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Gelisen bir finans piyasasima sahip olan Tiirkiyede,
sigorta sektoriiniin de bu gelismeye uyum sagladig
goriilmektedir. Ozellikle bireysel emeklilik sisteminin
getirilmesi ve devlet destekli bir yapiya kavusturulma-
st ayrica sigorta sektorii ile ilgili yasalara yonelik iyi-
lestirmeler, bu sektortin gelisimine onemli katkilarda
bulunmaktadr. Bu calismada, Borsa Istanbulda islem
goren alt1 adet sigorta sirketinin oran analizi yaklasi-
mu ile birbirleriyle karsilastirmali finansal performans
analizi yapibmistir. Calisma kapsaminda 2011-2014
yiullarna iliskin yillik mali tablolar kullanilms olup, bu
tablolardan elde edilen mali oranlarim TOPSIS yonte-
mi ile finansal performans analizi gerceklestirilmistir.
Calisma sonuglarina gore ilgili donemde, dort firma-
min farkl seviyelerde olmakla birlikte finansal agidan
basarili oldugu, iki firmamn ise basarisiz oldugu be-
lirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Sigorta Sektorii, Performans
Analizi, TOPSIS.

Abstract

In Turkey, which has a developing financial market
it can be observed that the insurance industry is also
developing. Improvements in legislation regarding the
insurance industry, especially establishment of supple-
mentary retirement insurance which is supported by

the state has contributed greatly to the development of
this industry. This study analyzes the comparative fi-
nancial performance of six insurance companies shares
being traded in Borsa Istanbul through ratio analysis.
The study employs financial statements covering the
period 2011-2014 and analyzes the financial perfor-
mance as calculated from these tables through TOPSIS
method. Findings show that while four firms are suc-
cessful, albeit at different levels, two are unsuccessful.

Keywords: Insurance Industry, Performance Analysis,
TOPSIS.

Giris

Sigorta, varlig1 bilinmeyen, ileride meydana gelme ih-
timali bulunan tehlikelere kars1 bireyleri ve varliklari,
yasanacak tehlikeden dogan zararlarin giderilme-
si i¢in dnceden yapilan 6demeler ile giivence altina
alma islemidir. Bunun diginda sigorta sektord, iilke
ekonomisine uzun vadeli kaynak finans: saglayarak
ekonomiyi giiclendirme, fon yaratma, devlete ver-
gi geliri saglama gibi fonksiyonlar1 yerine getirerek
ekonominin biiylimesinde ve gelismesinde oldukga
etkili ve 6nemli bir rol tistlenmektedir (Tas, 2015, s.
134).Dolayisiyla gelismis ve gelismekte olan iilkeler-
de finansal piyasalarin en énemli unsurlarindan biri
sigorta sektoriidiir.
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Sigorta sektoriiniin hem makro boyutta hem de
mikro boyutta olmak tizere yararlari s6z konusudur.
Makro agidan bakildiginda 6ncellikle ekonomik ge-
lismenin temel unsuru olan tasarruflar: arttirdigi icin
ekonomik biiylimeyi etkiledigi soylenebilmektedir.
Bununla birlikte, sosyo-ekonomik yikimlarin 6n-
lenmesine, sosyal glivenlik sisteminin yiikiiniin ha-
fifletilmesine ve vergi kaynagi olusturmasi nedeniyle
biiylik bir oranda istihdama da katki saglamaktadir.
Mikro boyutta ise kii¢iik esnafin kararlarini olumlu
yonde etkilemekte ve girisimcilerin daha uygun ma-
liyetle yatirim sermayesi bulmalarini saglamaktadir.
Ayni zamanda sigorta sayesinde daha kolay ve uygun
kosullarda kredi bulmalarini olanakli kilmaktadir
(Kahya, 2000, s. 24).

Sigorta sektori, gelismis iilkelerde en 6nemli sektor-
lerden birisi olup gelismekte olan tilkelerde ise en di-
namik ve gelismeye en agik sektordiir. Sigorta sekto-
riiniin gelismekte olan iilkelerde daha hizli bir sekilde
gelistirilebilmesinin temelinde tasarruf egiliminin
arttirilarak bunun finansal piyasalara aktarilmasinin
saglanmasi yer almaktadir.

Finansal piyasalar, iilke ekonomilerinin gelismeleri
i¢in gerekli olan fon paylagim ortamini olusturmasi
agisindan 6nemli bir islevi yerine getirmektedir. Si-
gorta sektorii ise basta bankacilik sektorii olmak tize-
re para ve sermaye piyasalarinin 6nemli bir unsurunu
olusturmaktadir. Bu nedenle para ve sermaye piyasa-
lartyla yogun bir iliski icerisinde olan sigorta sekto-
riine ve bu sektorde yer alan sirketlerin yapisal duru-
muna iliskin analizlere daha ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu calisma ile Borsa Istanbul A.$de islem géren alti
adet sirketin finansal durumuna yonelik performans
degerlemesi yapilmasini ve bu firmalarin elde edilen
bulgular c¢ercevesinde birbirleriyle karsilastirmali
olarak bir siralamaya tabi tutulmasini amaclamak-
tadir. Bu gercevede, sigorta sirketlerinin 2011-2014
donemine iliskin mali oranlari, TOPSIS yontemi ile
analiz edilerek dort yillik finansal performans deger-
lendirmesi yapilmistir. Elde edilen bulgular cerge-
vesinde sigorta sirketlerinin sektore ve yatirimcilara
yonelik degerlendirmelerine yer verilmistir.

Bu ¢alisanin izleyen bolimlerinde; 6ncelikle Tiirkiye
Sigorta Sektoriiniin genel gériiniimiine, ardindan si-
rastyla literatiir incelemesi, yontem ve uygulamaya yer
verilmistir. Son olarak bulgular cercevesinde deger-
lendirmeler yapilmis ve sonug kismi olusturulmustur.

136

Tiirkiye Sigorta Sektoriiniin Genel
Goruanumii

Sigorta sadece riskleri teminat altina alan ve riskler
gerceklestigi zaman ortaya ¢ikan hasarlarin 6den-
mesini saglayan bir sistem degildir. Bununla birlikte
prim gelirlerinden olugan fon giictinii yatirim alan-
larma aktarmak suretiyle ekonomik gelismeye de
onemli 6l¢tide finansal kaynak saglayan bir sistemdir
(Geng, 2002, s. 5).

Bir sigorta sirketi, sigortasini yaptigi islerin risklerin-
den bir kismini tizerine alirken, bir kismini da reasii-
rans girketlerine devretmektedir. Reasiirans sirketleri
de bu risklerin bir kismini iizerinde tutmakta diger
kismini ise yine bagka sirketlere devretmektedir. Do-
layisiyla farkl: iilkelerde meydana gelen riskler, birbi-
rini etkileyebilmektedir (Bagpinar, 2005, s. 5).

Sigorta sirketleri, finansal sistemin islevlerini yerine
getirmesini saglayan finansal aracilar arasinda 6nem-
li bir role sahiptir. Hem sirketler hem de bireyler i¢in
bu sirketler temel risk yonetimi kurumlaridir. Sigorta
sirketleri, sigorta policeleri ihra¢ ederek fon toplar-
lar ve topladiklar1 bu fonlari reel yatirimlarin finanse
edilmesi amaciyla sektorlere transfer ederler. Bu ne-
denle teoride, sigorta sirketleri ekonomik biiyiimeyi
destekleyen bir unsur olarak ele almabilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde sigorta sektoriiniin 6nemi
giderek artmaktadir. Gelismekte olan Avrupa Bir-
ligi tlkelerinde hayat sigortalarinin yayginligr 1992
ile 2007 yillar1 arasinda ortalama GSYIH'nin yiizde
0,4tinden yiizde 1,5'ine yiikselmistir. Ayn1 donemde
hayat sigortasi digindaki sigortalarin yayginlig: orta-
lama GSYIH'nin yiizde 1,5’inden yiizde 2’sine yiiksel-
migstir (Curak vd., 2009, s. 30-31).

Sigorta sirketlerinin finansal performans: normalde,
kazanilmis net prim, sigortalama islemlerinden elde
edilen karlar, yillik devir, yatirnm karlilig, 6zkaynak
karliligy, 6zkaynak verimliligi gibi ol¢iitlerle tanimlan-
maktadir. Bu 6lgiitler kar performans 6lgiitleri ve yati-
rim performans Olgiitleri olarak siniflandirilabilmek-
tedir. Biitce sapmasi her iki birimin de finansal per-
formansini 6lgmektedir. Her iki dalin da performansi
hem finansal hem de finansal olmayan performans:
icermektedir. Finansal performans, kar performansi
ve yatirim performansi olarak ikiye ayrilabilir. Bu 6l-
giitleri tanimlamada ise ciro hadleri, briit ve net kar,
yatirrm karhilig, kullanilan sermayenin getirisi gibi
terimler kullanilabilmektedir (Kasturi, 2006, s. 7-8).
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Sigorta sirketlerinin finansal performansi, police
sahipleri, ¢alisanlar, hissedarlar, araci kurumlar, po-
tansiyel yatirimcilar, denetim otoriteleri ve diger tiim
paydaslar acisindan biiytik 6nem tagimaktadir. Bu
nedenle sigorta sirketlerinin finansal performansinin
olgiilmesi ve performansa etki eden faktorlerin belir-
lenmesi son yillarda arastirmacilarin dikkatini ¢eken
bir konu haline gelmistir (Kaya ve Kaya, 2015, s. 95).

Tiirkiyede sigorta sektoriinde, 2007 yilinda ¢ikartilan
5684 sayili Sigortacilik Kanunu ile yeni bir déonem
baslamistir. Bu kanun ile birlikte sigorta sektorii AB
diizenlemeleri ile uyumlu bir mevzuata kavusmus ve
daha saglam bir yapiya biiriinmiistiir.

Tiirkiye sigorta sektortiniin finansal sektor igerisin-
deki pay: her gecen giin artis sergilemistir. 2013 y1-

Tablo 1. Tiirk Sigorta Sektriine iliskin Temel Veriler

linda %3,33 olan payi, 2014 yilinda % 3,64 oranina
yiikselmistir. Sigorta sektoriine iligkin temel veriler
Tablo 1de gosterilmektedir. Sigorta sektoriiniin ak-
tif bitytikliigii 2013 yilinda 64,3 milyar TL iken 2014
yilinda 81 milyar TL seviyesine ¢ikarak yaklagik
%2611k bir artisa ulagmigtir. Sektorde faaliyette bulu-
nan sirket sayist 2013 yilinda 61 iken bu rakam 2014
yilinda 63% ¢ikmustir.

Yl iginde toplam 26 milyar TL prim iiretimi gergek-
lestiren sektor, bir 6nceki yila gére nominal %6,9 ora-
ninda artis gostermistir. Toplam prim iiretimindeki
artig oraninin ise 1998 yili sabit fiyatlariyla karsilasti-
rildiginda %1,5 oraninda diistiigii gozlemlenmektedir.

Sigorta sektord bitytimeye devam ederken mali sag-
lamligint da korumaktadir. Mali saglamlilik agisin-

2010 2011 2012 2013 2014
Toplam Sirket Sayisi(Adet) 58 59 59 61 63
Istihdam(Kisi) 16.029 16.783 17.521 18.511 19.305
Toplam Prim ﬁretimi(Milyar) 14,1 17,2 19,8 24,2 26
Aktif Bityiikliik(Milyar) 36,8 42,5 52,6 64,3 81
D.Prim Uretimi/GSYH(%) 1,26 1,29 1,37 1,51 1,45

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 2014 Yili Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyet Raporu

dan kullanilan oran olan sermaye yeterlilik rasyo-
su 2014 yilinda hayat dis1 sirketlerde %136, hayat /
emeklilik sirketlerinde ise %387 olarak gercekles-
mistir. Bu veriler, sektoriin, ylkiimliliiklerini kar-
silayabilecek Ozkaynaga fazlasiyla sahip oldugunu
gostermektedir(Hazine Miistesarligi, Sigortacilik ve
Bireysel Emeklilik Faaliyet Raporu, 2014, s.1-4).

Literatiir

Literatiirde, Borsa Istanbul’'un alt sektorlerinde islem
goren sirketlerin ve bankacilik sektoriiniin gorece fi-
nansal performanslarinin degerlendirmesinde TOP-
SIS yontemine sik¢a basvuruldugu goriilmektedir.
Ancak TOPSIS yonteminin Tiirkiye sigorta sektorii
ozelinde kullanimina iligkin bir ¢alismaya yapilan li-
teratiir incelemesi ¢ercevesinde ulagilamamustir.

I¢ vd. (2015), 24 adet sektorde faaliyet gosteren 198
adet firmanin finansal performansinin dl¢timiinde
TOPSIS, VIKOR, GRA, MOORA yontemlerini kul-
lanmuslardir. Sonuglar, en basarili performans deger-
lendirmesinin TOPSIS yontemi ile yapildigini ortaya
koymustur. Ergtil (2014), BIST Turizm Sektériinde
faaliyet gosteren 7 adet sirketin 2005-2012 yillar1 ara-
s1 finansal performanslarinin 6l¢timiinde TOPSIS ve
ELECTRE yontemlerini kullanmigtir. Ege vd. (2013),
BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 18 adet
sirketin 2009-2012 yillar1 aras1 performans karsilas-
tirmasini yapmus ve finansal performans ile kurumsal
yonetime uyumluluk arasindaki iliskiyi arastirmstir.
Omiirbek ve Kinay (2013), BIST’te islem goren bir
havayolu tagimacisi isletme ile Frankfurt Borsasrnda
islem goren bir havayolu tagimacis: igletmenin 2012
yilina iligkin finansal performansinin karsilagtiriima-
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sin1 yapmustir. Aytekin ve Sakarya (2013), BIST te is-
lem goren 20 adet gida isletmesinin 2009-2012 yillar1
arasi finansal performansini 6l¢mistiir. Yilmaz Ttrk-
men ve Cagil (2012), BIST Bilisim Sektoriinde faali-
yet gosteren 12 adet firmanin 2007-2010 yillar: arast
finansal performansini 6lgmiistiir. Akyiiz vd. (2011),
BIST'de islem goren bir seramik sirketinin 1999-2008
yillar1 arasi finansal performansini degerlendirmistir.
Yayar ve Baykara (2012), Tiirkiyede faaliyet gosteren
4 adet katilim bankasinin 2005-2011 yillar1 aras: et-
kinligini ve verimliligini degerlendirmislerdir. Con-
kar vd. (2011), Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim
Endeksinde 2007 yilinda yer alan 7 adet sirketin ve
2008 yilinda yer alan 10 adet sirketin finansal perfor-
mansinin dl¢limint yapmistir. Dumanoglu ve Ergiil
(2010), BIST Teknoloji Sektoriinde faaliyet gosteren
11 adet sirketin 2006-2009 yillar1 arasi finansal per-
formansin1 6lgmugtiir. Demireli (2010), 2001-2007
yillar1 arasinda Tiirkiyede faaliyet gosteren 3 adet
kamu bankasinin performansini degerlendirmistir.

Uluslararasi ¢aligmalara bakildiginda ise finansal per-
formans degerlendirilmesi agisindan TOPSIS yonte-
minin kullanildig1 bir¢ok caligmaya rastlanilmakla
birlikte bu ¢aligmalarin genelde diger sektorlere ilisg-
kin oldugu goriilmektedir. Bundan dolay1 uluslara-
rast ¢alismalarda sadece sigorta sektoriiniin finansal
performansini 6lgmeye yonelik olarak yapilmis belli
basli kaynaklar incelenebilmistir. Akotey vd. (2013),
yapmus olduklar1 ¢alismada 2000-2010 yillar: arasin-
da Ganada faaliyette bulunan 10 adet hayat sigortasi
sirketinin finansal performansi ile karlilik oranlar
arasindaki iligkiyi panel veri analizi yontemiyle ince-
lemislerdir. Benzer bir sekilde Almajali vd. (2012), y1-
linda Umman Borsasinda faaliyette bulunan 25 adet
sigorta sirketinin performansini 2002-2007 yullari
i¢in aragtirmiglardir. Calismada bagimsiz degisken
olarak kaldirag orani, likidite orani, yénetim etkinlik
endeksi, firma biiyiiligti ve yas1 kullanilmig, bagiml
degisken olarak ise firmalarin finansal performansla-
r1 ele alinmigtir. Bawa ve Chattha (2013), Hindistanda
faaliyette bulunan 18 adet sigorta firmasinin aylik ve-
rilerini kullanarak 2002-08 ve 2011-12 dénemi i¢in
finansal performanslari 6l¢mek amaciyla ¢coklu lineer
regresyon analizi yapmuglardir. Calismada finansal
performans 6lciitii olarak karlilik oranlarini kullan-
muslar ve bagimsiz degisken olarak ise likidite, 6de-
me giicii, kaldirag, bityiikliik ve 6zsermaye oranlarini
kullanmiglardir. Bagimsiz degiskenlerden hangisi ya
da hangilerinin karlilik tizerinde etkisinin oldugunu
tespit etmeye ¢aligmiglardur.
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TOPSIS yontemin kullanildigy ilgili ampirik literatii-
riin genel bir degerlendirmesi bu yéntemin finansal
performans degerlendirmesi uygulamalarinda basa-
rili sonuglar verebildigini anlagilmaktadur.

Yontem

Bu ¢aligmada, sigorta sirketlerinin finansal perfor-
manslarinin karsilastirilmasinda TOPSIS (technique
for order preference by similarity to an ideal solution)
yontemi kullanilmigtir. Cok kriterli karar verme tek-
niklerinden TOPSIS yéntemi, Hwang ve Yoon tara-
findan gelistirilmistir. Yontemin temeli, ideal ¢oztime
en yakin mesafede olan ve negatif ideal ¢6ziime en
uzak mesafede olan alternatifin secilmesine dayan-
maktadir (Hwang and Yoon, 1981, s. 128). TOPSIS
yontemi, asagidaki adimlarin takip edilmesiyle he-
saplanir (Jahanshahloo vd., 2006, s. 1547-1548):

Adim-1: Yontemin ilk agamasinda satirlarinda per-
formansi karsilagtirilmak istenen birimlerin yer aldi-
1, stitunlarinda ise karar vermede kullanilacak nitelik
ya da kriterlerin yer aldig1 karar matrisi olusturulur.
Karar matrisi Esitlik 3.1'de gortldugt gibidir:

X12 X2 X3

Xi1 Xz Xy

(3.1)

X11 X1 Xyj
Xij:

Adim-2: Normalize Karar Matrisi hesaplanir. Boyle-
ce yitksek degerlere sahip veri seti -1 ile 1 araligina in-
dirgenmis olur. Normalize edilmis degerler n Esitlik
3.2de gosterildigi gibi hesaplanir:

Xij X .
Njj = s ,i=1,...m, j=1,..,n
jZi:N‘ij

Adim-3: Agirlikli Normalize Karar Matrisi hesapla-
nir. Agirlik normalize degerler v, Esitlik 3.3’te goste-
rildigi gibi hesaplanir:

(3.2)

Uij = anij ,i = 1, e, m, j= 1, —s (33)

burada, wj, X ,wj =1 olmak iizere, i. nitelik
veya kriterin agirligini géstermektedir.

Adim-4: Ideal ¢oziimler ve negatif ideal ¢oziim-
ler hesaplanir. ideal ¢oziimlerin hesaplanmast Esit-
lik 3.4’te, Negatif ideal ¢6ztimlerin hesaplanmas: ise
Esitlik 3.5’te gosterildigi gibi hesaplanir:
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A” ={vy,.., v} = {(m_invijli E]),(maxvij
j j

burada, I “fayda” nitelik veya kriterini, J ise “maliyet”
nitelik veya kriterini ifade etmektedir. Bu asamada
yontemin uygulayicisinin, Adim-6da hesaplanacak
olan “ideal ¢6ztime gorece yakinlik degerlerini (R)”
dogru hesaplayabilmesi i¢in, her bir karar kriterinin
“fayda” veya “maliyet” niteliginden (kriterinden)
hangisi acisindan 6nemli oldugunu belirlemis olmast
gerekmektedir.

Adim-5: Pozitif ideal ve Negatif ideal ayirim ol¢tileri
hesaplanir. TOPSIS yonteminde her bir karar nokta-
sina iligkin degerlendirme faktor degerinin ideal ve
negatif ideal ¢oziim setlerinden sapmalarinin buluna-
bilmesi i¢in Euclidian Uzaklik Yaklasgimi'ndan yarar-
lanilmaktadir. Buradan elde edilen karar noktalarina
iliskin sapma degerleri ise Pozitif ideal ayirim 6l¢tileri
d;’ ve Negatif ideal ayirim 6lgiileri d; olarak adlan-
dirthir. Pozitif ideal ayirim 6l¢tilerinin hesaplanmasi
Esitlik 3.6da, Negatif ideal ayrim 6l¢iilerinin hesap-
lanmasi ise Esitlik 3.7'de gosterildigi gibi hesaplanir:

1
dt = {31, (vy-v)}, i=1..m, (e

n 2
di_Z{Z(Uij_Vj_)z} , i=1,..,m,

=

(3.7)

Adim-6: Ideal ¢oziime gorece yakinhik degerleri (R)
hesaplanir. Bu hesaplamanin yapilmast icin Negatif
ideal ayirim olgilerinin d;, (d,+d") toplam ayirim
olgiisii icerisindeki pay1 hesaplanir. Ideal ¢dziime
gorece yakinlik degerleri R, Esitlik 3.8'de gosterildigi
gibi hesaplanir.

_di P
R; = /(d{+di+)' i=1.,m
burada, di =0 ve d} =0, ve R; €[0,1] dir.

(3.8)

Adim-7: Ideal ¢oziime gorece yakinhk degerleri R,

biiyiikten kiigiige dogru siralanir. En yiiksek R, dege-
rine sahip olan, TOPSIS yontemine gore digerlerine
gore performanst en yiiksek olani, diger bir ifadeyle
Ideal ¢oziime gorece yakinlik degeri en yiiksek olani
verir.

i€ I), (mjnvij
Jj

(3.4)

<)
),

(3.5)

Uygulama

Bu ¢aligma kapsaminda 2011-2014 déneminde Borsa
Istanbul A.Sde islem goren alt1 adet sigorta sirketine
iliskin dort yillik finansal performans degerlemesi-
nin, birbirleriyle kiyaslanarak yapilmasi amaglan-
mustir. Bu sirketler; “Ak Sigorta-AKGRT”, “Anadolu
Sigorta-ANSGR”, “Giines Sigorta-GUSGR”, “Halk
Sigorta-HALKS”, “Ray Sigorta-RAYSG” ve “Aviva
Sigorta-AVIVA'dir.

Finansal performans degerlemesi i¢in firmalarin yil-
lik olarak a¢iklamig olduklar1 mali tablolardan yarar-
lanilmigtir. Bu mali tablolardan sigorta sirketlerinin
finansal performans ol¢iimiinde kullanilabilecek ve
ilgili literatiir ¢ergevesinde belirlenmis olan 10 adet
mali oran hesaplanmistir. Mali tablolar, Kamuyu Ay-
dinlatma Platformu (KAP) web sitesinden ticretsiz
olarak temin edilmistir. Hesaplanan oranlar (karar
kriterleri) ve bu oranlarin TOPSIS yonteminin 6.
adiminda hesaplanacak olan “ideal ¢6ziime gorece

yakinlik degerlerinin (R))” hesaplanmasinda “fayda”
veya “maliyet” niteliginden hangisi agisindan 6nemli
olduguna ait bilgi Tablo 2'de verilmistir.

Hesaplanan oranlar yardimiyla firmalarin birbirlerine
gore finansal performanslarint degerlendirmek ama-
ctyla TOPSIS yonteminden yararlanimistir. TOPSIS
yontemi uygulanirken bu ¢alismanin 3. Bélimiinde
aciklanmis olan islem adimlari takip edilmistir.

Bu amagla, oncelikle Tablo 2de belirtilmis olan fi-
nansal oranlardan, her firmay: icerecek seklide bir
karar matrisi olusturulmustur. Ardindan Esitlik 3.2
yardimiyla bu matrisin - 1 ile +1 araliginda normali-
ze edilmesi saglanmuistir. Bu islemin ardindan her bir
finansal orana %10 esit agirlik degeri verilmis ve elde
edilen agirlik matrisi Esitlik 3.3’tin hesaplamasinda
kullanilarak agirlikli normalize karar matrisi hesap-
lanmustir. Ardindan agirlikli normalize karar matrisi
tizerinde her bir karar kriterine iliskin en biiytik ve
en kiictik degerler tespit edilmistir. Burada en biiyiik
degerler ideal ¢oztimleri A* ve en kiigitk degerler ise
negatif ideal ¢oziimleri A" ifade etmektedir. Burada
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Tablo 2. Karar Kriterleri ve Nitelikleri

Mali Oran (Karar Kriteri) Amagc (Nitelik)
1 Toplam Prim Uretimi Fayda (Maks)
2 Toplam Aktifler Fayda (Maks)
3 Odenen Hasarlar Maliyet (Min)
4 Alinan Primler/Ozkaynaklar Maliyet (Min)
5 Ozkaynaklar/Toplam Aktifler Fayda (Maks)
6 Ozkaynaklar/Teknik Karsihiklar Fayda (Maks)
7 Konservasyon Orant Fayda (Maks)
8 Hasar Prim Orani Maliyet (Min)
9 Vergi Oncesi Kar-Zarar/Alman Primler Fayda (Maks)
10 Net Kar/Ozkaynaklar Fayda (Maks)

aciklanmasi gereken 6nemli bir konu bu ¢alismada
kullanilan mali oranlar ile ilgilidir. Tablo 2'nin ikin-
ci siitununda bu mali oranlar ile ulagilmasi istenen
amaglar yer almaktadir. Ornegin; Toplam Prim Ure-
timi degiskeninin yiiksek olmasi karar vericiler i¢in
olumlu iken, Odenen Hasarlar degiskeninin diisiik
olmas1 karar vericiler i¢cin olumludur. Bu nedenle
burada ideal ¢6ztimler matrisi olusturulurken de-
giskenlerin karar vericiler i¢in “fayda” agisindan m1
yoksa “maliyet” agisindan mi1 6nemli oldugu goz 6nii-
ne alinmustir. Burada yapilan agiklama Esitlik 3.4 ve
Esitlik 3.5 incelendiginde de goriilebilmektedir. Bu
islemlerin ardindan Pozitif ideal ayrim 6l¢iitleri d *ve
Negatif ideal ayirim ol¢iileri d, Esitlik 3.6 ve Esitlik
3.7 yardimiyla hesaplanmustir. Son olarak Esitlik 3.8
kullanilarak her sigorta sirketinin Ideal ¢oziime go-
rece yakinlik degeri R, hesaplanmustir. Elde edilen R,
degerlerine gore sigorta sirketlerinin gorece finansal
performans siralamasi yapilmistir. Bu ¢aligmada go-

rece finansal performans degeri 2011-2014 yillar i¢in
yapildigindan, bu paragrafta aciklanan islemler dort
defa tekrarlanmistir. Béylece Tablo 3 elde edilmistir.

Bulgular ve Degerlendirme

Caligmanin bu kismida TOPSIS yontemi kullanila-
rak alti adet sigorta sirketinin birbirleriyle kargilastir-
mali olarak hesaplanan finansal performans sonuglari-
na yer verilmistir. Tablo 3’te sigorta sirketlerinin Ideal
Goztime Yakinlik Degerleri (R) gortilmektedir. Tablo
3’ten goriilecegi tizere, 2011-2013 yillar1 arasinda en
yiiksek degeri “Aksigorta” sirketine aittir. 2014 yilinda
ise en yliksek R, degerine sahip sigorta sirketi “Anado-
lu Sigorta” olmustur. 2011, 2012 ve 2014 yillarinda en
diisiik R, degerine “Aviva Sigorta” sahipken, 2013 yilin-

da ise en diisiik R, degerine “Giines Sigorta” sahiptir.

Tablo 3. Sigorta Sirketlerinin ideal (6ziime Yakinlik Degerleri (2011-2014)

Sira No Sigorta Ri Sigorta Ri Sigorta Ri Sigorta Ri

Sirketi 2011 Sirketi 2012 Sirketi 2013 Sirketi 2014
1 AKGRT 0.633 | AKGRT 0.653 | AKGRT 0.622 | ANSGR 0.731
2 GUSGR 0.615 | GUSGR 0.608 | HALKS 0.553 | AKGRT 0.722
3 ANSGR 0.609 |HALKS 0.581 | ANSGR 0.497 | GUSGR 0.716
4 RAYSG 0.527 |RAYSG 0.550 | RAYSG 0.400 | HALKS 0.676
5 HALKS 0.402 | ANSGR 0.550 | AVIVA 0.373 | RAYSG 0.637
6 AVIVA 0.367 | AVIVA 0.360 | GUSGR 0.309 | AVIVA 0.254
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Firmalarin birbirlerine gorece olarak gostermis ol-
duklar: finansal performans: daha agik olarak gor-
mek tizere Tablo 4 ve Tablo 5 hazirlanmistir. Tablo
4’te, alt1 adet sigorta sirketinin R, degerine gore sira-

lamasi gosterilmektedir. Bu siralamadan da goriilece-
gi tizere 2011-2014 yillar1 arasinda en yiiksek gorece
finansal performans1 “Ak Sigorta”, en diisitk gérece
finansal performansi ise “Aviva Sigorta” gostermistir.

Tablo 4. Sigorta Sirketlerinin ideal Coziime Yakinlik Degerleri Siralamasi (2011-2014)

Sigorta Sirketi 2011 2012 2013 2014
AKGRT 1 1 1 2
GUSGR 2 2 6 3
ANSGR 3 5 3 1
RAYSG 4 4 4 5
HALKS 5 3 2 4
AVIVA 6 6 5 6

Tablo 5te ise sigorta sirketlerinin gorece finansal per-
formanslarini deger olarak vermek amaciyla hesap-
lanan ortalama finansal performans endeksinin “sira
puanina gore” ve “ylizde puanina gore” degerleri yer
almaktadir.

Sira puanina gore endeks degeri, sigorta sirketlerinin
R, degerine gore siralanmasinda yillik bazda 1. sirada-
ki sirkete 6 puan, 6. siradaki sirkete ise 1 puan vermek
suretiyle puanlandirilmasiyla olusturulmustur. Boyle-

ce sigorta sirketleri, R, degerine gore yer aldiklari si-

rada en yliksek degere sahip olana en yiiksek puanin
verilmesi suretiyle 1-6 arasinda puanlandirilmigtir.
Ardindan dort yil i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmig bu puan-
larin ortalamalar alinarak “Sira Puanina Gore Ortala-
ma Finansal Performans Degeri’ne ulagilmustir.

Yiizde puanina gore endeks degeri ise, sigorta sirket-
lerinin “Sira Puanina Goére Ortalama Finansal Per-
formans Degeri’nin, “En Yiiksek Teorik Sira Puanina
Gore Ortalama Finansal Performans Degeri” olan
6’ya boliinmesi ile elde edilmistir.

Tablo 5. Sigorta Sirketlerinin Finansal Performans Endeksleri (2011-2014)

Ortalama Gorece Ortalama Gorece Finansal
Sigorta Sirketi | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 l]‘;';‘;:li:: g%’lfi"z‘g;‘;‘)s P“f‘(’zr (‘)‘;*;'_';olig;iek“
(Sira Puanina Gére)* (Yiizde Puana Gore)**

AKGRT 6 6 6 5 5,75 95,83
ANSGR 4 2 4 6 4,00 66,67
GUSGR 5 5 1 4 3,75 62,50
HALKS 2 4 5 3 3,50 58,33
RAYSG 3 3 3 2 2,75 45,83
AVIVA 1 1 2 1 1,25 20,83

ORTALAMA GORELI ESiK DEGER 3,50 58,33

* Stralama Degeri: En yiiksek endeks degeri 6, En diisiik endeks degeri 1 dir.
** Yiizde Degeri: En yiiksek % deger 100, En diisiik yiizde deger yaklasik 16,67 'dir.
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Tablo 5’te ortalama finansal performans endeksine
gore gorece performansi en yiiksekten en diistige

» «

dogru firma siralamasiin “Ak Sigorta”, “Anadolu Si-
gorta’, “Giines Sigorta’, “Halk Sigorta’, “Ray Sigorta”
ve “Aviva Sigorta” sirketleri oldugu gorillmektedir. Bu
sirketlerden ilk ii¢ sirada yer alanlarinin Tablo 5te
yer alan Ortalama Gorece Esik Degerlerin tizerinde
puanlara sahip olduklari, dordiincii sirada yer alan
sirketin bu degerlere esit puanlara sahip oldugu, son
iki sirada yer alan firmalarin ise bu degerlerin altinda

puanlara sahip olduklar1 gorillmistiir.

Ak Sigorta sirketinin ortalama gérece sira puaninin
5,75 ile en yiiksek puan olan 6’ya oldukga yakin oldu-
gu dolayisiyla ylizde puaninin da 95,83 ile en yiiksek
yiizde puan olan 100 oldukga yakin oldugu goriil-
mektedir. Dolayisiyla Ak Sigorta sirketinin tiim yillar
i¢in yiiksek bir gorece finansal performansi gostermis
oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Anadolu Sigorta sirketinin 4,00 ortalama gorece sira
puant ile ikinci sirada yer aldigi, ancak 2012 yilinda
diger yillara gore oldukea diisiik bir gorece finansal
performans sergiledigi goriilmektedir. Sirketin orta-
lama sira puaninin en yiiksek deger olan 6dan uzak
olmas! nedeniyle ytizde puaninin da 66,67 olarak he-
saplandig1 gortilmustiir. Bulgular, Anadolu Sigorta
sirketinin ikinci sirada yer almakla birlikte, birinci s1-
rada yer alan sirkete gore gorece finansal performan-
sinin distik oldugunu gostermektedir.

Giines Sigorta sirketinin 3,75 ortalama gorece sira pu-
ant ile tiglincii sirada yer aldigi, daha yiiksek bir si-
rada yer alamamasinin en 6nemli nedeninin ise 2013
yilinda gostermis oldugu gorece diistik finansal per-
formansi oldugu goriilmektedir. Sirketin ortalama sira
puaninin en yliksek deger olan 6dan uzak olmasi ne-
deniyle ylizde puaninin da 62,50 olarak hesaplandig:
gorilmistiir. Bulgular, Glines Sigorta sirketinin tigiin-
cii sirada yer almakla birlikte, ikinci sirada yer alan
sirkete oldukga yakin gorece degerlere sahip oldugu,
ancak birinci sirada yer alan sirkete gore gorece finan-
sal performansinin diisiik oldugunu gostermektedir.

Halk Sigorta sirketinin 3,50 ortalama gorece sira pu-
ant1 ile dordiincii sirada yer aldigy, en yiiksek gorece
finansal performansini sirasiyla 2013 ve 2012 yilla-
rinda gostermis oldugu goriilmektedir. Bu sirketin
de ortalama sira puaninin en yiiksek deger olan 6dan
uzak olmasi nedeniyle yiizde puaninin da diisiik bir
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deger olan 58,33 olarak hesaplandigi gortlmistir.
Bu sirketin, Tablo 5’te yer alan Ortalama Gorece Esik
Degerle esit puanlara sahip olmasi nedeniyle, gorece
ortalama finansal performansa sahip sirket oldugu
gorilmektedir.

Ray Sigorta sirketinin 2,75 ortalama gorece sira pu-
an1 ve 45,83 yiizde puani ile besinci sirada yer aldig:
ve kendisinden 6nceki tiim sirketlerden olduk¢a uzak
bir gorece finansal performansa sahip oldugu goriil-
mektedir. Ayrica bu sirketin Ortalama Gorece Esik
Degerlerin de altinda gorece ortalama finansal per-
formansa sahip oldugu goriilmektedir.

Aviva Sigorta sirketinin 1,25 ortalama gorece sira pu-
an1 ve 20,83 yiizde puani ile son sirada yer aldig: ve
alt1 sirketi kapsayan siralamada 2013 yilinda ikinci
sirada, 2011, 2012 ve 2014 yillarinda ise son sirada
yer aldig1 gorillmiistiir. Ayrica bu sirketin gorece or-
talama puanlarimin, taban puanlara olduk¢a yakin
degerlerde oldugu da gozlemlenmektedir.

Sonu¢

Gelisen bir finans piyasasina sahip olan Tiirkiyede, si-
gorta sektoriiniin de bu gelismeye uyum sagladig go-
rillmektedir. Ozellikle bireysel emeklilik sisteminin
getirilmesi ve devlet destekli bir yapiya kavusturul-
masl ayrica sigorta sektorii ile ilgili yasalara yonelik
iyilestirmeler, bu sektoriin gelisimine 6nemli katki-
larda bulunmaktadir.

Bu ¢alisma kapsaminda elde edilen bulgular az sayida
sigorta sirketinin halka a¢ik olmasi nedeniyle sinirli
olmakla birlikte, alt1 sirketin birbirleriyle karsilagtir-
mali finansal performans degerlendirmesini sunmasi
acisindan bagta yatirimcilar ve bu sirketlerin yoneti-
cileri agisindan 6nem tagimaktadir. Ayrica bu ampi-
rik caligma ile sektoriin bitylik firmalarinin finansal
performansi degerlendirilmis oldugundan, ¢alisma
sonuglarinin kismen de olsa sektoriin degerlendiril-
mesinde kullanilmasini saglayabilmektedir.

Bu cercevede, ¢alismaya dahil edilen on adet mali
oranin TOPSIS yontemi ile yapilan finansal perfor-
mans degerlendirmesi sonuglarina goére; firmalardan
Tablo 5’te gosterilen ilk dort firmanin ortalama de-
gerlere gore farkli diizeylerde de olsa finansal agidan
basarili oldugu, son iki firmanin ise basarisiz oldugu
degerlendirmesi yapilabilir. Dolayisiyla sonuglar, sek-
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torde finansal agidan basarili firmalarin varligina isa-
ret etmektedir. Burada alt1 gizilmesi gereken bir konu
caligmanin smurlariyla ilgilidir. Calisma sonuglarina
iliskin degerlendirmeler, ilgili dénem ve oranlarla
yapilan analiz sonuglarina yoneliktir. Dolayisiyla bu
caligma, her ne kadar 2011-2014 dénemini kapsiyor
olsa da bir durum analizi niteligindedir. Dolayisiyla
yatirimcilarin, sirket yoneticilerinin ve diger ilgili ke-
simlerin sigorta sirketlerinin finansal performansina
yonelik benzeri analizleri siklikla tekrarlamasina, bu
analizleri farkli karar kriterleri ile uygulamasina ihti-
yag duymalari s6z konusu olabilir.

Bu ¢alisma ve ilgili literatiir, firmalarin performans
analizinde TOPSIS yo6nteminin uygulanabilirligini
ortaya koymakla birlikte farkli yontemlerle de ben-
zeri caligmalarin yapilmas: akademik ve uygulamaya
doniik farkl yaklagimlarin ortaya konulmas: agisin-
dan 6nem tagimaktadir.
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