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Nezih TAYYAR, Koray YAPA, Mert DURMUS, ibrahim AKBULUT

Referans ideal Metodu ile Finansal Performans Analizi: BIST
Sigorta Sirketleri Uzerinde Bir Uygulama
Oz
Finansal oranlara dayanan performans degerlendirmesi ¢alismalarinda Cok
Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri kullanilmaktadir. Referans Ideal
Metodu (RIM) yeni gelistirilmis bir CKKV yontemidir. Yontemin diger
CKKYV yontemlerinden farki kriterler icin ideal aralik ya da nokta kullantyor
olmasidir. Bazi finansal oranlar i¢in tavsiye edilen ideal araliklar vardir. Bu
finansal oranlar kullanilarak yapilan performans degerlendirmesi
caligmalar1 RIM’i uygun bir yontem haline getirmektedir. Bu nedenle bu
caligmada RIM kullanarak finansal oranlara dayanan performans
degerlendirmesi yapilmis ve RIM’in bu alanda kullanilmasinin uygunlugu
incelenmistir. Calismamin sonucunda RIM’in finansal oranlara dayali
performans degerlendirilmesinde uygun bir yontem oldugu goriilmiistiir.
Ancak karar vericiler ideal aralik belirlenirken dikkatli olmalidir.

Anahtar Kelimeler: Cok Kriterli Karar Verme, CKKYV, Finansal Oranlar,
Performans Degerlendirme, Referans ideal Metodu, RiM.

Financial Performance Analysis with Reference Ideal
Method: An Application on BIST Insurance Companies

Abstract

Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods are used in performance
evaluation studies based on financial ratios. Reference Ideal Method (RIM) is
a newly developed MCDM method. The method differs from the other
MCDM methods in that it uses the ideal range or point for the criteria. There
are ideal ranges recommended for some financial ratios. This makes RIM a
suitable method for performance evaluation using financial ratios.
Therefore, a performance evaluation based on financial ratios using RIM
was conducted in this study and the appropriateness of using RIM in this
area was examined. As a result of the study, it is found that RIM is a suitable
method for performance evaluation based on financial ratios. However,
decision makers should be careful when setting the ideal range.

Keywords: Multi-Criteria Decision Making, MCDM, Financial Ratios,
Performance Evaluation, Reference Ideal Method, RIM.
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Giris

Insanin var oldugu ilk giinden itibaren hayatin hemen her alaninda alinmas:
gereken pek cok karar vardir. Bu kararlar etkileyen en 6nemli unsurlar
alternatifler ve kriterlerdir. Giliniimiizde karar verme siirecleri Onceki
donemlere nazaran ¢ok daha karmasik ve zor hale gelmistir. Alternatiflerin
ve kriterlerin kompleks yapilart ve nicel olarak fazlaliklar1 bu siirecin
uygulanmasinda daha dikkatli ve hassas olunmas: gerekliligini ortaya
koymaktadir. Bu durumlara ¢oziim olmas: amaciyla Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) yontemleri gelistirilmistir.  Problemlerin  yapasi,
alternatiflerin secilmesi, kriterlerin belirlenmesi, normallestirilmesi ve
agirliklandirilmas: gibi siiregler mevcut CKKV yontemlerinin ¢esitlenmesi
ve gelistirilmesine olanak sunmaktadirlar. Yontemlerin uygulamasinda
problemlerin yapis1 onem arz etmektedir. Bir problem igin basar1 ile
kullanulan ~ yontem  bir  bagska  problemde ayni  performans:
gostermeyebilmektedir. Bunun bir sonucu olarak, CKKV yontemleri her
daim gelismeye, degismeye ve yeni tekniklerin ortaya ¢ikmasina olanak
saglamaktadir.

Finansal oranlar kullarularak yapilan performans degerlendirmesi
calismalarinda CKKYV yontemleri de kullanilmaktadir. CKKV yontemlerinin
pek ¢ogunda kriterler fayda ya da maliyet esaslidir. Yani bir kriter i¢in ya en
biiylik ya da en kiiglik deger en iyi deger olarak belirlenir. Calismada
kullanilan Referans Ideal Metodu (RIM) diger yontemlerden farkli olarak bir
araligl en iyi deger aralig1 olarak kullanabilir. Bazi finansal oranlar igin
tavsiye edilen ideal araliklar olmasi, finansal oranlar kullanilarak yapilan
performans degerlendirmesi ¢alismalar: icin RIM’i cok uygun bir yontem
haline getirmektedir.

RIM Cables vd. (2016) tarafindan gelistirilmis yeni bir CKKV yontemidir.
Yontemin diger CKKV yontemlerinden farki ideal aralik ya da nokta
kavramimi kullaniyor olmasidir. Bir alternatifin bir kritere gore en iyi
durumda olmasi igin fayda kriterlerinde en biiyiik, maliyet kriterlerinde en
kiiciik deger almasi her durumda istenmez. Bazen ara degerler tercih
edilebilir. Bunun yamu sira bir alternatifin bir kritere gore aldigi degerin
belirli araliklarda olmas: da karar vericiler tarafindan tercih edilebilir. RIM
ile alternatiflerin kriterlere gore aldig1 degerler igin referans ideal araliklari
(Referans Ideali) karar vericiler tarafindan belirlenir. Referans ideali, ucu
agik veya kapali bir aralik, tek bir nokta hatta nominal degerlerden de
olusabilir. Yontemin bir baska avantaji ise bazi CKKV yontemlerinde
rastlanan sira tersine gevirme (rank reversal) sorununun olmayisidir. Yeni
bir alternatif eklenmesi ya da ¢ikarilmasi durumunda mevcut alternatiflerin
siralamasinda bir bozulma olmaz. Bu nedenle bu calismanin amact RIM’i
kullanarak finansal oranlara dayanan performans degerlendirmesi yapmak
ve RIM’in bu alanda kullanilmasinin uygunlugunu ortaya ¢ikarmaktir.
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Ilgili Arastirmalar

RIM yeni bir CKKV yontemi oldugundan, yéntemi kullanan galisma sayist
oldukga azdir. Yontemin gelistirildigi calismada sofor se¢imi problemi
¢oziimlenmistir. Problemde bes alternatif ve alt1 kriter vardir. Kriterler yas,
tecriibe (yil), aldig1 ceza sayisi, temel mekanik bilgisi, engellilik durumu ve
duygusal durumdur. Yas kriteri 23 ile 60 arasinda deger alirken referans
ideali 30 ile 35 arasinda belirlenmistir. Tecriibe 0 ile 15 yil arasinda deger
almis ve 10’dan biiyiik degerler referans ideali olarak alinmistir. Aldig1 ceza
sayist 0 ile 10 arasinda deger almis ve referans ideali 0 alinmistir. Temel
mekanik bilgisi iyi, orta ve kotii degerlerini alirken referans ideali iyi olarak
alinmigtir. Engellilik durumu yok, kismen ve tamamen degerlerinden
olusmus, yok degeri referans ideali olarak alinmistir. Duygusal durum
yliksek, biraz yiiksek, normal, biraz diisiik ve diisiik degerlerini alirken,
yliksek ve biraz yiiksek aralig1 referans ideali olarak alinmistir (Cables vd.,
2016). Goriildiigii iizere RIM’in kullanildig1 ilk calismada maksimize ve
minimize edilmeye calisilan kriterlerin yaninda idealize edilmeye calisilan
kriterlerde aralik, nokta ve nominal degerler kullanilmistir.

Prasad ve Jayswal (2017) yeniden yapilandirilabilir {iretim sisteminde
tirinlerin zaman gizelgelemesi i¢in Shannon Entropi ve RIM yontemlerinden
yararlanmigtir. Ug kriter ve ii¢ alternatiften olusan problemde kriter
agirhiklari  Shannon Entropi yontemi ile bulunup performans
degerlendirmesi RIM ile yapilmistir. Serrai vd. (2017), internet servis
saglayicilarinin performansini degerlendirmek igin RIM kullanmiglardir.
Problem dokuz alternatif ve bes kriterden olusmakta olup kriterlerin tigii
sayisal, ikisi sozel degerlerdir. Tiim kriterler igin referans ideali
olusturulmustur. Sofuoglu vd. (2017a) RIM ve Taguchi deney tasarimini
birlikte kullanarak hibrit bir yaklasim 6nermislerdir. Onerilen yaklagim
literatiirde farkli yontemlerle ¢oziilmiis, malzeme islemesinde parametre
optimizasyonunu konu alan iki probleme uygulanmistir. Hibrit yaklasimin
sonuglariin farkli yontemlerle bulunan sonuglarla ¢ok benzerlik gosterdigi
goriilmiis ve c¢alismada kullanilan yontemin malzeme islemesinde
parametre optimizasyonu problemlerinde alternatif bir yontem olarak
kullanilabilecegi belirtilmistir. Sofuoglu  (2017b) malzemelerin torna
tezgahinda islendiginde olusan yiizey piiriizliiliigii, kesme kuvveti ve talas
miktarin1  optimize etmek icin farkli parametrelerle yirmi deney
tasarlamistir. Yapilan yirmi deney CKKV probleminin alternatiflerini, yiizey
purizliliigli, kesme kuvveti ve talas miktar1 da problemin kriterlerini
olusturmustur. Problemin ¢6ziimiinde MOORA, TOPSIS, VIKOR, WASPAS,
RIM ve BWM yéntemleri kullanilmusgtir.

Bu calismada uygulamas: yapilacak finansal oranlar ile ilgili literatiirde pek
¢ok calisma yer almaktadir. Bunlardan sigorta sirketlerinin finansal
performanslarmin CKKV  yontemleri ile degerlendirildigi calismalar bu
kisimda ayrintili olarak incelenecektir. Ayrica tek bir yontemin kullanildig:
calismalarin yani sira birden ¢ok yontemin beraber kullanildig1, sonuglarinin
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karsilastirildig: calismalar bulunmaktadir. TOPSIS yontemi cesitli nedenlerle
bir¢ok calismada kullanilmistir. Fayday:r maksimize ederek pozitif ideal
¢Ozlime en yakin ve maliyeti minimize ederek negatif ideal ¢oziime en uzak
ideal ¢oziimleri hesaplayarak alternatifleri siraladigi igin TOPSIS yontemi
kullanilmistir (Tayyar ve Tekin, 2011; Akhisar ve Tunay, 2015; Asadi ve
Moghri, 2016; Percin ve Sonmez, 2018). Eksik ve yanlis bilgilerden kaynakl
ug degerleri degerlendirmeye almasi, belirsizlik ve karmasikligin arttig:
durumlarda bulanik yontemlerin daha iyi sonuglar vermesinin bir sonucu
olarak bulanik TOPSIS yontemi kullanilmistir (Aytekin ve Karamasa, 2017;
Ksenija vd., 2017). Ayrica TOPSIS ve bulanik TOPSIS yontemlerinin
karsilagtirildig: calismalar da yapilmistir (Tayyar ve Tekin, 2011; Ertugrul ve
Ozcil, 2016). Karar vericilere problemle alakal1 verileri gorsellestirerek basit
bir tablo seklinde ortaya koydugu icin PROMETHEE yonteminin tercih
edildigi bir ¢alisma da mevcuttur (Biilbiil ve Kose, 2016). VIKOR, Aralik
VIKOR, Gri Tligkisel Analiz (GIA) ve MULTI-MOORA yo6ntemleri literatiirde
sigorta sirketlerinin performans degerlendirmelerinde kullanilan diger
yontemlerdendir (Elitas vd., 2012; Ercan ve Onder, 2016; Cakar, 2016;
Omiirbek ve Ozcan, 2016).

Sigorta sirketlerinin performanslarini inceleyen calismalarda finansal ve
finansal olmayan kriterler kullanilmistir. Bazi c¢alismalarda kriterler esit
agirlikl olarak kullanilsa da (Elitas vd.,2012; Omiirbek ve Ozcan, 2016) ¢cogu
calismada farkli yontemler uygulanarak kriterler agirliklandirilmigtir.
Agirliklandirmada genellikle AHP yontemi (Akhisar ve Tunay, 2015;
Saeedpoor vd., 2015; Kula vd., 2016) kullanilmakla beraber bulanik AHP
(Chen ve Lu, 2015; Ksenija vd., 2017), bulanik Shannon Entropi (Asadi ve
Moghri, 2016; Aytekin ve Karamasa, 2017), Entropi Agirlik (Pergin ve
Sénmez, 2018), DEMATEL (Ertugrul ve Ozcil, 2016), hem AHP hem de
bulanik AHP’ nin beraber kullanildig1 (Tayyar ve Tekin, 2011) ¢alismalar
bulunmaktadr.

Literatiirde sigorta sirketlerinin performanslarinin degerlendirilmesiyle ilgili
calismalarda daha gok Borsa Istanbul (BIST)'da yer alan sigorta sirketleri
degerlendirilmistir (Tayyar ve Tekin, 2011; Elitas vd., 2012; Omiirbek ve
Ozcan, 2016; Kula vd., 2016; Ercan ve Onder, 2016; Ertugrul ve Ozgil, 2016;
Cakir, 2016; Caglar ve Oztag., 2016; Aytekin ve Karamasa, 2017; Percin ve
Sonmez, 2018). Tiirkiye’de faaliyet gosteren sigorta sektoriindeki sirketleri
degerlendiren (Akhisar ve Tunay, 2015) calismalarin yam sira, iran’da
(Saeedpoor vd, 2015; Asadi ve Moghri, 2016), Sirbistan’da (Ksenija vd.,
2017), Tayvan'da (Chen ve Lu, 2015) faaliyet gosteren sirketlerin
performanslarini degerlendiren ¢alismalar da bulunmaktadir.

PROMETHEE yontemi kullanilarak istikrarli ve istikrarsiz —sirketler
degerlendirilmis, sirketlerin performans degisimlerinde etkili olan kriterler
belirlenmistir (Biilbiil ve Kose, 2016). Daha once sigorta sektoriinde
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kullanilmayan yontemler kullanarak literatiire katki yapilmistir (Aytekin ve
Karamasa, 2017; Percin ve Sonmez, 2018). AHP ile kriter agirliklar:
belirlenen TOPSIS yonteminin etkili bir karar verme yontemi oldugu
vurgulanmistir (Akhisar ve Tunay, 2015). MULTI-MOORA yonteminin de
bu sektorde kullanilabileceginin ortaya konuldugu (Omiirbek ve Ozcan,
2016), GIA'nin 6zellikle drneklemi kiiciik performans dlgiimlerinde Veri
Zarflama Analizine (VZA) gore daha etkili sonuglar verdigi belirtilmistir
(Kula vd., 2016). Belirsizlik ve karmasikligin CKKV yoéntemleriyle
azaltilabilecegi (Ksenija vd., 2017), birkag yontemin bir arada kullanilmasiyla
karsilastirma yapilarak daha etkili karar vermenin yapilabilecegi ifade
edilmistir (Ercan ve Onder, 2016). Bulanik TOPSIS ile DEMATEL
yontemlerinin bir arada kullanilmasimmin TOPSIS ve DEMATEL'in bir arada
kullanilmasindan daha uygun oldugu ortaya konmustur (Ertugrul ve Ozgil,
2016). Baz1 agirlik degerlerinin sifir ¢ikmasinin bulanik TOPSIS yonteminde
pozitif ve negatif ideal ¢O6zlim degerlerine ¢ok biiyiik etki yaptig:
belirtilmistir (Tayyar ve Tekin, 2011). Chen ve Lu (2015) ise ulasilan
sonuglarda bulanik yontemin kullanisli oldugunu belirtmislerdir. Aralik
sayilarla modellemenin az bilgiyle yapilabildigi icin avantajli oldugu,
bulanik karar verme problemlerinde daha kullamish oldugu ortaya
konmustur (Cakir, 2016).

RIM kullanilarak yapilan calismalarin uygulama alammnin agirhikli olarak
mithendislik oldugu soOylenebilir. Yontemi kullanan Tiirk¢e yazilmis bir
calismaya rastlanmamis olup, bu ¢alisma ilk olacaktir. Ayrica bu ¢alismanin
uygulama konusu olan finansal oranlarla performans degerlendirmesi ilk
kez bu calismada RIM ile ¢oziimlenecektir.

Referans Iideal Metodu (RIM)

TOPSIS ve VIKOR yontemi bilindigi tizere ¢ok kullanilan CKKV
yontemleridir. Bu yontemlerin uygulamalar: incelendiginde ideal ¢6ziimii,
belirlenen kriter degerlerinin maksimum ve/veya minimum noktalarindan
elde edildigi goriilmektedir. RIM bunlardan farkli olarak ideal ¢dziimiin
maksimum ve minimum degerlerin arasinda bir aralik ya da nokta
olabilecegini savunan bir CKKV yéntemidir. Buradan hareketle, RIM
alternatiflerin kriterlere gore aldig1 degerler icinde referans ideal aralig1 ya
da noktasi belirlenerek uygulanmaktadir. Referans Ideali karar vericiler
tarafindan belirlenmektedir.

RIM’ in uygulamasi asagida verildigi gibi alti adimdan olugsmaktadir (Cables
vd., 2016).

1.Adim: RIM uygulamada, karar vericilere diger CKKV yoéntemlerinden
daha fazla sorumluluk yiiklemesi anlaminda farklilik gostermektedir. Diger
yontemlerde karar vericiler karar matrisinin olusturulmasinda bazi
tekniklerde de kriter agirliklarinin ortaya konmasi noktalarinda sorumlu
iken RiIM’de karar vericiler, karar matrisini olugturma, alternatiflerin
kriterlere gore alabilecegi tiim olasi degerlere iliskin evren belirleme,
kriterlerin bu evren iginde alabilecegi ideal aralik, nokta veya kiimelerin
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belirlenmesi ve agirliklarin saptanmasi asamalarindan sorumludur. Bu
anlamda, calisma baglamindaki kosullar belirlenmis ve her bir kriter icin
asagidaki kavramlar tanimlanmistir:

*Evren: Bir kriterin alabilecegi en diisiik ve en yiiksek deger araligina evren
denir. Alfabenin ilk ve son harfi olan [A,Z] ile ifade edilmistir.

eReferans Ideal: Kriter igin belirlenen evren iginde herhangi bir aralik,
nokta veya kiime olabilir. Baslangi¢ ve Son kelimelerinin bas harfleriyle
ifade edilerek [B,S] seklinde gosterilmistir. [B,S] €[4 Z] olmalidir.

2,Adim: Alternatiflerin tamimlanmis kriterlere goére almis oldugu
degerlerden olusan karar matrisi X asagida verilmistir. Burada m alternatif
sayisini, n kriter sayisini ve xi, i. alternatifin, j. kritere gore aldig1 degeri
gostermektedir.

X171 Xyq2 e Kig

Xz1 Xz e Xpp
¥=| . = . :

Xmil Xm2 R

3. Adim: RIM’de X karar matrisinin normallestirme siirecini gerceklestirmek
i¢in Once her kriterin kendine 6zgii referans ideali belirlenir ve kriterlerin
kendilerine ait olan bu ideale gore konumlandirmasi yapilir. Referans
idealin, evren icinde nasil  konumlanacagi  kriterin  tipine
(sayisal/sozel/nominal) ve idealin aldig1 ug degerlere gore degisiklik
gosterebilir. Bu yiizden, referans ideal, ilgili evrende minimum deger ile
maksimum deger arasinda herhangi bir aralik, nokta veya kiime olabilir.
Normallestirilmis degerler Esitlik 2 kullanilarak bulunur.

€ [B;.5;] ise 1'dir.
. . _ minlzl:r[_l-'—ﬂj . :r[_,-'—_‘.'_l-'ljl
Vi = X € [A}-JB}-] ﬂAj- e = B}- ise |BJ___AJ__| )
N . mz’n[lx[-‘-ﬁ‘-‘l,lx[-‘-j‘-‘l)
Xij € [5}1 Zj] A3 # Z;ise 1- |sz_J5J-| —

Burada [AjZj ] j. kritere ait karar vericiler tarafindan belirlenen evrendir.
[B;,Si] j. kriterin Referans Idealidir. xj €[Aj,Zj] ve [B;,Sjc[A;,Zj] 'dir. Sekil 1’de
Referans Ideali [B,S] evrenin igerisinde aralik olarak gosterilmistir. Bunun
yani sira evrenin ug sinirlarina kadar uzanan aralik olarak da tanimlanabilir.
Referans ideali ayn1 zamanda [A,Z] dogrusu igerisinde herhangi bir nokta
olarak da degerlendirilebilir.
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Ay JB | JS | ] Z
I |
1— min( |oeij—B;| lxij=5;[) Referans Ideal (1) 1— min( |xi;—B;| |xi;=5;l)
|Bj-4j] |zj-s5;l

Sekil 1: Evren ve Referans ideal Gosterimi

Normallestirilmis degerler (yj) [0, 1] araligindadir. Bu deger 1'e esitse, kriter
degeri referans ideali icerisinde, 1’e ne kadar yakinsa ideale o kadar yakin,
1’den ne kadar uzaksa ideale o kadar uzak oldugu anlamina gelmektedir.
Normallestirilmis matris asagidaki gibi Y ile gosterilmektedir.
Y1 Y1z - Vim
Y1 Y2z - Vonm

Y = 3)

'm1  Vma2 we Vmn

4.Adim: Agirlikhi normallestirilmis Y' matrisinin hesaplanmas: icin kritere

bagh agirlik matrisi W=[w1, wz,..,wn] j=L2,...n seklinde kullanilmaktadir.

Y1 Viz . T
/! :'Ilﬂﬂ ?Fﬂ
¥V =V. W = }'521 “ ¥ ;n 4)
}'J ml }’ﬂmz e }'J mn

Y' matrisinin her bir y'j degeri y'i=yi.wj seklinde W agirlik vektorii ile
carpilarak elde edilmektedir.

5. Adim: Agirliklandirilmis matris (Y’) yardimiyla her bir alternatifin ideale
yakinlik (I)ve uzaklik (I) mesafeleri Esitlik 5 ve 6 ile hesaplanir.

r . I 3 - . .
I = *.llz?:il:}'ij—“}" = *.lz?ﬂwf (=1 rei=12,..m j=1L2..n 6)

- _ | ' o 2 Vo .
I; =*-.'EF=1DFU" = \E}':luj-.g-[j-—u,. ve i=12 wm j=L12..0 (6)

Esitlik 5 ve 6’dan anlasilacag: iizere, ideale yakinlik (I*) normallestirilmis
degerlerin 1’den c¢ikarilmasi ile idealin iginde veya yakininda olmasi
durumunda sifir veya agirligi katsayisinca sifira yaklasmaktadir. Aksi
durumda normallestirilmis degerin sifira yakin olmasi durumunda agirlig
oraninda bire yaklasacaktir. Tam tersi durum ideale uzaklik (I') igin de
gecerlidir. Normallestirilmis degerin bire yakin olmas: durumunda ideale
uzaklik bire yaklasirken, sifira yakin olmasi durumunda ise ideale uzaklik
sifira yaklasmaktadir.
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6. Adim: Her alternatif Ainin goreceli degeri Esitlik 7 ile hesaplanir.

Rj= A= T WO<R <1, i=1,2..m 7
L ‘I++’| \‘::E_'l".:_':}'i_l_h'_':'1+\;E_'ll.1':}'i_|:|= L ( )

Alternatiflerin Ri degerleri biiyiikten kiiclige dogru siralandiginda en
yiiksek degeri alan alternatif en iyi ¢dziimii olusturmaktadir. Alternatifin
goreceli degeri bire yakin olmas: i¢in ideale yakinlik (I*) degerinin sifira
yaklasmasi gerekmektedir. RIM Kkarar vericilerin alternatifleri dikkate alarak
kriterler icin belirlemis olduklar: referans ideale yakinlik ve uzakliklar1 baz
alarak ¢ozlime ulagsmaktadir.

Metodoloji

Calismada, BIST’te hayat dis1 bransinda faaliyet gosteren ve 2015-2017 yillar1
arasinda BIST Sigorta Endeksinde (XSGRT) yer alan 4 sigorta sirketinin
finansal ~performanslari CKKV  yontemlerinden RIM  yardimiyla
degerlendirilmektedir. Konu edinilen dort sigorta sirketi (Aksigorta A.S.,
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta A.S., Giines Sigorta A.S. ve Ray Sigorta A.S.)
ve sektor ortalamalarini elde etmek i¢in hesaplanan finansal oranlar; Tiirkiye
Sigorta, Reastirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi'nden elde edilen mali
tablolardan elde edilmistir. Calismada kullanilan oranlarin dogruluk ve
glvenilirlikleri agisindan tiim sektor sirketlerinin standardize edilmis
muhasebe hesaplar1 kullanilarak toplu halde yayimlandig1 veri seti
kullanilmigtir. Calismada ihtiya¢ duyulan sektor ortalamalarinin
hesaplanmasi i¢in aykir1 deger olusturan sirketler cikartilmistir. Ege Sigorta
A.S. mali zafiyet sebebiyle faaliyetinin durdurulmasindan dolay1 2015 yal,
SS Koru Sigorta Kooperatifcilik ve Turkland Sigorta A.S. aykir1 degerlere
sahip olmasindan dolay: sirasiyla 2016 ve 2017 yili veri setlerinden
cikartilmigtir.

Sirketlerin finansal tablo analizleri karsilastirmali, dikey, yatay ve oran
analizleri ile yapilmaktadir. Bu analizler ¢esitli CKKV yontemleriyle
degerlendirilerek sirketlerin finansal performanslar1 bulunmaktadir.
Sirketlerin faaliyette bulunduklar: sektorlere 6zgii bir takim farkli oranlar ve
hesaplamalar da s6z konusudur. Bu noktadan hareketle Hazine Miistesarlig:
tarafindan sigorta sirketlerinin finansal performanslarinin
degerlendirilmesinde kullanilmasi gereken oranlar, Sigorta ve Reasiirans
Sirketlerinin Mali Biinyelerine ve Sermaye Yeterliliklerine Mliskin Genelge’'de
yayimlanmistir (Baspmnar, 2005). Sektordeki yapisal degisiklikler ve
emeklilik sirketlerinin sektorde agirliginin artmasi gibi unsurlar gozetilerek
bahsi gecen genelgedeki esik degerler kullanilamaz hale gelmistir. Ornek
olarak, genelgede hayat sirketlerinin cari oranlarmmin 11'den diisiik
olmamas: gerektiginden bahsedilirken, Hazine ve Maliye Bakanligi'min
yayinlamis oldugu yillik raporlarda hayat sirketlerine ait cari oranlar 2008
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yilinda itibaren sirasiyla 1.50, 1.53, 1.52, 1.85, 1.95, 2.12, 1.63 ve 1.76 seklinde
gerceklesmistir. Esik degerlere iliskin veriler kamu ile paylasilmamasi
sebebiyle, diger sektorlerde de uygulanan sektor ortalamalar: esik degerlerin
olusturulmasinda 6nemli bir unsur haline gelmistir.

Oncelikli olarak Avrupa Birligi iilkeleri tarafindan uygulanan ve 2005
yilinda Tiirkiye'nin de wuygulamaya koydugu Uluslararas:1 Finansal
Raporlama Standartlar1 (UFRS) ile isletmelerin belirli standartlar
cercevesinde finansal durumlarma iliskin mali analiz tablolarinda
diizenlemeye gidilmistir. Ancak bu tarihten once yayimlanan genelgedeki
oranlarin hesaplanmasinda herhangi bir giincelleme gerceklestirilmemistir.
Calismada kullanilan oranlar genelgedeki hali ile dort ana baghk altinda
toplanmistir. Bunlar Sermaye Yeterlilik oranlari, Aktif Kalitesi ve Likiditeye
iliskin oranlar, Faaliyet oranlar1 ve Karlilik oranlaridir.

Sirketlerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde sik¢a kullanilan
finansal oranlar ile ilgili dikkat edilmesi gereken bazi onemli hususlar
bulunmaktadir. Ozellikle CKKV yontemleri yardimi ile yapilan performans
analizlerinde kullanilan oranlarin sirketlerin menfaatlerine gore maksimize,
minimize ve idealize edilme durumlar1 gozden kagirilmamalidir. Ornek
olarak aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 gibi oranlarda, oranlar ne kadar
yiiksek ¢ikarsa sirketin performansina o ol¢iide olumlu katkisi s6z konusu
olacaktir. Benzer sekilde masraf orani veya prim ve reasiirans alacak/aktif
toplam1 gibi oranlarda, oranlar ne kadar diisiik ¢ikarsa sirketin
performansina o derecede olumlu katkist sz konusu olacaktir. Bu iki grup
disinda kalan cari oran, likidite orani veya tazminat tediye oran: gibi ne ¢ok
yliksek ne de ¢ok diisiik olmamasi gereken oranlarda, sektor ve piyasa
sartlar1 da goz Oniine alinarak ideal aralik veya nokta belirlenmesi bu
sekilde yapilan analizler i¢in daha saglikli sonuglar vermesine olanak
saglayacaktir. Sektoriin goz ardi edildigi durumlarda cari oranin 1.5-2
araliginda ¢ikmasi isletme agisindan iyi durum gostergesi olurken, 1'den
diisiik ¢ikmasi sirketin kisa vadeli borglar1 ¢evirmede 6deme giicliigiine
diisebileceginin sinyalini verir ve bu durum performans agisindan olumsuz
bir gostergedir. Benzer durumda, cari oramin 4 ¢ikmasi, sirkette atil fon
varligina isaret edip sirket performansi agisindan olumsuz bir gosterge
olmasi s6z konusudur. RIM disindaki ¢ogu CKKV yéntemlerinde bu durum
gbz ardi edilerek performans degerlendirmesi yapilmakta veya bu tiir
idealize edilmesi gereken oranlar ¢alismadan ¢ikarilmaktadir. Bu noktada
RiM’'in finansal oranlar yardimiyla yapilacak performans analizi
calismalarinda daha saglikli sonuglar vermesi ve daha siklikla kullanilmasi
muhtemeldir. Bu hususlar dikkate alinarak finansal oranlarin maksimum,
minimum ve ideal seklinde gruplara ayrilmis hali Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Finansal Oranlar, Tiirleri ve Referans idealleri

Finansal F.Oran Re.ferans Re.ferans Re;ferans
Oran Finansal Oranlar Tiiris Ideal Ideal Ideal
Grubu 2015 2016 2017
SYO1: Alman Primler/ Ozkaynaklar Ideal  3.48-4.00 3.73-4.00 3.11-4.00
SYO SYO2: Ozkaynak/ Aktif Toplam Maks >0.22 >0.22 >0.24
SYO3: Ozkaynak/ Teknik Karsiliklar Maks >0.36 >0.33 >0.39
ALOT1: Likit Aktifler/Aktif Toplami Maks >0.55 >0.60 >0.63
ALO2: Likidite Orani ideal 0.86-1.05 0.91-1.11 0.95-1.16
ALO ALO3: Cari Oran ideal 1.12-1.37 1.13-1.38 1.18-1.44
ALO4: Prim ve Reasiirans Alacak/ Aktif Toplam1 Min <0.25 <0.24 <0.22
ALO5: Acenta Alacak/ Ozkaynak Min <0.8 <0.8 <0.8
FOL1: Konservasyon Orani ideal 0.64-0.78 0.65-0.79 0.60-0.73
o FO2: Tazminat Tediye Orani ideal 0.43-0.53 0.40-0.49 0.39-0.48
KO1: Hasar Prim Oram Min <0.65 <0.58 <0.65
KO2: Hasar Prim Orani Net Min <0.75 <0.67 <0.77
KO3: Masraf Oran1 Min <0.16 <0.15 <0.15
KO KO4: Bilesik Oran Min <0.81 <0.73 <0.80
KO5: VOK/Alinan Primler Maks >-0.02 >0.04 >0.06
KO6: Mali Kar/ Alinan Primler Maks >0.01 >-0.01 >0.005
KO7: Teknik Kar / Alinan Primler Maks >-0.02 >0.05 >0.06

Oranlarin  tanumlanmasi  ve  hesaplanmasinda Leskay’dan  (2010)
yararlanilmistir. Oranlara ait ideal aralik degerlerinin belirlenmesinde
genelgenin  yorumlanmasi ve temel matematiksel fonksiyonlar
kullanilmistir.  Genelgede de sik¢a basvurulan sektor ortalamasi
hesaplamalarinda, her bir oran icin hayat dis1 bransinda faaliyet gosteren
tiim sirketlerin tek bir bilangoya toplanarak elde edilen hesap kalemlerinden
faydalanilmigtir. RIM yénteminin uygulamasinda her yil igin o yila ait
referans ideal araliklar1 dikkate alinmigtir. Yillara ait referans idealleri Tablo
1’de yer almaktadir.

A. Sermaye Yeterliligine Iliskin Oranlar (SYO): Bu baslik altindaki oranlar
genel olarak sirketlerin finansmanmin ne derece dogru yapilip
yapilmadigini 6l¢mek amaciyla kullanilirlar.

eAlinan Primler (Briit) / Oz kaynaklar (SYO1): Dénem iginde alinan
primlerin (briit), 6z kaynaklarin ka¢ kati oldugunu gostermektedir. Ilgili
genelgeye gore bu oranin 4’ten yiiksek olmasi, sirketin fazla risk aldigim
gostermektedir. Oranin diisiik olmasi da sirketin finansal performansi
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acgisindan istenilen bir durum olmayacaktir. Dolayisiyla bu oranin referans
idealinde {ist simir 4 alimirken, alt simur ilgili yilin sektér ortalamasi olarak
alinmistir.

eOzkaynaklar / Aktif Toplam1 (SYO2): Sirketin kaynaklarimin ne olgiide
ozkaynaklar tarafindan saglandigini gostermekte olup elde edilen sonucun
sektOr ortalamasindan biiyiik olmasi sirket agisindan olumlu bir gostergedir.

e Ozkaynaklar / Net Teknik Karsiliklar (SYO3): Sigortacilik sektoriine 6zgii
bir bilan¢o hesab: olan sigortacilik teknik karsiliklarinin ne olgiide sirketin
ozkaynaklar1 ile karsilandigini gostermekte olup sektor ortalamasindan
biiyiik olmas1 olumlu bir durumdur.

B. Aktif Kalitesi ve Likiditeye Iliskin Oranlar (ALO): Sirketin kisa vadeli
borglarini karsilayabilme giliciinii ve sermayesinin giiglii olup olmadigin
Ol¢gmekte kullanilmaktadir.

eLikit Aktifler / Aktif Toplam1 (ALO1): Bu oran sirketin aktifleri icindeki
ne kadarlik bir kisminin kolayca ve degerince nakite doniistiiriilebilecegini
gostermektedir. Oranin sektor ortalamasindan yiiksek olmasi olumlu kabul
edilmektedir. (Kasa + Banka + Menkul Degerler Ciizdan1) / Aktif Toplam

eLikidite Oran1 (ALO2): Sigortacilik sektoriine 6zgii hesap kalemleri ile
hesaplanan likidite orami sirketin kisa vadeli yiikiimliilik veya
karsiliklarinin finanse edilme giiciinii hesaplamaktadir. Oranin idealinin alt
limiti ad1 gegen genelgede hayat disi sirketler icin 1 olarak belirlenmistir.
Calisma yapilan yillarda ALO2 orami sirasityla 0.957, 1.006 ve 1.053 elde
edilmistir. Idealize edilmesi gereken oranlardan biri olan likidite orami,
calisma kapsaminda alt limit sektor ortalamasinin yiizde 10 alt1 olurken, {ist
limit sektor ortalamasinun yiizde 10 iistii olarak belirlenmistir. (Nakit Degerler
+ Menkul Degerler Ciizdani) / (Teknik Karsiliklar — Hayat Matematik Kargiliklar: —
Deprem Hasar Karsiliklart + Sigorta ve Reasiirans Sirketi Cari Hesabr +
Reasiirdrlerin Depolart + Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler + Zorunlu
Deprem Sigortasindan Alacakli Acenteler + Katilimcilar + Emeklilik Gozetim
Sistemine Borclar + Bonus ve Indirimler Karsihigr + Katilimcilar Gegici Hesabi +
Alis Emirleri Hesabt + Bireysel Emeklilik Aracilarina Bor¢lar + Saklayict Sirkete
Bor¢lar + Portfoy Yonetim Sirketine Borglar + Katilimcilara Borglar + Diger)

eCari Oran (ALO3): Likidite oraninda oldugu gibi sigortacilik sektoriine
0zgli hesap kalemleri ile hesaplanan cari oran, isletme sermayesinin
yeterliligini bir bagka deyisle likit aktifler + alacaklarmin kisa vadeli
ylikiimliillik  ve/veya karsiliklarini ne Olgiide  karsilanabilecegini
Ol¢mektedir. Genelgede oranin alt limit ideali hayat dist sirketler igin 1.7
olarak belirlenirken ¢alisma yapilan yillarda bu oran sirasiyla 1.246, 1.257 ve
1.308 elde edilmistir. Genelgenin yayimlandig1 tarihten bugiine kadar
yapilan degisiklikler neticesinde bu oranin genelgede yer alan hali ile
kullanilmas1 saglikli sonuglar vermeyecektir. Bu durum goz Oniine
alindiginda idealize edilmesi gereken bir bagka oran olan cari oran, ¢alisma
kapsaminda alt limit sektor ortalamasinin yiizde 10 alt1 olurken, {ist limit
sektor ortalamasimin yiizde 10 iistii olarak belirlenmistir. (Nakit Degerler +

“Insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalar1 Dergisi”
“Journal of the Human and Social Sciences Researches” ISSN: 2147-1185
[itobiad]

[2501]



Referans ideal Metodu ile Finansal Performans Analizi: BIST Sigorta Sirketleri Uzerinde Bir
Uygulama

Menkul Degerler Ciizdani1 + Alacaklar) / (Teknik Kargsiliklar — Hayat Matematik
Karsiliklar1 — Deprem Hasar Kargiliklar: + Sigorta ve Reasiirans Sirketi Cari Hesabi
+ Reasiirorlerin Depolart + Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler + Zorunlu
Deprem Sigortasindan Alacakli Acenteler + Katilimcilar + Emeklilik Gozetim
Sistemine Borclar + Bonus ve Indirimler Karsiligr + Katilimcilar Gegici Hesabr +
Alig Emirleri Hesabr + Bireysel Emeklilik Aracilarina Borglar + Saklayict Sirkete
Bor¢lar + Portfoy Yonetim Sirketine Borglar + Katilimcilara Borglar + Diger)

ePrim ve Reasiirans Alacaklari / Aktif Toplami (ALO4): Bu oran, analizi
yapilan donem igindeki prim ve reasiirans alacaklarinin toplam aktif
icindeki payimi gostermektedir. Oranin, sektor ortalamasindan kiigiik olmast
sirket i¢in olumlu bir gostergedir. (Prim Alacaklar: (Net) + Sigorta ve Reasiirans
Sirketleri Cari Hesabi + Sedan ve Retrosedanlar Nezdindeki Depolar) / Aktif
Toplami

eAcente Alacaklari / Ozkaynaklar (ALOS5): Sigorta sirketlerine ozgii
hesaplanan bu oran, acente alacaklarinin 6zkaynaklara oranim
gostermektedir. Genelgede bu oranin, hayat dis1 sirketler igin tist siur1 0.8
olarak belirlenmistir.

C. Faaliyet Oranlar1 (FO): Sigorta sektoriine 6zgii hesaplanan bu oranlarda
sirketin faaliyet performansinin dlgiilmesi hedeflenmistir.

*Konservasyon Orani (FO1): Sigorta sirketlerince almnan primlerden
reasiirans sirketlerine devredilmeyip sirket {izerinde tutulan kisminin (net)
alman primlere (briit) oranina konservasyon orani denilmektedir. Sermaye
yapist gii¢lii bir sirket i¢in bu oranin yiiksek olmasi bir sorun olmazken
sermaye yapist zayif bir sirket icin aymi oran daha ytiiksek bir riske sahip
olmas1 anlami tasiyabilir. Genelgede ve literatiirde bu oranin ideali ile ilgili
bir bilgiye rastlanilmamistir. Konservasyon orar ile ilgili Hazine ve Maliye
Bakanliginin hazirlamis oldugu Sigorta ve BES Faaliyet raporlarinda hayat
ve hayat dis1 branglarinin sektor ortalamalar1 yer almaktadir. Bu durumda,
oranin hassasiyeti de goz oOniine alinarak calismada alt limit sektor
ortalamasinin ytizde 10 alt1 olurken, {ist limit sektor ortalamasinun ytiizde 10
ustii olarak belirlenmistir. Alinan Primler (Net) / Alinan Primler (Briit)

eTazminat Tediye Orami (FO2): Bu oran, analizi yapilan donemde
gerceklesen hasarlar ile Onceki donem muallakta kalip devredilmis
hasarlarin ne 6l¢tide 6dendigini gosteren bir orandir. Genelgede bu oranin
sektor ortalamasindan biiyiik olmasi gerektigi belirtilmistir. Calisma yapilan
yillarda bu oranmin sektor ortalamas: sirasiyla 0.477, 0.441 ve 0.433 olarak
hesaplanmistir. Idealize edilmesi gereken bir oran olmasi sebebiyle
calismada alt limit sektor ortalamasinin ytizde 10 alt1 olurken, iist limit
sektdr ortalamasimnin yiizde 10 iistii olarak belirlenmistir. Odenen Hasarlar /
(Odenen Hasarlar + Muallak Hasar Karsiliklari)
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D. Karlilik Oranlar1 (KO): Sirketin karliligini etkileyen muhasebe kalemleri
ile hesaplanan ve sirketin karlilik performansin 6lgen oranlardir.

*Hasar Prim Orani (KO1): Bu oran alman primlerin (briit) ne kadarhk
kisminin hasar 6demelerinde kullandigin1 gostermekte olup referans ideali
sektor ortalamasindan kiiciik olarak kullanilmistir. (Odenen Hasarlar +
Muallak Hasar Karsiliklart — Devreden Muallak Hasar Karsiliklari) / (Cari Yil
Alman Primler + Devreden Cari Rizikolar Karsilig1 — Cari Rizikolar Karsil131)

*Hasar Prim (Net) Oran1 (KO2): Hasar prim orani hesaplanirken kullanilan
kalemlerin net degerlerinin alinmas: ile elde edilir ve ideal iist limit sektor
ortalamasi olarak degerlendirilmistir. (Odenen Hasarlar (Net) + Muallak Hasar
Karsiliklar: (Net) — Devreden Muallak Hasar Karsiliklar: (Net)) / (Cari Yil Alinan
Primler (Net) + Devreden Cari Rizikolar Karsili1 (Net) — Cari Rizikolar Karsilig1
(Net))

eMasraf Oram1 (KO3): Analiz edilen dénemde, alinan primlerin ne dlciide
masraflar1  karsilamada kullamildigini  gosteren bir orandir. Masraf
hesaplamasinda net komisyonlar (Alinan-Verilen komisyonlar), personel
giderleri ve yonetim giderleri kullanulmistir. Calismada, oranin st limiti
sektor ortalamasi olarak kullanilmistir. Masraf Toplami / Alinan Primler

*Bilesik Oran (KO4): Bilesik oran, hasar prim oram ile masraf oraninin
toplanmasi ile elde edilir. Calismada, oranin st limiti sektor ortalamasi
olarak kullanilmustir. Hasar Prim Orani + Masraf Oran

eVergi Oncesi Kir / Alinan Primler (KO5): Bu oran analize konu olan
donemde alinan primlerin, vergi oncesi kédra oranlanmasi ile edilir. Sektor
ortalamasindan yiiksek olmasi isletme adina olumlu bir gostergedir.

*Mali Kar (Briit) / Alinan Primler (KO6): Genelge’de sirketlerin sigorta dis1
islemlerden elde ettigi gelirlerden giderlerin cikarilmasiyla ortaya c¢ikan
farka Mali Kar denilmektedir. Elde edilen rakamin alinan primlere
boliinmesi ile bu oran elde edilir. Sektér ortalamasindan yiiksek olmasi
isletme adina olumlu bir gostergedir.

*Teknik Kar / Alinan Primler (KO7): Mali kardan farkli olarak sigorta
sirketlerinin asil c¢alisma konusu islemlerden elde ettikleri gelirlerden
giderlerin ¢ikarilmasiyla Teknik Kar elde edilir. Teknik karin alinan primlere
boliinmesi ile bu oran elde edilmektedir. Oranin sektor ortalamasindan
yliksek olmasi isletme performansi agisindan olumlu bir gosterge olacaktir.

Bulgular

Caligmada yer alan 17 finansal oran, RIM’de sirketlerin performansin
degerlendirmede kriter olarak kullanilmistir. Bu kriterlere ait agirliklar,
Tayyar ve Tekin (2011)’den alinmistir. Kriterlere ait agirliklar Tablo 2’deki
karar matrisinde goriildiigii gibidir. Calismada ilgili yillara ait tablolar elde
edilmis olup sayfa tasarrufu agisindan sadece 2017 yili ¢dziimlemesi ayrintili
olarak sunulmustur. 2017 yili i¢gin RIM uygulama prosediiriinde yer alan
birinci adima ait veriler Tablo 2'nin sol kisminda, ikinci adiminda yer alan
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karar matrisi aym tablonun sag kismin da yer almaktadir. (Sayfa diizeni
geregi karar matrisinin satir ve siitunlar1 yer degistirilerek verilmistir.)

Tablo 2: Finansal Oranlarin Agirliklari, Evren, Referans Idealleri ve Karar

Matrisi (2017)
o = B = a o0 : 53
< = S| < | 2 o &
SYO1 | 0,10 1.25 20.79 3.11 4.00 ideal 4.19 2.85 2.45 3.82
SYO | SYO2 | 0,11 0.05 0.44 0.24 Maks 0.23 0.24 0.44 0.28
SYO3 | 0,04 0.07 1.22 0.39 Maks 0.40 0.37 0.60 0.53
ALO1 | 0,03 0.08 0.82 0.63 Maks 0.55 0.60 0.48 0.56
ALO2 | 0,08 0.53 1.71 0.95 1.16 ideal 1.12 0.97 0.71 1.17
ALO | ALO3 | 0,03 0.86 5.45 1.18 1.44 ideal 1.12 1.24 0.93 1.25
ALO4 | 0,01 0.00 0.66 0.22 Min 0.19 0.13 0.02 0.00
ALO5 | 0,01 0.00 8.78 0.8 Min 0.00 0.17 0.16 0.03
FO1 0,06 0.11 1.00 0.6 0.73 ideal 0.59 0.70 0.53 0.41
fo FO2 0,03 0.19 0.82 0.39 0.48 ideal 0.43 0.46 0.41 0.44
KO1 0,06 | -0.05 1.45 0.65 Min 0.60 0.75 0.66 0.69
KO2 0,14 | -0.07 1.16 0.77 Min 0.54 0.84 0.76 0.75
KO3 0,03 | -0.03 0.49 0.15 Min 0.13 0.15 0.11 0.07
KO KO4 0,03 0.08 1.56 0.8 Min 0.74 0.90 0.77 0.75
KO5 0,05 | -0.46 0.16 0.06 Maks 0.06 0.05 0.02 0.04
KO6 0,10 | -0.06 0.08 0.005 | Maks -0.02 -0.01 0.00 0.01
KO7 | 0,09 | -0.51 0.19 0.06 Maks 0.08 0.06 0.02 0.04

Uclincii adim icin karar matrisinde yer alan kriterlerin Esitlik 2 ve 3
kullanularak normallestirilmesi ile elde edilen matris Tablo 3'te yer

almaktadir.

Tablo 3: Normallestirilmis Matris (2017)

SYO1

SYO2

SYO3
ALO1

ALO2

ALO3

ALO4

ALO5

FO1
FO2

KO1

KO2

KO3

KO4

KO5

KO6

KO7

Aksigorta

AS.

0.95

0.

®
=

0.99 1.00

0.65

Anadolu
Sig. A.S.

0.95

092 0.96

1.00

1.00

1.00 1.00

0.88

0.98

0.75

1.00

Giines

Sig. A.S.

0.43

0.22

0.87 1.00

0.99

0.92

0.92

0.93

Ray Sig.

AS.

1.00

1.00 0.88

0.97

1.00

1.00

1.00

0.62 1.00

0.96

1.00

1.00

1.00

0.97

1.00

0.97

Dordiincii

adimda ise normallestirme iglemine tabi tutulan matrisin kriter

agirliklarn ile carpilmasi sonucunda

almaktadir.

A
\,

elde edilen matris Tablo 4'te yer
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Tablo 4: Agirliklandirilmis Matris (2017)

- o o <t n
5 ¢ 88 88 38 5 8585 38838 8 8
5 6 &5 = =2 =z =2 =Z & & ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥~
Aksigorta
A 010 010 004 003 008 002 001 001 005 003 006 014 003 003 005 007 0.09
‘;‘};‘X’ls“ 009 010 004 003 008 003 001 001 006 003 005 011 003 003 005 007 0.09
G““‘:;s‘g' 007 011 004 003 004 001 001 001 005 003 006 014 003 003 005 009 0.08
Ray Sig.
s 010 011 004 003 008 003 001 001 003 003 005 014 003 003 005 010 0.09

Besinci adimda yukaridaki tabloda yer alan degerler Esitlik 5 ve 6
kullanilarak I- ve I+ degerleri elde edilmistir. Altinci adimda, Esitlik 7
yardimiyla her alternatifin goreceli degerleri elde edilmistir. Besinci ve
altina adimlardan elde edilen degerler Tablo 5'te goriildiigii gibidir.
Tablonun en saginda elde edilen goreceli degerlere gore sigorta sirketlerinin
finansal performans siralamalar1 yer almaktadir.

Tablo 5: Besinci ve Altinc1 Adimlardan Elde Edilen I-, I* ve Ri degerleri
(2017)

I I Ri Siralama
Aksigorta A.S. 0.036 0.272 0.885 2
Anadolu Sig. A.S. 0.039 0.257 0.868 3
Giines Sigorta A.S. 0.066 0.254 0.793 4

Ray Sigorta A.S. 0.022 0.280 0.927 1

Yukaridaki asamalarin 2015 ve 2016 yillarina da uygulandiginda ortaya
¢ikan sonuglar Tablo 6’da goriildiigii gibidir. 2015 yilinda Aksigorta A.S.
finansal performans agisindan ilk sirada yer alirken, Giines Sigorta A.S. en
son sirada yer almistir. Anadolu Sigorta A.S. ve Ray Sigorta A.S. ¢ok yakin
puanla ikinci ve {i¢iincii siray1 paylasmislardir. 2016 yilinda Anadolu Sigorta
AS. ilk sirada yer alirken, Giines Sigorta A.S. 2015 yili gibi son sirada
kalmistir. 2017 yilinda Ray Sigorta A.S. ilk sirada yer almasina karsin, Giines
Sigorta A.S. yine son sirada yer almistir.

Tablo 6: Rzo15,i, R20164, R2017,i degerleri ve siralamalar

Raots,i Sira  Roosi Sira Raowzi Sira Ortalama  Siralama
Aksigorta A.S. 0.9550 1 0.866 3 0.885 2 0.902 3
Anadolu Sig. A.S. 0.9139 3 0.965 1 0.868 3 0.916 2
Giines Sigorta A.S. 0.8040 4 0.698 4 0.793 4 0.765 4
Ray Sigorta A.S. 0.9140 2 0.934 2 0.927 1 0.925 1

Sonug ve Tartigsma

Finansal oranlara dayali performans degerlendirmesinde CKKV
yontemlerinden yararlanilir. RIM yeni gelistirilmis bir CKKV yontemidir.
Yontemin diger CKKV yontemlerinden temel farklilig1 ideal aralik, nokta ya
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da kiimeler kullanilabilmesidir. Baz: finansal oranlar i¢in ideal aralik ya da
noktalar tanimlanmigtir. Bu nedenle RIM’in finansal oranlarla yapilan
performans degerlendirmesinde uygun bir yontem oldugu diisiiniilerek bu
calisma yapilmistir.

Calismada CKKV probleminin alternatiflerini BIST'te Sigorta Endeksinde
yer alan ve 2015-2017 yillar1 arasinda faaliyet gosteren dort hayat dis1 sigorta
sirketi olusturmustur. Kriterler ise dort baslik altinda toplanan 17 finansal
orandir. Problem RIM ile ¢6ziimlenmis ve iic yila ait goreceli degerlerin
ortalamas1 alinarak elde edilen sonuglarda en basarili sirket 0.925 puanla
Ray Sigorta A.S. olmustur. Anadolu Sigorta A.S. ve Aksigorta A.S. sirketleri
0.916 ve 0.902 puanlariyla ikinci ve tigiincii sirada yer almaktadir. Bu iig
sirketin puanlarinin birbirine oldukca yakin oldugu goriilmiistiir. Giines
Sigorta A.$. ortalama 0.765 ile ¢alisma kapsamindaki tiim yillarda son sirada
yer almstir.

Bu calismada 2017 verileri i¢cin ALO1 digsinda kalan diger tiim oranlar i¢in
karar matrisindeki degerlerden en az biri ilgili referans ideali igerisinde yer
almaktadir. Bu nedenle ALO1 disinda kalan diger tiim oranlar igin
normallestirilmis matrislerde en az bir tane “1” degeri elde edilmistir. Ancak
ALO1 igin 0.63’den biiyiik olan degerler referans ideal olarak belirlenmis ve
karar matrisinde bu oran icin gozlemlenen en biiyiik degerin 0.60 olmasi
nedeniyle, bu oran i¢in en biiyiik normallestirilmis deger 0.96 olarak
hesaplanmistir. Oysa ALO1 bagka bir CKKV yonteminde (TOPSIS, VIKOR,
Gri Tligkisel Analiz vb.) degerlendirilmis olsaydi normallestirilmis degeri “1”
olacakti. ALO1 igin belirlenen referans idealinin karar matrisindeki
degerlerden en az birini kapsayacak sekilde degistirilmesi durumunda
sonuglarin farklilasmasi muhtemeldir.

Sonug olarak, RIM’in en biiyiik ve en kiiciik degerler disinda ideal aralik
kullanulabilmesi bu yontemi finansal oranlarla yapilan performans
degerlendirmesi calismalarinda avantajli bir duruma getirir. Ancak karar
vericiler bu yontemi kullamirken ¢ok dikkatli olmalidirlar. Belirlenen
referans ideallerin karar matrisindeki degerleri kapsamasi ya da
kapsamamasi sonuglara dogrudan etki etmektedir.

Calismadaki problemin yapisindan dolay1 bir baska CKKV yontemi ile
kiyaslanmasi miimkiin olmamistir. Ciinkii RIM gibi ideal araliklarla
calisabilen bir baska yontem yazarlarin bilgisi dahilinde yoktur. Ileride
yapilacak calismalarda ideal araliklar yerine ideal noktalar segilerek RIM ile
GIA karsilagtirilabilir. Bunun yaru sira yalnizca en biiyiik ve/veya en kiigiik
degerlerin tercih edildigi CKKV problemlerinde RIM ile pek gok yontem
(AHP, TOPSIS, VIKOR, MOORA vb.) karsilagtirilabilir.

Cilt: 7, Say1: 4
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