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Oz
Sigorta girketlerinin ylikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri i¢in gii¢lii bir finansal yapiya ihtiyaglar
vardir. Finansal yeterliligin 6l¢iilmesinde sermaye yeterliligine iliskin oranlar, aktif kalitesi ve likiditeye
iliskin oranlar, faaliyet oranlari, karlilik oranlari degerlendirilmektedir. Finansal oran analizinde
sirketlerin bir ¢iktisinin bir girdisine orani alinarak goreli etkinlik 6l¢iimii yapilirken, hesaplanan ¢ok
sayida oranin agirlikli toplami olarak alinabilecek tek bir 6lgiit belirlemek gerekmektedir. Bu noktada
farkli oranlarin agirliklarinin belirlenmesi ihtiyac1 dogmaktadir. Pakkar (2014a), Veri Zarflama Analizi
ve Analitik Hiyerarsi Siireci yardimiyla bu agirliklarin belirlenmesine iliskin bir yontem Onermistir.
Caligmanin amaci Pakkar’in yaklasimindan faydalanarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren 8 adet hayat disi
sigorta sirketinin 2014 yili finansal oranlar1 yardimiyla siralamalarini yapmaktir. Uygulanan yontemin
farkli uzman goriislerinden nasil etkilendigini gorebilmek amaciyla 2 uzman goriisiine gore elde edilen
sonuglar karsilastirilmistir. Ziraat Sigorta ve Liberty Sigorta en etkin iki sirket olurken, Sompo Japan
Sigorta ve Gilines Sigorta son iki siray1 almigtir. Ayrica farkli etkinlik kaybi (8) degerleri karsisinda
sirketlerin siralamalarinin nasil degisecegi gézlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Sigortacilik, Veri Zarflama Analizi, Analitik Hiyerargi Siireci, Hedef
Programlama, Oran (Rasyo) Analizi
Jel Smiflandirma Kodlari: C44, C61, C67, G22

Financial Ratio Analysis of Insurance Companies By Means Of Data Envelopment Analysis and

Analytic Hierarchy Process’

Abstract
Insurance companies need a strong financial structure in order to fulfill their liabilities. Ratios related to
solvency, asset quality, liquidity activity and profitability are evaluated on behalf of measuring the
capital adequacy. Financial ratio analysis is a widely used analytical tool which evaluates the relative
effectiveness of companies. While carrying out financial ratio analysis in order to measure relative
efficiency the ratio of output to input ratio of companies be used. A single measure can be taken as the
calculated weighted sum of a number of rates. At this point, necessity of determining the weights of the
different rates exists. Pakkar (2014a) proposed a method for determining the weights by means of Data
Envelopment Analysis and Analytic Hierarchy Process. The aim of this study is ranking of 8 non-life
insurance companies with the help of financial ratios of year 2014 in Turkey by utilizing the approach
of Pakkar. Two different results which based on expert opinion compared in order to see how the
findings are affected by different expert opinions in this applied method. Consequently, Liberty and
Ziraat Insurance are found as the most effective companies, whereas Sompo Japan and Giines Insurance
are found as the least effective insurance companies. In addition according to the value of the parameter
which is in the determined minimum efficiency loss intervals various rankings of insurance companies
has been observed.
Key Words: Insurance, Data Envelopment Analysis, Analytic Hierarchy Process, Goal Programming,
Ratio Analysis
Jel Classification Codes: C44, C61, C67, G22

" Bu calisma 2. Ulusal Sigorta ve Aktiierya Sempozyumu’nda sunulan bildirinin gelistirilmesiyle
hazirlanmistir.
" Extended abstract is presented at the end of the article.
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1. Giris

Finansal oranlar isletmelerin performanslarint 6lgmek, finansal durumlarin
Ozetlemek icin Onemli bir aractir. Bu sayede isletmelerin karliligi, verimliligi,
likidite durumu hakkinda saglikli yorumlar yapilabilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2014, 41). Bu nedenle, sigorta sirketlerinin finansal durumlarini analiz
edebilmek ve sektordeki diger sirketlerle karsilagtirilmasinin yapilabilmesi igin
finansal oran analizi olduk¢a 6nemli bir analizdir (Monea, 2009, 49). Finansal
oran analizi isletmelerin goreli etkinliklerinin 6l¢iilebilmesi igin siklikla kullanilan
bir yontemdir. Bu yontemde isletmelerin girdi/¢ikt1 oranlar1 ele alinmaktadir. Bu
oranlar en iyi orana sahip isletmenin oranina béliinerek isletmelerin goreli etkinlik
dereceleri hesaplanmaktadir. Fakat etkinlik karsilastirilmasi yapilirken tek bir
faktore odaklanmak finansal oran analizinin dezavantaji olmaktadir. incelenen
herhangi bir oranina gore etkin olabilecek bir isletmenin bagka bir orana gore
etkin olmamas1 miimkiindiir. Dolayisiyla, ¢ok sayida finansal oran kullanilarak
isletmelerin  karsilastirilmasi ve bdylece isletmelerin mevcut durumlarinin
incelenebilmesi gerekmektedir. Pakkar (2014a) ¢ok sayida oran yardimiyla
isletmelerin karsilagtirilmasi i¢in veri zarflama analizi ve analitik hiyerarsi
stirecinden faydalanilan bir yontem Onermistir.

Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan sigorta sirketlerinin performanslarinin
analizi literatiirde oldukca fazla yer almaktadir. Ancak etkinliklerin dl¢lilmesinde
kullanilan yontemler ¢esitlilik gostermektedir. Kilickaplan ve Karpat (2004) hayat
sigortalarinin etkinlik analizini veri zarflama ile Olgtilkten sonra etkinligin
tizerinde etkili olan degiskenlerin etkilerini Tobit model kullanarak belirlemistir.
Kiligkaplan ve Bastiirk (2004) 2002 yili i¢in, Sezen vd. (2005) ise 1998-2003
yillar1 arasinda hayat dis1 sigorta sirketlerinin veri zarflama analizi ile
etkinliklerini incelemistir. Ayrica Turgutlu vd. (2007) sigorta sirketlerinin etkinlik
analizini geleneksel veri zarflama analizi ve sans kisith veri zarflama analizi ile
inceleyerek iki modelin tutarliini incelemislerdir. Kayali (2007) ve Dalkilig
(2012) sirastyla 2000-2006 ve 2008-2010 yillar1 arasinda faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinin etkinliklerinin yani sira toplam faktor verimliligindeki degisimleri
Malmquist endeksi ile degerlendirmistir. Salimi Altan (2010), Ozcan (2011),
Cetintas ve Bigen (2012) ¢esitli donemler igerisinde hayat dis1 sigorta sirketlerinin
etkinliklerini veri zarflama analizi ile incelemistir. Bursali (2010) ise sigorta
sirketlerinin internet uygulamalarindaki performanslarin yeterliliklerini Analitik
Hiyerarsi Siireci ile karsilastirmistir. Kdse (2010) 2004-2008 yillarinda hayat ve
emeklilik sigorta sirketinin etkinliklerini veri zarflama analizi ile girdi yonlii CCR
modelinden faydalanarak yaparken, Karakaya vd. (2014) 2011 yili igerisinde 14
adet bireysel emeklilik sirketlerinin etkinliklerini hem CCR hem BCC modeline
gore degerlendirmistir. Benzer sekilde Akhisar ve Tezergil (2014) Tiirk sigorta
sektoriinde bulunan 23 adet sigorta sirketinin toplam faktor verimliligindeki
degisimleri Malmquist endeksi ile incelemistir. Geng vd. (2015) ise ¢ok kriterli
karar verme yontemi olan MACBETH ile bireysel emeklilik sirketlerinin
siralamalarini incelemislerdir.
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Birimlerin performanslarini degerlendirmek i¢in en fazla kullanilan yontemlerden
biri olan Veri Zarflama Analizi (VZA), girdiler ve ¢iktilar arasindaki sorulari
analiz etmek i¢in gelistirilmistir (Bates vd., 1996, 1443). 1978 yilinda Charnes vd.
(1978) tarafindan CCR modeli 6nerilmis, 1984 yilinda ise Banker vd. tarafindan
onerilen BCC modeli ile gelisimine katki yapilmistir. VZA etkin sinirda olan
sirketleri bulmak ve dogrusal pargali konveks bir yiizey olusturmak i¢in dogrusal
programlama kullanan parametrik olmayan etkin sinir yontemidir (Diacon vd,
2002, 446). Ortak girdi ve ¢iktilara sahip sirket, firma, okul, hastane, isletme gibi
birimlere karar verme birimleri ad1 verilmektedir (Charnes vd., 1978, 429). VZA
ile ¢oklu girdi ve g¢oklu ¢iktis1 olan karar verme birimler (KVB) etkinlikleri
olgiilmektedir. Incelenen KVB’leri arasindan en az girdi ile en ¢ok cikti elde
edebilen birime en iyi karar verme birimi denir ve bu birim etkinlik sinirin
olusturur (Caglar, 2003, 18).

VZA modelleri genellikle girdi ve ¢ikt1 olarak orijinal verileri kullanmaktadir.
Ancak, girdi(ler) ve/veya c¢ikti(lar) arasinda oranlarin bulunmasinin etkilerini
inceleyen c¢alismalar da yapilmistir. Hollingsworth ve Smith (2003) girdi ya da
ciktilarin arasinda oranlarin bulunmasi durumunda CCR modelinin sonug¢larinin
dogru olmayacagini belirtmistir. Chen ve Ali (2002) ¢ikti-girdi oranlart ve VZA
siir1 arasindaki iliskileri incelemistir. Oran analizinde en yiiksek performansli
KVB’lerinin, VZA smir noktalart oldugunu gostermistir. Wu vd. (2005),
VZA’nde CCR modeline denk olan Toplu Oran Analizi modelini 6nerirken,
benzer bir ¢alismayr BCC modeli i¢in Genisletilmis Toplu Oran Analizi modeli
adiyla Song vd. (2011) yapmistir. Chen ve McGinnis (2007) teknik etkinlik ile
oran etkinligi arasinda iliski oldugunu gostermis ve en biiyiik ¢ikti-girdi oranli
KVB’nin ni¢in teknik etkin olacagini agiklamistir. Emrouznejad ve Amin (2009)
degiskenler arasinda oran oldugunda standart VZA modellerinin yanlis sonuglar
verebilecegini ve Uretim Imkanlar1 Kiimesi’nin oransallk ve konvekslik
varsayimlarinin gegerliliginin saglanamayacagini gostermistir. Despic vd. (2007)
tarafindan gelistirilmis olan orana dayali VZA (DEA-R) modeli tiim miimkiin
c¢ikti/girdi oranlarini modele ¢ikt1 olarak dahil etmektedir. Dolayisiyla gelistirilmis
bu VZA modeli girdisi olmayan standart VZA modeline olduk¢a benzemektedir.
Ayrica onerilen DEA-R modeline agirlik sinirlandirmasi da yapmak miimkiindiir.
Sigaroudi (2010), veriler arasinda oranlarin bulunmasi durumunda VZA’nin etkin
sinirt dogru belirleyemeyecegini ifade ederek maksimum gevsek (maximized
slack) modelini 6nermis ve iki asamali VZA modelini olusturmustur.

Pakkar (2014a) girdi ya da ¢ikt1 olarak oranlarin kullanildigit VZA modellerinde,
agirliklarin atanmasinin gergek¢i olmayan sonuglara yol acabilecegini belirterek
VZA, Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) ve Oran Analizi yardimiyla orana dayali
VZA modelini 6nermistir. Bu c¢alismada, Pakkar’in onerdigi model Tirkiye’de
faaliyet gOstermekte olan hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal durumlarinin
analizi i¢in kullanilmistir. 2., 3. ve 4. bolimde VZA, AHS yontemlerinden ve
Pakkar’in gelistirdigi modelden bahsedilmistir. 5. Boliimde ise Tiirkiye’deki
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sigorta sirketlerinin etkinlikleri Pakkar’in modeli ile incelenerek sonuglar
verilmisgtir.

2. Veri Zarflama Analizi

En temel veri zarflama modeli 1978 yilinda Charnes vd. tarafindan gelistirilen
CCR model ile 1984 yilinda Banker vd. tarafindan gelistirilen BCC modelidir. Bu
iki model girdi yonlii veya ¢ikti yonlii olmak {izere olusturulabilir. Girdi yonli
olusturulan modellerde belirli bir ¢iktiy1 en etkin sekilde iiretebilmek igin en
uygun girdinin nasil olmas1 gerektigi incelenirken, ¢ikti yonlii modellerde ise
belirli bir girdi ile en fazla ne kadar ¢iktinin elde edilebilecegi incelenmektedir.
CCR modeli karar verme birimlerinin toplam etkinlik skorlarin1 hesaplamaktadir.
Toplam etkinlik skoru, teknik etkinlik ve 6l¢ek etkinligi degerlerinin ¢arpimindan
olusmaktadir. Teknik etkinlik skorlar1 Banker vd. (1984) tarafindan gelistirilen
BCC modelinin yardimiyla elde edilmektedir. CCR modelinde Slgege gore sabit
getiri varsayimi ile inceleme yapilmaktadir. BCC modelinde ise CCR modelinden
farkli olarak Olgege gore degisen getiri varsayimi bulunmaktadir ve CCR
modeline ek olarak konvekslik kisitina sahiptir. (Karakaya vd., 2014, 8).

Girdi yonlii ve dlcege gore sabit getiri varsayimiyla, m adet girdi ve s adet ¢ikti
tireten n karar verme biriminden herhangi birinin CCR etkinligi Esitlik 1’de
gosterildigi gibi bulunmaktadir (Charnes vd., 1978, 430).

Zuryrk

Maks E, = =—— 1)

ZVi Xik
i=1
S
zuryrj
r=1

m

ViX;
=1

<1
i
u. =20, v,=20 s r=12,.... ,S 3 1=1,2,.... ,m

Burada,
E, :Incelenen (k.) KVB’nin goreli etkinligi
n : KVB sayisi
Yrj - J. KVB’nin r. ¢ikti miktar
X;j :j. KVB’nin i. girdi miktari
u, . r.ciktiya iliskin agirhik
v; 1. girdiye iliskin agirlik
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Esitlik (1)’deki model n adet KVB’nin her biri igin bir kez olmak iizere n kez
tekrarlanarak ¢ozilmelidir. Coziimiin sonucunda incelenen KVB igin ¢iktilarin
agirlikli  toplaminin  girdilerin  agirlikli toplamina oranini maksimize eden
hesaplama yapilacaktir (Ray, 2004, 30). Esitlik (1)’deki problem bir Kesirli
Programlama problemidir. Kolaylikla bir Dogrusal Programlama problemine
dontistiirilebilecek modelin  ¢ozliimiinde etkin olan KVB’leri igin amag
fonksiyonu 1 olurken, etkin olmayan KVB’leri i¢in 1’den kii¢iik bulunacaktir.

3. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS)

AHS 1968 yilinda ilk olarak Myers ve Alpert tarafindan ortaya cikarilmis, 1977
yilinda ise Saaty tarafindan gelistirmistir. AHS bir problemi alt problemlere
ayristirarak problemin daha kolay anlasilmasina ve degerlendirilmesine yardimei
olur (Bhushan ve Rai, 2004, 15). AHS, karar hiyerarsisinin tanimlanabilmesi
durumunda kullanilan, karari etkileyen faktorler agisindan karar noktalarinin
yizde dagilimlarini veren bir karar verme ve tahminleme yontemi olarak
aciklanabilir. Baska bir deyisle, AHS, kriterlerin ikili olarak karsilagtirilmasiyla
elde edilen onceliklere dayali bir dl¢lim teorisidir (Saaty, 1987, 161). AHS son
yillarda ¢ok nadir olarak tek basina kullanilmaktadir. Genellikle diger yoneylem
arastirmasi yontemleriyle beraber kullanilmaktadir. VZA modellerinde ise agirlik
sinirlandirilmasinda siklikla AHS den faydalanilmaktadir (Pakkar, 2014a, 269).

AHS modelinde hiyerarsinin en iistiinde ama¢ bulunmaktadir. Bu amacin altinda
sirastyla kriterler ve alt kriterler vardir. Burada 6nemli olan nokta alternatifler
degerlendirilirken birgok kriterin g6z Oniinde bulundurulmasidir. Dolayisiyla
kriterlerin birbirlerine gore dnem siralamasinin yapilmasi, amaci olusturmaktadir.
KVPB’lerinin kendi icinde siralamalarinin yapilabilmesi i¢in kriterler ve bu
kriterlerin alt gruplart degerlendirilmektedir. Genel hiyerarsik yap1 Sekil 1’de
gosterilmektedir.

AMAC

T

KRITER KRITER KRITER

Y N\ N\ Y

ALT T ALT ALT
KRITER KRITER KRITER KRITER KRITER KRITER

Sekil 1: Genel Hiyerarsik Yapi
Kaynak: Saaty ve Shang, 2011, 706

AHS modelinde degerlendirme kriterleri C = {C|j=12,..,n{ belirlenir
(Dagdeviren, 2008, 399). Daha sonra kriterlerin birbirleriyle olan énem dereceleri
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aj (I, J = 1,2,.,n) uzmanlar veya karar vericiler tarafindan belirlenerek

karsilastirma matrisi olusturulur. Karsilastirma matrisi (A) n X n boyutlu bir kare
matristir ve Esitlik (2)’de gosterildigi gibi ifade edilmektedir (Lin vd., 2008: 19).

1 a, .. a,
a 1 .. a,

A=(@)=| = ? 2
a, a, .. 1

NxNboyutlu karsilastirma matrisinin elemanlart i¢in Esitlik (3)’teki kosullarin
saglanmasi gerekmektedir (Isiklar vd., 2007, 270):

a;; = 1 ) aij = 1/aji ve al-j >0 (3)

Kriterler i¢cin uzmanlar veya karar vericiler tarafindan karsilagtirma matrisleri
olusturulurken Saaty’nin gelistirdigi Tablo 1’deki 1-9 6lgegi kullanilir.

Tablo 1: Karsilastirma Matrisi Olusturulurken Kullanilan 1-9 Olgegi

ONEM DEGER
DEGERLERI TANIMLARI
1 Her iki kriterin egit dneme sahip olmasi durumu
3 Satirdaki kriterin siitundaki kriterden daha 6nemli olmasi durumu
5 Satirdaki kriterin siitundaki kriterden ¢ok énemli olmasi durumu
7 Satirdaki kriterin slitundaki kritere nazaran ¢ok gii¢lii bir dneme sahip
olmasi durumu
9 Satirdaki kriterin siitundaki kritere nazaran mutlak {istiin bir 6neme sahip
olmasi durumu
2,4,6,8 Ara degerler

Kaynak: Saaty, 1987, 163

Uzmanlar tarafindan olusturulan matrislerdeki her eleman siitun toplamlarina
boliinerek normallestirilmis yeni bir matris olusturulur. Bu matrisin satir
elemanlarimin aritmetik ortalamasi alinarak oncelik vektori w = {wi, Wp, ...,Wn}
olusturulur. Karsilastirma matrisleri uzmanlar tarafindan olusturulduktan sonra
karsilastirmalarin tutarli bir sonug verip vermediginin incelenmesi gerekmektedir.
Dolayistyla matrislerin 6zdegerleri tutarlilik indeksinde kullanilmak tizere Esitlik
(4)’teki gibi hesaplanir (Saaty ve Vargas, 2001, 8):

Aw= ﬂ“maksw (4)

Anasdegeri hesaplandiktan sonra Tutarlilik indeksi (CI) Esitlik (5)teki gibi
bulunur:
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A-n
cr="= (5)

Tablo 2: Rassal Tutarhlik indeksi

2| 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
RI'| 0/ 0] 052 |08 | 111 | 125|135 |140| 145|149 | 152|154 | 156 | 158 | 1,59
Kaynak: Saaty, 2008, 264

Son olarak Tutarlhilik Oram1 (CR), Tutarhlik Indeksi’nin Rassal Indeks
tablosundaki standart diizeltme degerine (RI) boliinmesiyle elde edilir (Brunelli,
2015, 25).

cl

CR = - (6)
Karar verici veya uzmanlarin yaptig1 degerlendirmenin tutarli olmasi igin Esitlik
(6) ile hesaplanan CR degerinin 0,10’dan kii¢iik olmasi beklenir. Eger CR degeri
0,10’dan biiyiik ise karsilagtirma matrisinin tutarli olmadig1 sonucuna varilir. Bu
durumda karsilastirma matrisinin diizeltilmesi 6nerilir.

4. Pakkar’in AHS ile Orana Dayali VZA Modeli

Pakkar (2014a), girdi ya da ¢ikt1 olarak oranlarin kullanildigi VZA modellerinde
agirliklarin atanmasinin gergekei olmayan sonuglara yol agabilecegini belirterek
VZA, AHS ve Oran Analizi yardimiyla orana dayali VZA modelini 6nermistir.
Vrj» J- KVB i¢in ¢ikt1 oran1 olsun. Gerek olgek farkliligindan ve gerekse ¢ikti
oranlar1 arasindaki olas1 negatif degerlerden sakinmak icin ¢ikt1 oran degerleri
Esitlik (7)’deki gibi doniistiiriilsiin:

_ JA’rj_J’}r(min) (7)

N JA’r(maks) —37r(min)

yrj

Burada, ¥r(min) V& Yr(maks), sirastyla, r. ¢ikt1 oraninin minimum ve maksimum
degeridir. Esitlik (7)’de elde edilen y,; Esitlik (1)’deki modelde kullanilabilir.
Ayrica, Esitlik (1)’de yer alan girdi degerlerinin tim KVB’leri icin 1 oldugu

m m
diistintilirse, paydada yer alan Zvixik ifadesi Zvi olacaktir. Esitlik (1)’deki
i=1 i=1

model son degisikliklerle birlikte bir Dogrusal Programlama problemine
dontstiiriildiigiinde,

Maks Ej = D U Yy ®)
r=1

Zuryrj <1 ’ j: 1,2,...,n
=1

u- =0 ;o r=1,2,.. .. ,S
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olur. Esitlik (8)’deki model, girdisi olmayan bir VZA modeli haline gelmistir (Liu
vd, 2011, 473). Pakkar’in Oran Analizi i¢in 6nerdigi yontem asagidaki adimlardan
olusmaktadir (Pakkar, 2014a, 270-273).

1. Her bir KVB’nin etkinligi Esitlik (8)’de verilen orana dayali VZA modeli ile
bulunur. Esitlik (8)’den elde edilen k. KVB’nin (ulasabilecegi en iyi) etkinlik

skoru E, ile gosterilir.

2. E, etkinlik skorlarina en yakin etkinligi verecek agirlik kiimesi belirlenir.

Dolayisiyla orana dayali VZA modeli kullanilarak her bir KVB i¢in minimum
etkinlik kaybini () verecek agirliklar Esitlik (9)’dan elde edilir:

Min 1) 9)

s
Elt, - zuryrk =7
r=1

S

Zuryrj <Ef ;o j=12,...,n

P

n=20, u, 20 ; r=1,2,.. .. , S

Bu model ile E,’a en yakin etkinlik skorunu verecek agirlik kiimesi bulunur.

Burada, n = 0 iken Esitlik (8)’den elde edilen agirliklara ¢ok benzer agirliklar
bulunur.

3. Uzman goriisleri almarak (maksimum etkinlik kayb1 modelinde agirlik
sinirlandirmasinda kullanilmak tiizere) AHS ile c¢iktt oranlar1 i¢in Oncelikli
agirliklar belirlenir. Bunun i¢in uzmandan elde edilen kriter ve alt kriterler i¢in
karsilastirma matrisleri ayr1 ayri ele alinarak kriter ve alt kriterler icin oncelikli
agirliklar Esitlik (4)’ten yararlanilarak ayr1 ayr1 bulunur.

wy, : h. kriter icin AHS ile bulunan 6ncelikli agirlik,
ey - h. kriterin |. alt kriteri i¢in AHS ile bulunan oncelikli agirlik,

0, =we, , Dw=1 De, =1 (10)
h=1 I=1

4. AHS’den bulunan agirliklar ile sinirlandirilmis orana dayali VZA modeli
yardimiyla her bir KVB i¢in ¢ikt1 oranlarinin 6ncelikli agirliklarina ulagsmak igin
gerekli olan maksimum etkinlik kayb1 (x) bulunur:

Min k (11)

U, = au, ; r=12,.... ,S
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s
E; - Zuryrk SK
-1

S

Zury”— <E ; j=12,.... N

r=1

k<1, a=0, k=0, u. =0 ;o r=1,2,.. .. ,S

Burada olgek faktorii olan «, KVB’lerinin goreli etkinliklerinin asir
kiigiilmesinden ya da smirsiz ¢oziimden sakinmak igin kullanilmaktadir
(Podinovski, 2004, 382).

5. Cikt1 oranlarmin 6ncelikli agirliklarina goreli yakinlik agisindan KVB’lerinin
etkinliklerinin 6l¢iilmesi amaciyla parametrik hedef programlama modeli yazilir.
Bu modelde oncelikli agirliklardan pozitif veya negatif sapmalarin toplami
minimize edilmek istenmektedir:

Min Z,(8) = > (df +d;) (12)
r=1
u, —df +dy = au,

Elt - iuryrk <6
=1

S

duy, <E 5 j=12....n

r=1

df=0 , d-=0 , u, =0 o r=1,2, ... ... ,S

Esitlik (12)’deki parametrik hedef programlama modeli 0 < 6 < k olmak tizere
farkli etkinlik kaybi () degerleri igin farkli agirlik kiimeleri verecektir.
Dolayisiyla karar verici farkli 6 degerleri i¢in KVB’lerini degerlendirebilecektir
(Pakkar, 2014b, 178). Ayrica, 6 biiyiidiikk¢e sapmalar biiyliyecek ve etkinlik
skorlar1 diisecektir.

6. Esitlik (12) ile hesaplanan pozitif ve negatif sapma (amag fonksiyonu degeri)
genislikleri her bir KVB i¢in farkli sonuclar verdiginden kesin degerler yerine
goreli sapmalar kullanilarak normallestirilmesi gerekecektir:

2;(0)-Z3(6)
Z;(0)

A (0) = (13)
A (6), orana dayali VZA modeli ile bulunan agirliklara her bir KVB’nin goreli
yakinligim1 gosteren [0,1] araliginda bir yakinlik Olgiisiidiir. 6 =k =0 6zel
durumu igin A,(6) =1 kabul edilir. Ayrica, Z;(0), [0,x] araligindaki amag
fonksiyonunun optimal degerini ifade etmektedir.
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5. Tiirkiye’deki Sigorta Sirketlerinin Finansal Oran Analizi

Hazine Miistesarligi Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik faaliyetleri 2014 yili
raporuna gore Tiirkiye’de finans sektorii icerisinde aktif biiyiiklik agisindan
sigortacilik ve bireysel emeklilik sektorii ikinci sirada yer almaktadir. Bu rapora
gore 2014 yilinda bankacilik sektoriiniin aktif toplam1 %15,11 oraninda artarken,
emeklilik yatirim fonlarindaki %43,75°1lik artisin etkisiyle sigorta, reasilirans ve
emeklilik sirketlerinin aktifleri %26,07 oraninda yiikselmis ve 81 milyar TL’ye
ulasmistir. Sonug olarak, sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketlerinin toplam
finansal piyasalar i¢indeki pay1 2013 yili sonunda %3,33 iken 2014 yili sonunda
%3,64 e ylikselmistir. Tablo 3’te Tiirk finans sektdriiniin bilango biiytikliikleri ve
tablonun son siitununda 2014 yili sonunda sektorlerin finans sektorii i¢indeki
paylar: gériilmektedir.

Tablo 3: Tiirk Finans Sektorii Bilan¢o Biiyiikliikleri (2010-2014)- Milyar TL

Finans Sektorii 2010 2011 2012 2013 2014 | % (2014)
Bankalar 1.006,0 | 1.217,6 | 1.370,6 | 1.732,4 | 1.994,2 89,57
Sigorta, Reas. Emek. Sirketleri 36,8 42,5 52,6 64,3 81,0 3,64
Emeklilik Yatirim Fonlari 12,0 14,3 20,3 26,3 37,8 1,70
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 33,2 30,2 30,7 30,5 33,3 1,50
Finansal Kiralama Sirketleri 15,7 18,6 20,3 28,5 32,6 1,46
Faktoring Sirketleri 14,5 15,7 18,2 21,8 26,5 1,19
Tiiketici Finansman Sirketleri 6,0 8,9 11,6 16,0 20,3 0,91
Araci Kurumlar 75 8,0 11,4 14,0 15,1 0,68
Gayrimenkul Yatirim Ort. 17,2 11,7 15,8 18,7 22,0 0,99
Girigim Sermayesi Yat. Ort. 0,2 0,7 0,8 1,2 1,5 0,07
Genel Toplam 1.137,1 | 1.353,9 | 1.532,0 | 1.927,4 | 2.226,6 | 100,00

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine Miistesarligi Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 2014, 3

Tirkiye’de 2014 yil1 sonunda faaliyet gostermekte olan 63 sigorta sirketinin 38’1
hayat dis1, 5’1 hayat sigortasi, 19°u hayat ve emeklilik, biri de reasiirans alaninda
faaliyet gostermektedir. Faaliyet gostermekte olan sigorta ve emeklilik
sirketlerinin sigorta sektoriinlin toplam varliginin icerisindeki paylar1 2010-2014
yillart i¢in Sekil 2°de verilmistir.
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Reastirans Sirketleri
Reinsurance Co.

B Hayat / Emeklilik Sirketleri

Life / Pension Co.
B Hayat Dig1 Sirketler
: : . Non-Life Co.
& % »
\ \% \
S

Sekil 2: Hayat, Hayat Dis1, Emeklilik ve Reasiirans Sirketlerinin

Sigorta Sektoriindeki Varlik Dagilimi (2010-2014)
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine Miistesarlig1 Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2014, 17

2014 wyili igin toplam prim iretiminin %87,4’0 hayat dis1 branglarda
gerceklesirken, %12,6’s1 hayat sigortasi branglarinda gerceklesmistir (Tirkiye
Cumbhuriyeti Hazine Miistesarligi, 2014, 4).

Tiirkiye’de 1997 yilinda sigortacilikta finansal analizin daha iyi bir sekilde
yapilabilmesi i¢in “Erken Uyar1 Modeli” gelistirilmistir. Gelistirilen “Erken Uyar1
Modeli” yardimiyla sektor analiz edilebilmekte, mali biinye agisindan sirketler
arasinda iyi ve kotii sirketler ayrimi gergeklestirilmekte ve mali biinyesi zayif olan
sirketlerin tizerine gidilip, bu sirketler takip edilebilmektedir (Baspinar, 2005, 12).
Daha sonra Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Yonetmeligi’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik 27 Ocak 2004 tarih ve
25359 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak ylriirliige girmistir. Yonetmeligin
uygulanmasima iliskin olarak “Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali
Biinyelerine ve Sermaye Yeterliliklerine iliskin Genelge” hazirlanmistir (Y1lmaz,
2010, 52). Bu genelgede sigorta sektoriinde kullanilan 4 ana baglik altinda 17 adet
finansal oran belirtilmistir (Senel, 2006, 310).

Ulusal sigorta yazinimizda finansal performans konusunda yapilmis ¢alismalar
bulunmaktadir. Kose ve Simsek (1999), Tiirk Sigorta Sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin finansal performansi iizerinde serbest tarife sonrasi rasyonel Glgiileri
asan rekabet ve makroekonomik dengesizliklerin iki 6nemli unsur oldugunu
belirtmistir. Tunay ve Tunay (2008), Tiirk Sigorta Sektoriiniin finansal
performansint dogrusal panel veri modelleriyle modellenmesini ve tahminini
yaptig1 calismasinda 1986-2007 donemindeki teknik ve mali karlilig1 incelemistir.
Peker ve Baki (2011) finansal oranlar tek tek incelemek yerine oranlarin tiimiine
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odaklanarak bir siralama saglayan gri iliskisel analiz yonteminden faydalanarak
sigorta sektoriindeki 3 adet sigorta sirketinin finansal performanslarini
karsilastirmistir. Akin ve Ece (2013) IMKB’de islem goren 7 sigorta sirketinin
finansal performanslarini finansal tablolar1 kullanarak analiz etmistir. Akyiiz ve
Kaya (2013) 2007-2011 yillar1 i¢in finansal oranlar kullanarak ¢ok kriterli karar
verme yontemi olan TOPSIS ile sigorta sirketlerinin finansal performanslarimni
siralamigtir. Akhisar (2014) Analitik Ag Siireci kullanarak 2006-2010 yillari
arasinda Tiirk Sigorta Sektoriinde hayat digi bransinda faaliyet gdsteren biiylik
Olcekli sirketlerin finansal performans siralamasin1 10 oran yardimiyla yapmistir.
Baskir (2015) ise dis analiz teknigi ile 2010-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren hayat ve hayat/emeklilik sigorta sirketlerinin bazi finansal
oranlar bakimindan benzerliklerini ve performanslarini klasik ve bulanik
Obekleme yontemleri ile analiz etmistir. Hayat sigorta sektoriiniin finansal
performansini etkileyen firmaya 6zgli faktorleri belirlemek amaciyla Kaya ve
Kaya (2015) 2007-2013 doneminde faaliyet gdsteren 17 adet sigorta sirketinin
verileri ile panel veri seti olusturmustur. Analizler sonucunda finansal performans
tizerinde anlamli etkiye sahip olan degiskenler belirlenmistir.

Sigorta sektoriinde finansal analizler yapmak icin sermaye yeterliligine iliskin
oranlar, aktif kalitesi ve likiditeye iliskin oranlar, faaliyet oranlari ve karlilik
oranlar1 olmak iizere 4 kategorideki oranlar kullanilmaktadir. Sermaye
yeterliligine iliskin oranlar sirketlerin dogru finanse edilip edilmedigini
gostermekte ve yiikiimliiliiklerin orta ve uzun vadede karsilanma giiclinii
aciklamaktadir. Aktif kalitesi ve likiditeye iliskin finansal oranlar kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin karsilanabilme giiclinii ve isletme sermayesinin yeterliligini
aciklamaktadir. Faaliyet oranlar ise sirketin faaliyetlerine bagli olarak donen
varliklarin durumunu gostermektedir. Son olarak degerlendirmeye alinan karlilik
oranlan sirketlerin elde ettigi kar1 yorumlama amaciyla kullanilmaktadir. Karlilik
oranlar1 ile sirketin elinde bulunan 6z sermayesini ve disardan sagladigi
kaynaklar1 ne kadar verimli kullandigini ortaya koymaktadir (Leskay Tan, 2010,
60-69).

Veri eksikligi nedeniyle ¢aligmada 4 kategori altinda Onerilen 17 oran yerine
ulagilabilen 14 adet finansal oran kullanilmistir: sermaye yeterliligine iliskin,
alman primler/6zkaynaklar, 6zkaynaklar/aktifler, 6zkaynaklar/teknik karsiliklar,
aktif kalitesi ve likiditeye iliskin, likit aktifler/aktifler, cari oran, likidite orani,
faaliyete iliskin tazminat tediye orani, konservasyon orani ve karliliga iligkin
hasar prim orani (net), masraf orani, bilesik oran, vok (vergi oncesi kar)/alinan
primler, mali kar/alina primler, teknik kar/alinan primler’dir. Bu finansal oranlar
Leskay Tan (2010)’dan faydalanilarak olusturulan Tablo 4’te aciklamalariyla
verilmistir.
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Tablo 4: Cahismada Kullamlan Finansal Oranlar

ACIKLAMA ALT KATEGORILER

Sigorta sirketinin 6zkaynaklarinin kag kat1 prim ALINAN PRIMLER/OZKAYNAKLAR

elde edildigini agiklar. 1)
Sigorta sirketi kaynaklarinin ne kadariin sirket OZKAYNAKLAR/AKTIFLER
tarafindan saglandigini agiklar. (¥,)
Sigortacilik teknik karsiliklarinin ne kadarinin OZKAYNAKLAR/TEKNIK
sirketin 6zkaynaklar1 tarafindan finanse edildigini KARSILIKLAR

aciklar. (¥3)

Nakde kolay doniistiiriilebilecek kasa, banka,
menkul degerlerin toplam aktiflerin i¢erisindeki

LIKIT AKTIFLER/AKTIFLER

oran1 agiklamaktadir. ¥a)
Donen varliklarla kisa siireli bor¢larin arasindaki CARI ORAN
orandir. Likidite oranindan daha kaba bir hesaptir. (¥s)
Sirketin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii P,
ifade etmektedir. Likit degerler kisa vadeli LIKIDI;FP )ORANI
yiikiimliiliiklere boliinerek hesaplanmaktadir. Y6
Bir dnceki donemde muallakta kalip cari doneme
devreden ve cari df)nem('iue' meydana gelen TAZMINAT TEDIYE ORANI
hasarlarin ne oranda 6dendigini agiklamaktadir. 3-)
7

Yiiksek olmasi sigortaliya giiven vermektedir.

Sigorta sirketlerinin sigortalilardan kabul ettigi
riskleri ne oranda tizerinde tagidigini

KONSERVASYON ORANI

gostermektedir. (7s)
Sirketin topladig1 primlerin ne kadarlik kisminin HASAR PRIM ORANI (NET)
hasar 6demelerinde kullanildigini gésterir. (o)
Cari déne.:mde s.ig(?rt.a sirketlerinin elde ettiklerj her MASRAF ORANI
1 TL prim geliri i¢in ne kadar masraf yapildigini ~
ifade eder. (F10)
Hasar prim orani ve masraf oraninin toplamimndan BILESIK ORAN
olugmaktadir. ¥11)
Alinan primlerin ne kadarinin vergi 6ncesi kari VOK/ALINAN PRIMLER
olusturdugunu gosterir. ¥12)

Sirketlerin sigorta dis1 iglemlerden elde ettigi
gelirlerden bu islemlerin maliyetlerinin
cikarilmasiyla elde edilmektedir.

MALI KAR/ALINAN PRIMLER
(913)

Sirketlerin asil alani olan sigorta islemlerden elde
ettigi gelirlerden bu islemlerin maliyetlerinin
cikarilmasiyla elde edilmektedir.

TEKNIK KAR/ALINAN PRIMLER

(V1)

Calismada verilerine ulagilabilen hayat dis1 bransinda faaliyet gdsteren 8 sigorta
sirketi ele alinmistir. Sigorta sirketlerinin finansal yeterlilik durumlarini yansitan
finansal oranlar sirketlerin 2014 yilina ait faaliyet raporlarindan elde edilmis ve

Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: Degerlendirmeye Alinan Sigorta Sirketlerinin 2014 Yih Finansal

Oranlan
. .. . Sompo Anka_ra .
Finansal I_—|a|k Gunes Z_|raat Apadolu Mapfre Japan Anonim L_|be rty
Oranlar | Sigorta | Sigorta | Sigorta| Sigorta | Sigorta - Tiirk Sigorta
Sigorta .
Sigorta

Y1 3,02 3,14 4,65 2,95 2,56 2,73 4,08 1,13
B2 0,29 0,28 0,32 0,27 0,33 0,30 0,19 0,42
Y3 0,49 0,55 0,65 0,45 0,66 0,54 0,28 0,93
Y4 0,80 0,27 0,66 0,60 0,51 0,70 0,74 0,81
Ys 1,41 0,89 1,48 1,22 1,48 1,43 1,26 1,85
Vs 1,15 0,38 0,74 1,53 0,79 1,02 1,15 1,56
¥, 0,49 0,47 0,75 0,56 0,71 0,52 0,39 0,96
Vs 0,68 0,53 0,59 0,77 0,77 0,64 0,73 0,76
Yo 0,75 0,79 0,47 0,78 0,65 0,69 0,72 0,81
Y10 0,27 0,20 0,15 0,25 0,24 0,28 0,14 0,37
Yu 1,02 0,99 0,62 1,03 0,88 0,98 1,03 1,37
Y1 0,11 0,01 0,12 0,03 0,04 0,07 0,02 0,21
Vi3 0,09 0,01 0,09 0,05 0,03 0,02 0,02 0,07
Vi 0,02 0,07 0,11 0,04 0,06 0,05 0,07 0,18

Tablo 5°te verilen oranlar Esitlik (7)’de gosterildigi sekilde normallestirilmistir.
Normallestirilen finansal oranlar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Degerlendirmeye Alinan Sigorta Sirketlerinin Normallestirilmis
Finansal Oranlan

Sompo Ankara
Finansal | Halk | Giines | Ziraat | Anadolu | Mapfre Ja zfn Anonim | Liberty
Oranlar | Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta Siggrta Tiirk Sigorta

Sigorta

Y1 0,5375 | 0,5715 | 1,0000 | 0,5176 0,4069 0,4552 0,8396 0,0000

Yo 0,4290 | 0,3844 | 0,5628 | 0,3398 0,6074 0,4558 0,0000 1,0000

Y3 0,3254 | 0,4176 | 0,5712 | 0,2639 0,5866 0,4053 0,0000 1,0000

Y4 0,9870 | 0,0000 | 0,7263 | 0,6145 0,4469 0,7933 0,8842 1,0000

Ys 0,5405 | 0,0000 | 0,6133 | 0,3430 0,6133 0,5613 0,3846 1,0000

Vs 0,6542 | 0,0000 | 0,3059 | 0,9771 0,3483 0,5438 0,6542 1,0000

Y7 0,1742 | 0,1394 | 0,6272 | 0,2962 0,5609 0,2247 0,0000 1,0000

Vs 0,6250 | 0,0000 | 0,2500 | 1,0000 1,0000 0,4542 0,8333 0,9500

Yo 0,8284 | 0,9467 | 0,0000 | 09172 0,5325 0,6450 0,7314 1,0000

Y10 0,5594 | 0,2593 | 0,0254 | 0,4704 0,4259 0,6084 0,0000 1,0000

Y1 0,5333 | 0,4968 | 0,0000 | 0,5467 0,3467 0,4733 0,5467 1,0000

Y12 0,4879 | 0,0000 | 0,5164 | 0,0823 0,1326 0,3054 0,0363 1,0000

Y13 0,9181 | 0,0000 | 1,0000 | 0,4864 0,2699 0,1459 0,1329 0,7548

Y14 0,0000 | 0,3049 | 0,5234 | 0,1220 0,2413 0,1951 0,3178 1,0000
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Normallestirilmis finansal oranlar Esitlik (8)’de verilen girdisi olmayan orana
dayali VZA modelinde kullanilarak KVB’lerinin etkinlik skorlar1 hesaplanmis ve
sonuclar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Sigorta Sirketlerinin Esitlik (8)’den Elde Edilen Etkinlik Skorlari

Sompo Ankara
Halk Giines | Ziraat | Anadolu | Mapfre Ja e?n Anonim | Liberty
Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta ap Tiirk | Sigorta
Sigorta .
Sigorta
E, 1 1 1 1 1 0,987584 1 1
Pakkar’in Onerdigi yontemdeki adimlar izlenerek Esitlik (9)’daki model

¢oziildiigiinde, minimum etkinlik kayb1 tim KVB’leri i¢in 1 =0 olarak
bulunmustur. Sonraki asamada maksimum etkinlik kaybi1 modeli i¢in minimum
etkinlik kaybi modeline agirlik sinirlandirilmalarinin eklenmesi gerekmektedir.
Bu nedenle, finansal oranlarin oncelikli agirliklarinin belirlenmesi igin AHS’den
yararlanilmigtir. Dolayisiyla, 4 kriter, 14 alt kriter igin iki farkli uzman goriisii
aliarak karsilagtirma matrisleri belirlenmistir. Boliim 3’teki asamalar sonunda
kriterler ve alt kriterler i¢in elde edilen oncelikli agirliklar Sekil 3 ve Sekil 4’te
gosterildigi gibi hesaplanmigtir. Her iki uzmanm olusturdugu kriterler ve alt
kriterlere iliskin karsilastirma matrisleri i¢in Tutarlilik Oran1 (CR) 0,10’dan kiigtik
bulunmustur. Dolayisiyla olusturulan matrisler tutarlidir.

FINANSAL ORANLARIN
ONCELIKLENDIRILMESI

T~

SERMAYE AKTIF KALITESI VE FAALIYET KARLILIK
YETERLILIGI LIKIDITE ORANLARI ORANLARI
w1=0,5583 w2=0,2630 w3=0,1218 w4=0,0569

!

|

|

}

| y1=> €1,=0,6340

Ya =>€21=0,5897

y7 => €5,=0,7509

Ys => €41=0,0796

Y2 => €1,=0,2600

VY5 => e3=0,2515

Yz => €22=0,2491

Y10 => €42=0,0796

Y2 => e12=0,1060

Ve => e23=0,1589

y11 => €23=0,0796

Y12 => €44=0,3445

Y13 => €45=0,2397

Y1a => €46=0,1770

Sekil 3: 1. Uzman Gériisii Sonucu Oranlara iliskin Elde Edilen
Agirhiklar
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FINANSAL ORANLARIN
ONCELIKLENDIRILMESI
SERMAYE AKTIF KALITESI VE FAALIYET KARLILIK
YETERLILIGI LIKIDITE ORANLARI ORANLARI
w1=0,5466 w>=0,2955 w3=0,1025 wy=0,0554

}

!

I y1=> €12=0,0766 |

| Ya =>€2:=0,0616 |

Y7 => €31=0,7509

Y3 => e4:=0,2679

| ya2 => e12=0,1328 |

s => £2,=0,3545

ys => €32=0,2491

Y10 => €43=0.2235

Yz => €13=0,7905 Y& => €23=0,5839

Y11 => €43=0,1054

Y12 => €44=0,0696

Y13 => €25=0,0391

Y11 => €45=0,2944

Sekil 4: 2. Uzman Gériisii Sonucu Oranlara iliskin Elde Edilen
Agirhiklar

Tablo 8’de 1. Uzmanin goriisleri dogrultusunda en etkin KVB olarak bulunan

Ziraat Sigorta i¢in Esitlik (11)’den elde edilen ¢ikt1 oranlarinin optimal agirliklar
ile 6lgek faktorii (o) verilmistir.

Tablo 8: Ziraat Sigorta I¢in Cikt1 Oranlarinin Optimal Agirhklar

(1. uzman)
Uy U, U3 Uy Us Ug u; Ug
0,4852 0,1990 0,0811 0,2126 0,0907 0,0573 0,1253 0,0416
Ug Uio Ui U2 Uis Ui a
0,0062 0,0062 0,0062 0,0269 0,0187 0,0138 1,3707

Tilim sigorta sirketleri i¢in Esitlik (9)’dan elde edilen minimum etkinlik kayb1 (1)

ve Esitlik (11)’den elde edilen maksimum etkinlik kaybi (k) sonuglari Tablo 9°da
verilmistir.

Tablo 9: Minimum(n) ve Maksimum Etkinlik Kaybi (1. uzman)
Somno Ankara
Etkinlik Halk | Giines | Ziraat | Anadolu | Mapfre Ja :n Anonim | Liberty
Kaybi Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta ap Tiirk | Sigorta
Sigorta .
Sigorta
n 0 0 0 0 0 0 0 0
K 0,2412 | 0,5801 0 0,3385 | 0,3316 | 0,3211 | 0,2819 | 0,1212
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Tablo 9 incelendiginde minimum etkinlik kayb1 ve maksimum etkinlik kaybi sifir
olan Ziraat Sigorta’nin 1. uzman goriisleri dogrultusunda en etkin sigorta girketi
oldugu gorilmektedir. Cikt1 oranlarinin 6ncelikli agirliklarma goreli yakinlik
acisindan sirketlerin etkinliklerinin Olgiilmesi amaciyla olusturulan Egitlik
(12)’deki parametrik hedef programlama modeli ile 0 < 8 < k araligindaki 6
degerleri i¢in toplam sapma miktarlar1 bulunur. Tablo 10’da 8 = 0 i¢in Esitlik
(12)’den elde edilen toplam sapma miktarlar1 ve bunlara gore sirketlerin etkinlik
siralamalart verilmistir. Tablo 10 incelendiginde, ¢alismadaki sirketlerden en etkin
olanin Ziraat Sigorta, ikinci siradakinin Liberty Sigorta oldugu goriiliirken, Giines
Sigorta ve Sompo Japan Sigorta son iki sirada yer almaktadir.

Tablo 10: Cikt1 Oranlarmin Oncelikli Agirhiklarina Minimum
Uzakliklarina Dayah Olarak Sirketlerin Siralamalari (1.uzman)

_ Sompo Anka_ra _
Halk Giines | Ziraat | Anadolu | Mapfre Japan Anonim | Liberty
(7] Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta . Tiirk Sigorta
Sigorta Sigorta
Z'(0) 0,4892 1,0576 0 0,7001 0,7365 | 2,2848 | 05111 | 0,1212
Sira 3 7 1 5 6 8 4 2

0 <0 <k arahigindaki farkli 6 degerleri i¢in her sirketin toplam sapma
miktarlarinin bulunabilecegi belirtilmisti. Tablo 9’da 1. uzman goriisiine gore en
bliylik maksimum etkinlik kaybinin Giines Sigorta i¢in 0,5801 oldugu
goriilmektedir. O halde 0 < 6 < 0,5801 araligindaki etkinlik kayb1 (6) degerleri
icin her sirketin toplam sapma miktarlari ve bu miktarlara gore siralanmalari
miimkiin olacaktir. Tablo 11°de 0 < 6 < 0,60 araligindaki 6 degerleri igin her
sirketin toplam sapma miktarlarindan yararlanilarak Esitlik (13)’den bulunan
A (0) degerleri verilmistir. Normalize edilen goreli sapmalar biiyiikten kii¢iige
dogru siralanarak sigorta sirketlerinin etkinlik durumlar1 belirlenebilir. 8 = 0,60
icin tim sirketlerin etkin bulunmasi beklentilere uygundur. Ciinkii, 6 degeri
arttikca A, (6) biyiiyecektir. 6 degerinin biiylimesinin KVB’leri tizerinde iki
onemli etki yarattigi sOylenebilir: Bunlardan birincisi, sapmalarin derecesi
artmakta, ikincisi ise etkinlik skorlar1 azalmaktadir. Sekil 5’te Tablo 11’°de verilen
sonuglarin grafigi bulunmaktadir. Sekil 5’te yatay eksende verilen herhangi bir 6
degerinden grafik kesilerek sirketler 1. uzman gorisiinden sapmalara (A(6)) gore

siralanabilir. Ormegin & = 0,10 icin yatay eksene dikey bir ¢izgi cizilirse
sirketlerin siralamalar1 yukaridan asagiya bu dogruyu kesen sirket grafiklerinin
noktalarina gore belirlenebilir. 8 = 0,10 i¢in siralama Ziraat Sigorta, Liberty

Sigorta, Sompo Japan Sigorta, Halk Sigorta, Anadolu Sigorta, Mapfre Sigorta,
Ankara Anonim Tiirk Sigorta ve Giines Sigorta seklinde olur.
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Tablo 11: Farkh 6 Degerleri Altinda KVB’lerinin Siralamalari ve
Etkinlikleri (1. uzman)

Sompo Ankara
Halk Giines Ziraat | Anadolu | Mapfre P Anonim | Liberty
. . - . ; Japan - ;
Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta Sigorta Tiirk Sigorta

Sigorta

6 | 4,(0) | 4,(6) | 43(68) | 44(60) | A5(0) | 46(0) | 4,(6) | 4As(6)

0,00 | 0,000000 | 0,000000 | 1,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000

0,05 | 0,293963 | 0,097438 | 1,000000 | 0,250407 | 0,215056 | 0,472809 | 0,203340 | 0,412669

0,10 | 0,552355 | 0,192946 | 1,000000 | 0,433072 | 0,430112 | 0,681583 | 0,403343 | 0,825329

0,15 | 0,775145 | 0,288183 | 1,000000 | 0,599322 | 0,629183 | 0,799740 | 0,596076 | 1,000000

0,20 | 0,898526 | 0,383133 | 1,000000 | 0,752344 | 0,755579 | 0,880501 | 0,765586 | 1,000000

0,25 | 1,000000 | 0,477776 | 1,000000 | 0,862242 | 0,850625 | 0,951754 | 0,914660 | 1,000000

0,30 | 1,000000 | 0,572420 | 1,000000 | 0,940112 | 0,942453 | 0,985684 | 1,000000 | 1,000000

0,35 | 1,000000 | 0,667064 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000

0,40 | 1,000000 | 0,761708 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000

0,45 | 1,000000 | 0,856352 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000

0,50 | 1,000000 | 0,920026 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000

0,55 | 1,000000 | 0,969962 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000

0,60 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000

1. UZMAN

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

4 (0)

o 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35 0,4 0,45 0,5 0,55 0,6

0
—&— Halk Sigorta Gunes Sigorta
Ziraat Sigorta Anadolu Sigorta
== Mapfre Sigorta —®— Sompo Japan Sigorta

== Ankara Anonim Tiirk Sigorta

Liberty Sigorta

Sekil 5: Farkh Etkinlik Kayb1 (8) Degerleri icin Oranlarin Oncelikli
Agirhiklarina Goreli Yakinhg (1. uzman)
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Uygulanan yontemin farkli uzman goriislerinden nasil etkilendigini gorebilmek
amactyla 2. uzmandan alinan goriisler dogrultusunda asamalar tekrarlanmistir.
Sekil 4’teki 2. uzman bilgilerinden yararlanilarak yapilan incelemede en etkin
sirket olan Liberty Sigorta’nin Esitlik (11)’den elde edilen c¢ikti oranlarinin
optimal agirliklar1 ve 6lgek faktorii (o) Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12: Liberty Sigorta icin Cikt1 Oranlarinin Optimal Agirliklar

(2. uzman)
Uy U, U3 Uy Us Ug u; Ug
0,0438 0,0759 0,4518 0,0190 0,1095 0,1804 0,0805 0,0267
Ug Ui Uy P Uis Uig 24
0,0155 0,0130 0,0061 0,0040 0,0023 0,0171 1,0457

Tiim sigorta sirketleri i¢in Esitlik (9)’dan elde edilen minimum etkinlik kayb1 (1)
ve Esitlik (11)’den elde edilen maksimum etkinlik kaybi (k) sonuglart Tablo
13 de verilmistir.

Tablo 13: Minimum(n) ve Maksimum Etkinlik Kaybi (2. uzman)

Sompo Ankara
Etkinlik Halk Giines | Ziraat | Anadolu | Mapfre Ja e?n Anonim | Liberty
Kaybi Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta Si P Tiirk | Sigorta
igorta .
Sigorta
n 0 0 0 0 0 0 0 0
K 0,5427 | 0,7196 | 0,4484 | 0,5290 | 0,4395 | 0,5193 | 0,7434 0

Tablo 13 incelendiginde minimum etkinlik kaybi ve ayni zamanda maksimum
etkinlik kayb1 sifir olan Liberty Sigorta’nin 2. uzman gortisleri dogrultusunda en
etkin sigorta sirketi oldugu goriilmektedir. Yine 2. uzman goriislerine gore Tablo
14’te & = 0 i¢in Esitlik (12)’den elde edilen toplam sapma miktarlar1 ve bunlara
gore sirketlerin etkinlik siralamalar1 verilmistir.

Tablo 14: Cikt1 Oranlarinin Oncelikli Agirliklarina Minimum
Uzakliklarina Dayah Olarak Sirketlerin Siralamalar: (2. uzman)

Sompo Ankara
Halk Giines | Ziraat | Anadolu | Mapfre P Anonim | Liberty
7] . . - . ; Japan - :
Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta Si Tiirk Sigorta
gorta Sigorta
Z (0) 1,3487 | 1,4066 | 0,4484 1,1801 1,2695 | 2,8225 | 1,2083 0
Sira 6 7 2 3 5 8 4 1

Tablo 14 incelendiginde ¢alismadaki sirketlerden en etkin olanin Liberty Sigorta,
ikinci siradakinin Ziraat Sigorta oldugu goriiliirken, Giines Sigorta ve Sompo
Japan Sigorta son iki sirada yer almaktadir. Iki uzman goriisiinde dikkat edilirse
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en etkin ilk iki sirket ayn1 kalirken sadece sirasi degismistir. Son iki siradaki
sirketler ve siralar1 ayni olmustur.

0 <0 <k arahigindaki farkli 6 degerleri ig¢in her sirketin toplam sapma
miktarlarmin bulunabilecegi belirtilmisti. Tablo 13’te 2. uzman goriisiine gore en
biiyiilk maksimum etkinlik kaybinin Ankara Anonim Sigorta i¢in 0,7434 oldugu
goriilmektedir. O halde 0 < 6 < 0,7434 araligindaki 8 degerleri i¢in her sirketin
toplam sapma miktarlar1 ve bu miktarlara gore siralanmalar1 miimkiin olacaktir.
Tablo 15’te 0 < 8 < 0,75 araligindaki 8 degerleri igin her sirketin toplam sapma
miktarlarindan yararlanilarak Esitlik (13)’ten bulunan A, (6) degerleri verilmistir.

Tablo 15: Farkh 6 Degerleri Altinda KVB’lerinin Siralamalari ve
Etkinlikleri (2. uzman)

Sompo Ankara
Halk Giines Ziraat | Anadolu | Mapfre Ja :En Anonim | Liberty
Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta | Sigorta Siggrta Tiirk Sigorta

Sigorta

0 | A44(0) | 4,(0) | 43(68) | A44(0) | A5(0) | A46(0) | 4,(6) | 45(6)

0 | 0,000000 | 0,000000 |0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 1,000000

0,05 | 0,118754 | 0,080104 | 0,111507 | 0,105486 | 0,153486 | 0,349331 | 0,086495 | 1,000000

0,10 | 0,236426 | 0,155460 | 0,223014 | 0,210973 | 0,293763 | 0,469367 | 0,172500 | 1,000000

0,15 | 0,354097 | 0,228542 | 0,334521 | 0,316459 | 0,408885 | 0,576387 | 0,258505 | 1,000000

0,20 | 0,471768 | 0,301624 | 0,446027 | 0,421946 | 0,523242 | 0,667536 | 0,344510 | 1,000000

0,25 | 0,578966 | 0,374706 | 0,557534 | 0,527433 | 0,633755 | 0,755958 | 0,430515 | 1,000000

0,30 | 0,665060 | 0,447544 | 0,669041 | 0,625063 | 0,730690 | 0,821914 | 0,515696 | 1,000000

0,35 | 0,734137 | 0,519152 | 0,780548 | 0,706923 | 0,827480 | 0,868190 | 0,600242 | 1,000000

0,40 | 0,803114 | 0,590759 | 0,892055 | 0,788782 | 0,924270 | 0,907109 | 0,661480 | 1,000000

0,45 | 0,872091 | 0,662254 | 1,000000 | 0,870642 | 1,000000 | 0,946028 | 0,710769 | 1,000000

0,50 | 0,941068 | 0,726841 | 1,000000 | 0,952501 | 1,000000 | 0,984947 | 0,760058 | 1,000000

0,55 | 1,000000 | 0,789038 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 0,809346 | 1,000000

0,60 | 1,000000 | 0,851235 |1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 0,858636 | 1,000000

0,65 | 1,000000 | 0,913432 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 0,907924 | 1,000000

0,70 | 1,000000 | 0,975629 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 0,957213 | 1,000000

0,75 | 1,000000 | 1,000000 |1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1,000000

Tablo 15°teki 2. uzmandan elde edilen sonuglarin grafigi Sekil 6’da verilmistir.
Daha once belirtildigi gibi, burada da yatay eksende bulunan herhangi bir 6
degerinden grafik kesilerek sirketler 2. uzman goriisiinden sapmalarina gore
siralanabilir. Incelenmek istenen @ degeri igin yatay eksene dikey bir ¢izgi
cizilirse sirketlerin siralamalar1 yukaridan asagiya bu dogruyu kesen sirket
grafiklerinin noktalarina gore belirlenebilir. Ornegin, 8 = 0,10 iken Liberty
Sigorta, Sompo Japan Sigorta, Mapfre Sigorta, Halk Sigorta, Ziraat Sigorta,
Anadolu Sigorta, Ankara Anonim Tiirk Sigorta, Giines Sigorta siralamasi séz
konusu iken 8 = 0,40 i¢in siralama Liberty Sigorta, Mapfre Sigorta, Sompo Japan
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Sigorta, Ziraat Sigorta, Halk Sigorta, Anadolu Sigorta, Ankara Anonim Tiirk
Sigorta, Giines Sigorta seklinde olur. Ayrica Tablo 15 ve Sekil 6’ya dikkat
edilirse, en biiylik maksimum etkinlik kaybindan daha biiyiik 6 degerleri igin tiim
sirketlerin A, (6) degerleri 1 olmaktadir.

. 2. UZMAN
0,90
0,80
0,70
__ 0,60
2 0,50
N 0,40
0,30
0,20
0,10
0,00
0,000,050,100,150,200,250,300,350,400,450,500,550,600,650,700,75
]
—&— Halk Sigorta Gulnes Sigorta
Ziraat Sigorta Anadolu Sigorta
== Mapfre Sigorta —®— Sompo Japan Sigorta

== Ankara Anonim Tiirk Sigorta

Liberty Sigorta

Sekil 6: Farkh Etkinlik Kaybi (8) Degerleri icin Oranlarin Oncelikli
Agirliklarina Goreli Yakinhg (2. uzman)

6. Sonuc¢

Bu calismada, Pakkar (2014a)’in c¢alismasinda oOnerdigi VZA ve AHS
yontemlerine dayali oran analizi yaklagimindan yola ¢ikilarak Tiirkiye’deki hayat
dis1 sigorta sirketlerinin finansal oranlarina iliskin performanslari incelenmistir.
Incelenen sigorta sektdrii sirketlerinin finansal oranlari VZA modeli igin ¢ikti
olarak alinmistir. Dolayisiyla girdisi olmayan bir VZA modeline benzer model ile
analize baslanmigtir. VZA modelinde yer alan oranlar i¢in iki ayri agirlik kiimesi
belirlenmistir. Birinci agirlik kiimesi minimum etkinlik kayb1 ile ¢ikti oranlarinin
agirliklarini ifade ederken, ikinci agirlik kiimesi ise maksimum etkinlik kaybi ile
AHS kullanilarak uzman goriisii ile elde edilen Oncelikli agirliklarr ifade
etmektedir. Boylece her bir sirketin birinci agirlik kiimesinin, ikinci agirlik
kiimesine goreli yakinligima dayanarak sirketlerin finansal oranlarma iliskin
performanslari karsilastirilmistir.

Caligma Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan 8 adet hayat dis1 sigorta sirketinin 4
kategorideki 14 finansal oranma iliskin verilerine ulasilarak yiiriitiilmiistiir. Iki
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farkli uzmanin finansal oranlara iliskin olusturduklar1 karsilastirma matrisine
dayali olarak yapilan analizlerde finansal oranlar agisindan Ziraat Sigorta ve
Liberty Sigorta en etkin iki sirket olarak bulunmustur. Son iki siray1 ise Sompo
Japan Sigorta ve Gilines Sigorta almistir. Ayrica farkli etkinlik kaybi (8) degerleri
karsisinda sirketlerin siralamalarinin nasil degisecegi de gézlenmistir.

Calisma, verilerine ulasilabilen 8 sirket lizerinden yiirlitiilmiistiir. Daha fazla
sayida sirketin bilgileri elde edildiginde sektordeki sirketler i¢in ¢alisma yeniden
yapilabilir. Yine, farkli uzmanlar ve/veya grup karar verme yOntemleri
kullanilarak elde edilecek agirliklar yardimiyla ¢alisma tekrarlanabilir. Ayrica,
oranlara dayali karsilagtirma yapilmak istenen farkli sektor(ler)de faaliyet
gosteren sirketler i¢in de yontem uygulanabilir. Pakkar (2015) yeni bir yaklagimda
bulunarak carpimsal VZA modeliyle benzer bir calismada Tiirk bankalarinin
finansal oranlarini incelemistir. Ayni model ile sigorta sektorii ya da bagska
herhangi bir sektor i¢in inceleme yapilabilir.
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Financial Ratio Analysis of Insurance Companies by Means of
Data Envelopment Analysis and Analytic Hierarchy Process

Extended Abstract

1. Introduction

Financial ratios are important tools in order to measure the performances of businesses and
summarize their financial status. Thus reliable comments about the profitability, efficiency,
liquidity of the businesses may be made (Ceylan & Korkmaz, 2014, 41). Financial ratio analysis is
a method that is frequently used for measuring the relative efficiencies of businesses. In this
method, input/output ratios are discussed. The relative efficiency scores are calculated by dividing
these ratios to the best one. However, focusing on a single factor for making an efficiency
comparison is the disadvantage of financial ratio analysis. To overcome this drawback, the
comparison of businesses by using numerous financial ratios and the examination of the current
situations of business are required. In this manner Pakkar (2014a) proposed a method that utilizes
Data Envelopment Analysis (DEA) and Analytic Hierarchy Process (AHP) in order to compare the
businesses by using numerous financial ratios. Pakkar (2014a) stated that weights can reflect
unrealistic results when ratios are used as inputs or outputs in the DEA models. So Pakkar (2014a)
proposed a ratio based the DEA model by help of the DEA, AHP and ratio analysis. The aim of
this study is ranking of eight non-life insurance companies in Turkey by help of the financial ratios
of year 2014 by utilizing the approach of Pakkar.

2. Method

In this study, the AHP and DEA are used as tools for the proposed method by Pakkar (2014a). The
output ratios must be converted in the ratio based DEA model to avoid inequality of scales and
negative values of outputs. In addition, the input oriented DEA model, which is a linear
programming model, is used without input variables. The following steps are applied for the
method proposed by Pakkar (Pakkar, 2014a, 270-273):

1. The efficiency score of each Decision Making Unit (DMU) is calculated by the ratio based DEA
model. The best efficiency score of kth DMU is denoted by Ej

2. The set of weights that hold the minimum efficiency loss (1) for each DMU is determined. At
the same time, these weights are close to Ej. If the value of n equals zero, the similar weights are
found in the first step.

3. The priority weights for output ratios are determined by help of expert opinions (these weights
are used as the limitations of weights in the maximum efficiency loss model). The priority weights
of criteria and sub-criteria are calculated by handling them separately.

4. Maximum efficiency loss (k) is determined to obtain priority weights of output ratios for each
DMU by help of weights derived from the AHP and the limited ratio based DEA model. In this
maximum efficiency loss model, scale factor (@) is used to avoid from extremely minimizing of
relative efficiencies or infinite solution (Podinovski, 2004, 382).

5. The parametric goal programming model is used to measure the efficiency scores of the DMUs
in terms of the relative proximity to priority weights of output ratios. In this model, total of
positive and negative deviations of priority weights are desired to minimize. For 0 < 6 < k interval,
different sets of weights are calculated by this parametric goal programming. Consequently, a
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decision maker evaluates the DMUs by changing 8 values (Pakkar, 2014b, 178). In addition, as the
value of gets higher, deviations also increase whereas the efficiency scores decrease.

6. The range of deviations computed by the objective function of parametric goal programming
model is different for each DMU so they should be normalized by using relative deviations rather
than exact values. Ak (6) is a measurement of closeness which is in the interval of [0,1] and shows
the relative closeness to the weights found by the ratio based DEA model. For 8 = k = 0 situation,
Ak (6) is regarded as 1.

The capital adequacy, asset quality and liquidity, operation and profitability ratios are considered
to analyze the financial status of companies in insurance industry. In this study, 14 accessible
financial ratios are utilized because of the lack of data. These ratios are capital adequacy ratios
(premiums earned/equity, equity/assets, equity/technical reserves), asset quality ratios (liquid
assets/assets, current ratio, liquidity ratio), operation ratios (payment of reimbursement ratio,
retention ratio) and profitability ratios (loss ratio (net), expense ratio, combined ratio, profit before
tax/premium earned, financial profit/premium earned, technical profit/premium earned).

3. Results and Discussion

The DEA and AHP based ratio analysis proposed by Pakkar (2014a) are applied to measure the
performance of eight non-life insurance companies in Turkey. The determined financial ratios are
performed as outputs for the DEA model. Two different results based on expert opinion are
compared to find out how the findings are affected by different expert opinions. Finally, Liberty
and Ziraat Insurance are determined as the most efficient companies whereas Sompo Japan and
Gunes Insurance are determined as the least efficient insurance companies.

4, Conclusion

In this study, two different expert opinions are used in order to compare the ranking of insurance
companies in terms of financial ratios. The ranking of insurance companies is found out as Ziraat,
Liberty, Halk, Ankara Anonim Turk, Anadolu, Mapfre, Gunes and Sompo Japan by the first expert
whereas the ranking of insurance companies is found out as Liberty, Ziraat, Anadolu, Ankara
Anonim Turk, Mapfre, Halk, Gunes and Sompo Japan by the second expert. Also various rankings
of insurance companies are observed by considering the value of the parameter which is in the
determined minimum efficiency loss intervals.

In the future studies, the same study may be repeated by considering different expert opinions or
group decision making methods. Moreover, this method may be applied for the companies in
different sectors to compare them regarding their financial ratios. Pakkar (2015) examined Turkish
banks by a new approach that is the multiplicative DEA model. Insurance sector or another sector
may be analyzed with the new approach of Pakkar (2015).
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