam etkinlik diizeyindedir. Bu
etkin finansal kaldira¢ yonetimi, sirketlerin
riskten kacinir bor¢lanma diizeyini gostermeye
hassasiyet sergilediklerini ortaya koymaktadir.
Genel olarak degerlendirildiginde; 2013 yili

sonunda TSB verilerine gore sigortacilik
sektoriinin bor¢clanma diizeyi %380
mertebelerindedir. Dolayisiyla calisma

kapsamindaki sirketlerin %66 ile baslayan ve
ortalamast %74 olan bor¢lanma seviyeleri
goreceli olarak diisiik degerlendirilebilmektedir.
[laveten mevcut calisma igeriksel olarak kapsam

dahilindeki 8 sirketin kendi aralarindaki
goreceli degerlerin siralamasi ile smirhdir.
Bor¢clanmanin  vergi tasarrufu iizerindeki

etkisinden faydalanma derecesi, diistiik finansal
kaldirag¢ oraniyla azalir. Sirketlerin bu avantaji
g6z ard1 etmelerinin temel aciklayici nedenleri;

artan borcun temsilci ve finansal sikinti
maliyetidir.
Sirketlerin  finansal performansi, likidite

yonetimi ekseninde ayrimlasmaktadir. Etkin
cari orana sahip sirketler performans
siralamasinin basinda yer alirken, cari oran
yonetiminde etkinlik gdsteremeyen sirketler
genel performansi en diisiik olan sirketlerdir.

Calismada kullanilan doért ayr1 karlilik oraninda
etkinligi en diisik sirketler performans
siralamasinda da  listenin  altinda yer
bulmaktadir. Bu sonug literatiir ile de (Chang,
2006; Kung, 2006; Tsai vd., 2008; Ming ve Yung,
2011) paralellik gostermektedir.

Calismada yer alan tek bireysel emeklilik sirketi
Anadolu Hayat Emeklilik Sirketi'dir. Anadolu
Hayat Emeklilik, yliksek seviyede borg¢lanma ile
sermaye yapisl yonetiminde etkinlikten en uzak
sirkettir. Bu sirket ayni zamanda kisa vadeli
bor¢clanma konusunda en diisiik etkinlik
sergileyen iki sirketten birisidir.

Ozet olarak ifade edilirse, calisma analizi
bulgulari, etkin finans yonetim i¢in yapilabilecek
Onerileri teyit eden sonuglar igermektedir.
Sektordeki rakiplere nazaran daha yiiksek
basari seviyesi tutturma, 6zsermaye agirlik verir
sekilde etkin sermaye yapisi olusturma, etkin
likidite yonetimi ve karlilik diizeyini arttirma ile
olabilmektedir.

Sigortacilik sektdrii bazinda degerlendirilecek
olursa, ileride yapilacak ¢alismalarda sigorta
sirketlerinin finansal performanslar1 yillar
itibariyle de karsilastirilabilir. Boylece sigorta
sirketlerinin yillara gére performanslarindaki
degisimler go6zlemlenebilir. Ayrica finansal
performans acisindan borsaya kote olmus
sigorta sirketleri ile kote olmamis sirketlerin
karsilastirmasina imkan verecek o6rneklem de
secilebilir. Cok sayida sigorta sirketine iliskin
verilere ulasilabilirse analitik hiyerarsi yontemi,
TOPSIS, veri zarflama analizi gibi yontemlerle de
performans degerlendirmesi yapilabilecektir.

I
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