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ARASTIRMA MAKALESI

FINANSAL PERFORMANSIN BELIRLENMESINDE VE
SIRALANMASINDA TOPSIS COK KRITERLI KARAR VERME
YONTEMININ KULLANILMASI: BIST SIGORTA SIRKETLERI

UYGULAMASI

THE DETERMINATION AND RANKING OF FINANCIAL PERFORMANCE
VIA TOPSIS MULTI CRITERIA DECISION MAKING METHOD: AN
APPLICATION OF BIST INSURANCE INDEX

Merve ACAR"

Oz

Bu caligmada, Borsa Istanbul (BIST) Sigorta Endeksinde iglem gdren sigorta sirketlerinin finansal
performanslar1 2008-2017 dénemi gergevesinde TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme Yontemi ile 8l¢iilmiis ve
performans siralamasi yapilmistir. Finansal performans gostergesi olarak segilen 18 oran 6rneklem dénemi igin
ayr1 ayr1 hesaplanmis ve hesaplanan performans puanlari kapsaminda sirketlerin her bir yil i¢in performans
siralamast yapilmistir. Sonrasinda TOPSIS siralamasina gére olugturulan iki portféyiin hisse senedi getirileri
kiyaslanmigtir. Yapilan analizler sonucunda sigorta sirketlerinin performans siralamalari yillar bazinda
degismekle beraber, en iyi performansa sahip ilk i sirket siralamasi genellikle ayn1 olmaktadir. Hisse senedi
getirileri agisindan ise TOPSIS yéntemine gére en iyi performans gosteren sirketlerden olusan portfdyiin getirisi
diger portfoyden ytiksek ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Sigortacilik Sektorii, Cok Kriterli Karar Verme, TOPSIS Yontemi

JEL Siniflandirmast: G11, G22, M41

Abstract

In this study, financial performance of insurance companies indexed in BIST (Borsa Istanbul) INSURANCE
between 2008-2017 time period is measured and ranked by TOPSIS Multi Criteria Decision Making Method. As
a financial indicator 18 financial ratios are calculated for sample period and by using these calculations financial
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performance of insurance companies are ranked. Then, two portfolios are created depending on TOPSIS rank-
ing. According to the results, performance ranking shows variability within sample period, but first three best
companies remains same. Besides, return of the portfolio that includes financially best insurance companies re-
garding to TOPSIS is greater than the other portfolio.

Key Words: Insurance Sector, Multi Criteria Decision Making, TOPSIS Method

JEL Classifications: G11, G22, M41

Giris

Sigorta sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin temel amaci piyasadaki riskleri belirlemek ve
risk dagitimini yaparak riskin belirli kisi ya da gruplarda yogunlasmasimi dnlemektir (Knutsen,
1999). Dolayisiyla sigorta, cesitli riskler karsisinda kisiler, kurumlar ve daha genis olarak {ilkeler
i¢in bir giivence aracidir (Kayali, 2007). Sigorta sektoriiniin gelismis oldugu tilkelerde, finans siste-
minde sigorta sirketleri, gerek ulusal ve gerekse uluslararas: alanda 6nemli bir agirliga sahiptir. Si-
gorta sektorti, prim gelirleri yoluyla finans sektoriine kaynak yaratirken olusan hasarlar sonucu, tilke
ekonomisinde meydana gelen kayiplar1 da engellemektedir. Bu kapsamda sigorta sirketlerinin finan-
sal performanslarini belirlemek; makro agidan finans sektoriniin degerlendirilmesinde ve politika-
lar tiretilmesinde gerekli oldugu kadar, mikro a¢idan yonetimsel kararlarin alinmasinda da gerekli-
dir (Igseveroglu & Sezer, 2015).

Tiirk finansal sisteminde 1980’lerde baslayan serbestlesme hareketleri, sigorta sektoriinde, 1987
yilinda Sigorta Murakabe Kanununun diizenlenerek piyasaya giris sinirlarinin kaldirilmasiyla basla-
mustir (Turgutlu ve digerleri 2007). 2001 finansal krizinin ardindan sektérde 2008 global finansal kri-
zine kadar kayda deger bir bitytime ve gelisme gozlemlenmistir. 2017 yili itibariyle tilkemizde 36 adet
hayat dis1 ve 23 adet hayat ve emeklilik olmak tizere 59 adet sigorta sirketi bulunmaktadir. Bu sirket-
lerden 7 tanesi ise Borsa Istanbulda (BIST) islem gormektedir. Prim iiretimi ise yillar itibariyle artis
gostermekte ve en yiiksek prim tiretim oraninin bir 6nceki yila %30,49’luk bir artisla 40.486.796.941
TLlik tiretim ile 2016 yilinda oldugu gortilmektedir (Tiirkiye Sigorta Birligi, 2018). Dolayistyla sek-
torde kayda deger bir biiylime ve derinlesme oldugu sdylenebilir. 2016 yilinda Tiirkiye prim iireti-
minde 13085 milyon USD’lik prim tiretimi ile diinyada 36’mc1 Avrupada 18’inci sirada yer almakta-
dir ve diinyadaki toplam prim tutarinin yiizde 0.28’ini olusturmaktadir (Camlibel ve digerleri 2018).

Tiim sektorlerde ele alinan etkinlik, sigorta sirketleri i¢cinde 6nem tasiyan bir durumdur. Sigorta
sirketlerinin kaynaklarini etkin kullanmalar: iilke ekonomisine saglayacagi yatirimlar acgisindan
onem tagimaktadir. Sirketlerin performans degerlendirme ol¢iitii olarak en ¢ok bagvurduklar: kay-
nak etkinlik analizidir. Sirketlerin kullandiklar: girdilerini ne 6l¢tide ¢iktrya doniistiirdiikleri bunla-
rin ne dl¢iide verimli oldugunu ortaya koymada bu analiz etkili bir sonug vermektedir (Altan, 2010).

Finansal sektoriin lokomotiflerinden biri olan sigortacilik sektdriine yogunlagan bu ¢aligmanin
amaci, 2008-2017 doneminde Tiirkiyede faaliyet gosteren ve BIST Sigorta endeksinde islem géren 7
sigorta sirketinin finansal performans agisindan etkinliklerinin analiz edilmesi ve TOPSIS yontemi
araciligiyla performans siralamalarinin yapilmasidir. Sigorta sektoriinii konu edinen diger ¢ok kriterli
karar verme modellerinin kullanildigi ¢aligmalardan farkli olarak bu ¢alismada TOPSIS performans
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siralamast ile iki adet portfoy olusturulmus ve borsada elde edilen getirileri kiyaslanmistir. Bu sekilde
TOPSISe dayali yapilan performans siralamasinin gercek hayattaki etkinligi de sorgulanmistir.
Galigmanin birinci béliimiinde sigorta sektoriinde TOPSIS yéntemi agirhikl olmak tizere ok kriterli
karar verme modellerine iligkin detayli bir literatiir taramasi yapilmistir. Ikinci béliimde, veri seti
ve ampirik model hakkinda bilgiler verilmis, TOPSIS ydnteminde kullanilan adimlar érneklem
bazinda bir sene igin rneklendirilmistir. Ugiincii boliimde ampirik bulgular raporlanmis ve nihayet
dordiincii bolim ile birlikte ¢aligma sonlandirilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin
etkinliklerinin tespiti ya da belirlenen kriterlere gore 6nemlilik siralamasina iligkin birgok ¢aligma
mevcuttur. Etkinlik 6l¢iimiinde 6ne ¢ikan belli bash yontemler ise Malmquist toplam faktor verimli-
lik endeksi (MTFV), Veri Zarflama Analizi (VZA), TOPSIS (Ideal Coziime Yakinliga Gore Siralama
Yapma) Yontemi, Gri iliskisel Analiz (GIA) ve Bulanik TOPSIS olarak goze carpmaktadir (Aydogan,
2011; S.-J. Chen & Hwang, 1992; J. D. Cummins ve digerleri 1999; J. D. Cummins ve digerleri 2010;
Conkar ve digerleri 2011; Elitas ve digerleri 2012; Hsu & Wen, 2000; Y.-M. Wang & Elhag, 2006). Si-
gortacilik sektoriine iliskin literatiir incelendiginde ise yapilan ¢alismalarda gogunlukla, stokastik si-
nir yaklagimlari, VZA ya da MTFV’nin (Delhausse ve digerleri 1995; Luhnen, 2009; Mahlberg & Utl,
2003; Mansor & Radam, 2000) kullanildigi TOPSIS ya da bulanik TOPSISin digerlerine gére daha
az kullanildig1 goriilmektedir (Berger ve digerleri 1993).

Sigortacilik sektériine iligkin yapilan etkinlik ¢alismalari incelendiginde, J. D. Cummins ve We-
iss (1993) one ¢ikmaktadir. J. D. Cummins ve Weiss (1993), 1980-1988 déneminde ABDde faaliyet
gosteren mal ve kaza sigortasi sirketlerinin etkinligini stokastik sinir yaklagimlari ile 6l¢miistiir. Orta
ve biiytlik 6l¢ekli sigorta sirketlerinin etkinlik seviyesi kiictiklerle kiyaslaninca yaklasik yiizde 80-88
bandinda yiiksek ¢ikmustir.

Weiss (1991), 1980-1984 dénemini baz alarak diinyadaki en biiyiik 100 mal ve kaza sigortast sir-
ketinin etkinligini stokastik sinir yaklagimlar: araciligiyla analiz etmistir. S6z konusu 6rneklem ulus-
lararasi nitelik tasimaktadir ve sonuglara gore sektoriin maliyetleri ilgili donemde artis gostermis ve
etkinlik diismiistiir. Aragtirmada Japonyada faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin daha diisiik etkin-
lik seviyesinde oldugu, Amerika ve Almanyada faaliyet gosteren sirketlerin ise etkinliklerinin diger-
lerine kiyasla daha iyi oldugu raporlanmustir.

Gardner ve Grace (1993), 1985-1990 donemi i¢in ABDde islem goren 561 hayat sigortast sirketi-
nin etkinligini 6lgmiis ve Yuengert (1993) ise finans sektoriinii ele alarak (6zellikle sigortacilik sek-
toril) teorik yapidan sonradan yapilacak caligmalara yol gosterici nitelikte stokastik sinir yaklagim
modellerini gelistirmistir.

J. Cummins ve digerleri (1996) stokastik yaklasimlara ilaveten MTFV endeksi ile de bir¢ok ¢a-
ligma yapmuislardir. 1996 yilinda yaptiklar: caligma ile Italyada faaliyet gosteren 94 sigorta sirketini
(hayat ve hayat dis1) 1985-1993 donemleri icin MTFV endeksi kapsaminda veri zarflama teknigine
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gore analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore sektoriin teknik etkinligi calisilan dénem i¢in
%70-%78 bandinda raporlanmistir. J. D. Cummins ve digerleri (1999) benzer yoéntemi ABDde faa-
liyet gosteren sigorta sirketleri i¢in de yapmiglardir. S6z konusu ¢alismada 1989-1995 dénemi igin
317 hayat sigorta sirketinin maliyet ve gelir etkinlikleri 6l¢tilmiistiir. Hayat sigorta sirketlerinin top-
lam sigorta sektorii igindeki etkinligi %80 olarak raporlanmistir. Diger taraftan birlesme ve satin al-
malarin hayat sigorta sirketleri igin 6ne ¢ikan ve uygulanabilir ekonomik bir amag oldugu ve ayni
zamanda bu islemlerin sektor etkinligi tizerinde olumlu etkisi oldugu raporlanmigtir. Cummins vd.,
2010 yilinda yaptiklar: calismada ise, 1993-2006 donemlerinde Amerika sigorta sektoriinde hayat ve
hayat dis1 sigorta sirketlerinin maliyet, gelir ve kar etkinliklerini analiz etmiglerdir. Elde ettikleri so-
nuglara gore, hayat sigorta sirketlerinin etkin olmadigi, hayat dist sigorta sirketlerinin ise gelir ba-
zinda etkin olduklari ancak maliyet bazinda etkin ¢alismadiklari raporlanmistir.

S. Diacon (2001), 1999 donemi i¢in Standard & Poor’s veri tabaninda yer alan Avrupa iilkele-
rinde genel sigortacilik faaliyetleri yapan sigorta sirketlerinin etkinligini VZA ile analiz etmislerdir.
S6z konusu 6rneklem Fransa, Almanya, 1ta1ya, Hollanda, 1svigre ve Birlesik Kralliklar ‘da (UK) faa-
liyet gosteren 431 sigorta sirketinden olusmaktadir. arastirmaci 6zellikle UK tizerine yogunlasmigtir
ve UKde faaliyet gosteren sigorta sirketleri i¢in ortalama %77 diizeyinde etkinlik skoru hesaplamis-
tir. Bu verimlilik orani diger iilkelerin verimliliklerinin tizerindedir.

S.R. Diacon ve digerleri (2002), benzer bir ¢aligmay1 daha genis bir 6rneklem tabaninda Standard
& Poor’s veri tabaninda yer alan ve 1996-1999 dénemlerini kapsayan 15 Avrupa iilkesinde (Avus-
turya, Belcika, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda,
Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre, UK) faaliyet gosteren 454 sigorta sirketi igin yapmislardir. Elde edi-
len sonuglara gore teknik etkinlik bazinda verimliligi en yiiksek sirketler UK, Ispanya, Isve¢ ve Dani-
markada faaliyet gosteren sigorta sirketleridir.

Shujie ve digerleri (2007), 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiiti'ne (WTO) katilan ve 2006 yilinda
ise serbest ticarete baslayan Cinde 1994-2004 dénemi ele alinarak sigorta sektoriinde faaliyet gos-
teren 22 sirketin etkinligini analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore WTO sonras: sektoriin
teknik etkinliginde anlamli artislar gézlemlenmistir. Firma biiyuikligii, miilkiyetin nasil dagitildigy,
sermaye (hem sirket hem entelektiiel bazda) faktorlerinin etkinlikle pozitif iliskide oldugu raporlan-
mustir. VZA yontemi ile Tiirk Sigorta Sektdriiniin performansini analiz eden diger ¢alismalar ara-
sinda ise Kiligkaplan ve Karpat (2004), Kilickaplan ve Bastiirk (2004), Cift¢i (2004), Turgutlu ve di-
gerleri (2007), Kayali (2007), Girginer ve digerleri (2007), Altan (2010), Kése (2010), Ozcan (2011),
Bagkaya ve Akar (2011), Dalkilig (2012), Ertugrul ve digerleri (2016), Biilbiil ve Kose (2016), Ercan
ve Onder (2016), Ozaktas (2017), Kirkagag ve Dalkilig (2017) gosterilebilir.

Chang (2006), 2000-2002 dénemlerini kapsayacak sekilde Taiwanda faaliyet gosteren 20 sigorta
sirketinin performans degerlemesini ve siralamasini1 TOPSIS yontemiyle yapmuistir. Sermaye yapisi,
karlilik, iflas riski, yonetim etkinligi ve sermaye kullanim kapasitesi acisindan yapilan degerlendir-
mede sektoriin verimliligi ¢caligilan donem igin artig gostermistir.

Fan ve Cheng (2009), sigorta sirketlerinin verimliliklerini siralamak yerine, sigorta sirketlerinde
ise alinacak adaylarin tasimasi gereken kriterleri belirlemek adina Taiwanda yer alan {iniversitelerin
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ders program ve yeterliliklerini TOPSIS araciligiyla siralamislardir. Elde ettikleri sonuglara gére Shih
Chien Universitesi Taiwanda faaliyet gdsteren hayat sigorta sirketlerinde caligabilecek adaylar icin en

uygun miifredata sahiptir.

Fan ve digerleri (2011), sigorta sirketlerini tercih ederken miisterilerin karar verme stireglerini et-
kileyen kriterleri TOPSIS ve Birlesik Analiz (Conjoint Analysis) kullanarak karsilagtirmali olarak si-
ralamiglardir. Elde dilen sonuglara gére TOPSIS kriterlerin siralanmasinda iyi bir modeldir ve miis-
terilerin sigorta sirketi secerken en dnemsedikleri faktor sirket imaji, en az 6nemsedikleri faktor ise

sirketin deneyimidir.

Akhter ve Zia-ur-Rehman (2011), Pakistanda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin verimliligini
2001-2005 donemi i¢in gozlemlemislerdir. Sektoriin verimliligi hem gelismemis {ilkeler bazinda hem
de diinya bazinda degerlendirilmistir. Aktif biiytime orani, karlilik, sigorta primlerindeki artig orani
ve aktif karlilig1 tizerinden yapilan degerlendirmede hayat sigortalarinda verimlilik artis: sigorta sek-
tortiniin genelinde gozlemlenen verimlilik artisindan daha fazla olmustur. Pakistan sigorta sektorii-
niin diinya sigorta sektorii icindeki payinda da artis gozlemlenmistir. Bolgesel bazda yapilan deger-
lendirmede Pakistan sigorta sektoriiniin verimliligi Cin ve Hindistanin altinda kalmakla beraber

sektoriin diinya siralamasindaki yeri 58dir (Cin: 9, Hindistan:15).

S. Y. Chen ve Lu (2015), Taiwanda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin etkinliklerini bulanik
TOPSIS araciligiyla analiz etmislerdir. Arastirmacilar verimlilik kriterlerini pazarlama faaliyetleri
tizerinden yapislar ve iilkede faaliyet gosteren sigorta sirketlerini buna gore siralamiglardir. Benzer
bir etkinlik analizini Tsai ve digerleri (2008), Taiwan kaza ve mal sigorta sirketleri i¢in gri iligkisel
analiz yontemini de dikkate alarak yapmislardir. iki ¢calismada da ayni sirket (South-China) en iyi
performansa sahip olan sirket olarak raporlanmaistir.

Ksenija ve digerleri (2017), 2007-2014 dénemi igin Sirbistanda faaliyet gosteren sigorta sirketle-
rinin verimliliklerini varliklar, karsiliklar ve 6z sermayeye iliskin finansal oranlar kapsaminda TOP-
SIS yéntemini kullanarak raporlamiglardir. Elde ettikleri sonuglara gére “Dunav Insurance” iilkede

faaliyet gosteren en etkin sigorta sirketi olarak raporlanmigtr.

Turanli ve Kose (2005), dogrusal hedef programlama yontemi ile 2003 yilinda Tiirkiyede hayat
dis1 sigorta sektoriin faaliyet gosteren sirketlerin finansal oranlar ve aldiklar: kararlar bakimindan
basar1 durumlarini analiz etmislerdir. Uygulama, 2002 yili verilerinden hareketle 2003 yilina ait he-
def degerlerin belirlenmesini, bu hedeflerin belirli sinirlar dahilinde elde edilebilirliginin arastiril-
masini, dogrusal hedef programlama yontemi ile elde edilen sonuglara gore sigorta sirketlerinin fi-
nansal performanslarinin 2003 yilina gore degerlendirilmesini kapsamaktadir. Karlilik, likidite ve
kapasite hedefleri agisindan degerlendirilen sirketlerin %51’i bagarili olarak siniflandirilmisgtir. Per-
formans agisindan en iyi sirketler ise Ak Sigorta, Anadolu Anonim Tiirk, Axa Oyak olarak raporlan-

migtir.
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Ertugrul ve Karakasoglu (2009), 2008-2014 dénemini baz alarak BIST'de islem goren sigorta sir-
ketlerinin etkinligini TOPSIS, bulanik TOPSIS ve DEMATEL ! (The Decision Making Trial and Eva-
luation Laboratory) yontemlerini kullanarak karsilastirmali olarak analiz etmislerdir. Kriterlerin
agirliklandirilmasinda kullanilan finansal oranlar i¢inde karlilik ve istikrara iligkin olanlar 6n sirada
yer almustir. Elde edilen sonuglara gére TOPSIS ve DEMATEL yéntemi ile elde edilen sonuglar bu-
lanik TOPSIS ve bulanik DEMATEL ile elde edilen sonuglara gére daha tutarli sonuglar vermistir.
Calisilan donem sonuglar incelendiginde Ak Sigorta 2010-2012 yillar: arasinda en yiiksek finansal
performansa sahip sirket olurken, en diisiik performans Giines Sigorta ve Anadolu Hayat Sigortada
gozlemlenmistir. Diger sirketlerle kiyaslaninca en istikrarli finansal goriiniim Yapi Kredi Sigortaya
aittir.

Alptekin ve Siklar (2009), Tiirk hisse senedi emeklilik yatirim fonlarmin Ocak 2007 - Aralik 2008
dénemindeki performansini TOPSIS yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore, Ana-
dolu Hayat Biiyiime Amagli Hisse Senedi EmeKklilik Yatirim Fonu en iyi ve Oyak Biiyiime Amagl
Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu ise en kétii performans sergileyen emeklilik yatirim fonlar1 ola-
rak bulunmustur.

Akytiz ve Kaya (2013), 2007-2011 dénemi i¢in Tiirkiyede faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sir-
ketlerinin ve hayat\emeklilik sirketlerinin performansini TOPSIS yéntemiyle sektérel bazda analiz
etmislerdir. Calismanin sonuglarina gore hayat disi sigorta sektorii en bagarili performans: 2007, en
basarisiz performansi ise 2008 yilinda gostermistir. Hayat/emeklilik sirketleri i¢in ise en basarili do-
nem 2007, en kot donem 2009 yilinda gézlemlenmistir.

Akin ve Ece (2013), 2006-2010 donemi bazinda BIST’e kote sigorta sirketlerinin performansini
analiz etmislerdir. Analiz doneminde sigorta sirketleri olumsuz bitytime hizi gostermistir. Bu sonu-
cun ardinda yatan neden olarak ise 2007 krizi gosterilmistir.

Akhisar ve Tezergil (2014), 2006-2010 donemini baz alarak, Tiirk Sigorta Sektoriinde 2006-2010
doneminde hayat dis1 branslarda faaliyet gosteren 23 sigorta sirketine ait 6z kaynaklar, toplam aktif-
ler, alinan primler, donem net kar (zarar) ve teknik kar degiskenlerini kullanmis ve verimlilik sirala-
mast yapmislardir. Elde edilen sonuglara gore verimliligi en yiiksek ilk bes sirket sirasiyla Ak Sigorta,
Tiirkiye Genel, Basak Groupama, Ankara ve Seker Sigorta olarak raporlanmistir.

Sehhat ve digerleri (2015), Iranda faaliyet gosteren yedi sigorta sirketinin verimliliklerini TOP-
SIS aracilifyla analiz etmislerdir. Saeedpoor ve digerleri (2015), miisteri hizmet kalitesi iizerine be-
lirledikleri bes kriter bazinda Iranda faaliyet gésteren 43 sigorta sirketini bulanik TOPSIS kullanarak
analiz etmis ve etkinliklerini siralamiglardir..

Akhisar ve Tunay (2015), 2009-2013 donemi igin Tiirk Sigorta Sektoriiniin verimliligini ser-
maye yeterlilik, karlilik ve varlik kalitesi él¢iitleri kapsaminda TOPSIS ydntemiyle analiz etmigler-
dir. Calismada nicel kriterler yaninda, miisteri memnuniyeti, hizmet kalitesi gibi nitel kriterler de

1 DEMATEL yéntemi, arastirmada karmagik ve birbirine girmis problem gruplarinin ¢6ziimiinde kullanilmas:
amactyla 1972 ve 1976 yillar1 arasinda Cenevre Battelle Memorial Enstitiisii, Bilim ve Insan liskileri programi
tarafindan gelistirilmistir ve kriterler aras1 neden sonug iliskilerini aragtirir (Fontela & Gabus, 1974).
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kullanilmstir. Elde edilen sonuglara gore tiim yillar i¢in Anadolu Hayat Emeklilik en iyi performansi
gosterirken, en iyi ilk ii¢ sirket siralamasinda Garanti Emeklilik ve AVIVASA ikinci ve tiglincii sira
i¢in degiskenlik gostermektedir.

Isseveroglu ve Sezer (2015), 2008-2012 dénemi kapsaminda Tiirkiyede faaliyet gdsteren 16 emek-
lilik girketinin performansini TOPSIS yontemiyle 6l¢miislerdir. Karlilik ve kaldirag oranlarindan
olusan 12 finansal kriter cergevesinde degerlendirilen sirketlerin performans siralamas: yillar ba-
zinda degisiklik gostermekle beraber ¢cogu zaman diliminde en iyi performans “E8” olarak isimlendi-
rilen sirket i¢in raporlanmistir. Giirol ve Imam (2018), Tiirkiyede faaliyet gdsteren bireysel emeklilik
sirketlerinin performansini 2006-2016 donemi i¢in TOPSIS araciligiyla siralamislardir. Genel olarak
bakildiginda sektoriin performansinda 2013 yili itibariyle anlamli bir artig goriilmekle beraber, sek-

tor performansinin en iyi oldugu yil 2008 yili ve en kétii oldugu yil ise 2006 olarak raporlanmustir.

Ertugrul ve digerleri (2016), 2008-2016 donemi i¢in BIST'de islem goren sigorta sirketlerinin ve-
rimliliklerini analiz etmislerdir. Karlilik, kaldira¢ ve finansal istikrar a¢isindan yapilan degerlendir-
mede, verimlilik tizerinde en etkili olan faktérlerin karlilik ve istikrar kriterleri oldugu gézlemlen-

mistir.

Pergin ve Sénmez (2018) Entropi Agirlik ve TOPSIS yéntemleriyle BIST'de islem géren bes si-
gorta sirketinin etkinligini kargilagtirmali bir sekilde analiz etmislerdir. Karlilik, faaliyet, kaldirag ve
likidite oranlarindan olusan analiz sonuglarina gore en iyi finansal performans Ak Sigorta sirketi i¢in

ve en kotil finansal performans da AVIVASA igin gozlemlenmistir.

2. Veri Seti ve Ampirik Model

Bu ¢alismada 6rneklem hisse senetleri BIST Sigorta endeksinde islem géren 6 adet sigorta sirke-
tinden olugmaktadir. 2008-2017 dénemini kapsayan 10 yillik siirecte finansal oranlarin hesaplanma-
sinda kullanilan bilgiler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet sitesinde yayinlanan
yillik mali tablolardan elde edilmistir. Bu kapsamda yapilan analizlerle s6z konusu 6 sigorta sirketi-
nin etkinligi likidite, kaldirag, karlilik, maliyet ve gelir etkinlikleri ¢ergevesinde belirlenen 18 oran

gercevesinde 2008-2017 dénemi i¢in siralanmistir.

2.1. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Caligmada kullanilan finansal oranlar sirketlerin likidite, kaldirag, karlilik durumlarina iligkin
mali oranlar ile etkinlik oranlarindan (maliyet etkinligi, gelir etkinligi ve kar etkinligi) olusmaktadur.
Tablo 1de yer alan analizde kullanilan finansal oranlarin se¢iminde ise sigorta sektorii i¢in yapilan
caligmalardan faydalanilmistir (Ajlouni & Tobaishat, 2010; Akel ve digerleri 2017; Akin & Ece, 2013;
Aktas & Unal, 2015; Altan, 2010; Biilbiil & Kose, 2016; Ciftci, 2004; Dalkilig, 2012; S. Diacon, 2001;
Kayali, 2007; McDonald & Morris, 1984).
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1.1. Ampirik Model: TOPSIS Yontemine Genel Bir Bakis

Cok kriterli karar verme yontemlerinden olduke¢a yaygin bir sekilde kabul gorenlerinden biri
olan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution/Ideal Coziime Yakin-
liga Gore Siralama Yapma Yontemleri) ilk olarak Yoon (1980) ve Hwang ve Yoon (1981) tarafindan
ortaya atilmis ve gelistirilmistir. Cok kriterli karar verme metodolojisinde amag, farkl alternatifleri
kiyaslayacak farkli boyutlardaki verilerin toplanmasidir. Stirecin ilk agamasi hedefe yonelik kriterle-
rin belirlenmesi ve ardindan bu kriterlerin alternatifler icinde hangileriyle uyum gosterip gosterme-
diginin tespitidir (Conkar ve digerleri, 2011). Cok kriterli karar verme yontemleri arasinda ad1 gegen
TOPSIS yonteminin temel amaci ise ¢ok kriterli karar verme problemlerini ¢ozerken, pozitif ideal
¢ozlime en yakin ve negatif ideal ¢oziimden en uzak ¢oziim kiimesini elde etmektir (S.-J. Chen &
Hwang, 1992). Bu siiregte pozitif ideal ¢6ztim fayda faktoriinii maksimize ve maliyet faktoriinii mi-
nimize eden ve negatif ideal ¢6ziim de fayda faktriinii minimize ve maliyet faktoriinti maksimize
eden ¢oztim kiimelerini ifade eder (Benitez ve digerleri 2007; Hwang & Yoon, 1981; Olson, 2004; T.-
C. Wang & Chang, 2007). Sistemin ¢6ziim kiimesi ise ayn1 anda hem ideal ¢6ziime en yakin hem de
negatif ideal ¢6ziime en uzak olan segenektir (Tsou, 2008; Wu ve digerleri 2009).

TOPSIS uygulama agamalar: ve bulgularinin saglamhig: agisindan ¢ok kriterli karar verme yo6n-
temleri arasinda en ¢ok tercih edilenlerden biri olmustur (Aydogan, 2011; Deng ve digerleri 2000; Jee
& Kang, 2000; J. Wang ve digerleri 2005).

Tablo 1. Caligmada Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal
Performans
LIKIDITE ORANLARI Uzerinde
Beklenen
Etki
F1 Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar +
F2 Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Oz Sermaye +/-
[N~ F3 Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Borg +/-
é 3 F4 Toplam Borg / Toplam Varlik +/-
= <Z< F5 Toplam Borg / Oz Sermaye +/-
28 F6 Toplam Varlik / Oz Sermaye +/-
Mg F7 Donem Net Kar1 / Toplam Aktif +
- % o EE g F8§ Dénem Net Kar1 / Oz Sermaye +
= Z 2 ;5 ;" Z | F9 Teknik Kar / Toplam Varlik +
S5 55 E 0 (o Teknik Kar/ Toplam Teknik Gelir +
. Teknik Kargiliklar / Toplam Varlik
o ,(:5 E _ F11-F13 (Kisa Dénem (F11)+Uzun Donem (F12)+Toplam Teknik Karsiliklar | -
E = E 5 (F13) ayr1 ayr1 hesaplandi)
28 84 F14 Teknik Giderler / Kazanilmig Primler -
SRS F15 Finansal Giderler / Kazanilmig Primler -
iﬂ = F16 Kazanilmig Primler / Toplam Varlik
=} E = E o LZ) F17 Kazanilmig Primler / Teknik Karsiliklar
5 E % = E %] F18 Faiz Geliri / Toplam Varlik +
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TOPSIS yontemi agagida detayl bir sekilde agiklanan ve 6 adimdan olusan bir ¢6ziim stirecidir
(Hwang & Yoon, 1981; Olson, 2004):

1. Adim: Amaglarin belirlenmesi ve degerlendirme kriterlerinin tanimlanmasini takiben ka-
rar matrisinin olusturulmasi:

Bu adimda degerlendirmeye esas kriterler ve agirlik katsayilar: belirlenerek hesaplanir ve matris
formatinda ifade edilir. Karar matrisinin satirlarinda belli kriterler ¢ergevesinde iistiinlitklerine gore
siralanacak olan karar noktalari, siitunlarda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktor-
leri yer almaktadir (Uygurtiirk & Korkmaz, 2012). Karar matrisini agagidaki gibi olusturmak miim-
kiindiir.

dyy dyp - dyy,
21 Y22 s,
Aif =
_aml amZ i anm |

A matrisi baglangi¢ matrisi olarak tamimlanir ve A, matrisinde m karar noktas: sayisini, n deger-
lendirme faktorii sayisini gosterir.

2. Adim: Karar matrisinin normallestirilmesi: Karar matrisi olusturulduktan sonra (1) nolu
formiil kullanilarak normallestirilmis karar matrisi (R) elde edilir.

1y i:1, 2,..., m; kriter sayist
j: 1, 2,....,, n; alternatif sayisi
R matrisi ise agagidaki gibidir:

AT 2 n
5 s "y
R, =
_rml le o rmn _
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3. Adim: Agirlikli Normallestirilmis Karar Matrisinin (V) Olugturulmasi: Oncelikle amaca
gore degerlendirme kriterlerine iliskin goreli agirlik degerleri (wj) belirlenir. Burada gz 6niinde tu-
tulmasi gerek nokta karar verici i¢in tiim olgiitlerin esit oneme sahip olamadig: gercegidir. Kriterle-
rin agirhiklandirilmasi daha ok esas (cardinal) skalaya gore yapilir ve “w™ ile gosterilir. Agirliklarin
toplamu ise 1’e esittir (Xw, = 1) (Conkar ve digerleri, 2011). Daha sonra R matrisinin her bir stitunun-
daki elemanlar ilgili w, degeri ile garpilarak V matrisi olusturulur. Agirlikli normallestirilmis karar

matrisi V.= (w, x R;) gosterilir. Olusturulan V matrisi asagidaki gibidir:

Wi Wyh, . W,
Wil Whly .o W),
I/i.'f =
_Wl rml W2 rm/'l i Wn rmn |

4. Adim: Pozitif Ideal (A*) ve Negatif Ideal (A*) Coziimiin Bulunmasi: Bu adimda pozitif ve
negatif ideal deger setleri belirlenir.

AT =(v,", v,% ..., v."); maksimum degerler ¢6ziim kiimesini ve A - = (v7, v,", ..., v, ")ise mini-
mum degerler ¢6ziim kiimesini ifade eder.

5. Adim: Alternatifler Arasindaki Mesafe (Ayirim) Olgiilerinin Hesaplanmast: Pozitif ve ne-
gatif ideal secenekler i¢in ayr1 ayr1 euclidean (6klid) uzakliklar: hesaplanir. Bu asamada kullanilan
denklemler su sekildedir:

n
+ __ +52
ST = E (v, =v))
Jj=l

H
y— -2
Sf = Z(Vij _V.i')
J=1

i=1,2,....m
Bu denklemler araciligiyla karar sayis1 kadar S* ve S, ~ degeri hesaplanmaktadhr.

6. Adim: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmast: C* olarak ifade edilen ideal ¢oziime
yakinligin hesaplanmasinda bir dnceki adimda hesaplanan pozitif ideal (S;*) ve negatif ideal (S, )
ayrim Olgiilerinden yararlanilmaktadir. Burada aslinda dikkate alinan goreli yakinliktir ve bunun
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tespitinde negatif ideal ayrim &l¢iisiiniin toplam igindeki pay1 hesaplanir. {lgili hesaplamalarda kul-
lanilacak denklem su sekildedir:
S
Cr=—==
i o= v+
ST+ S,

i=1,2,...,m

Hesaplanan C* degeri 0 < C*< 1 araliginda bir deger alir. C *= 1 s6z konusu karar noktasinin po-
zitif ideal ¢oziime, C*= 0 ise karar noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligin1 gostermek-
tedir.

Son asamada ise elde edilen degerler kendi i¢cinde siralanarak karar noktalarinin (alternatiflerin)
6nem derecesi belirlenir.

2. Ampirik Sonuglar

TOPSIS ydntemiyle analiz edilen 7 sigorta sirketi i¢in hesaplanan finansal oranlar 2008-2017 do-
nemi i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere isletmelerin finansal performanslarinin belirlenmesinde kullanilmis-
tir. Hesaplanan finansal oranlar TOPSIS yontemi araciligiyla genel isletme performansini gosteren
tek bir puana cevrilmistir ve sonrasinda performans siralamasi yapilarak, etkinlik derecelendirme
islemi tamamlanmustir. Asagida 6rnek olugturmasi agisindan TOPSIS kapsaminda yapilan iglemler
2013 2 yili igin raporlanmustr.

Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi:

Karar matrisinin satirlarinda tistiinliikleri siralanacak karar noktalar, siitunlarinda ise karar ver-
mede kullanilacak kriterler yer almaktadir. Calismada 7 karar noktas: (sigorta sirketleri) ve 18 de-
gerlendirme kriteri (finansal oranlar) bulunmaktadir. ilk adim olarak TOPSIS ydntemi igin (7x18)
boyutlu Standart Karar Matrisi olusturulmustur. Bu kapsamda sirketlere ait 2010 yili karar matrisi
Tablo 2'deki gibidir. Ornek teskil etmesi agisindan sadece 2013 yilina iligskin veriler tabloda yer al-
maktadir.

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi:

Tablo 3’te normalize edilmis karar matrisi, Tablo 2'de yer alan A matrisinin elemanlarindan ya-
rarlanilarak ve (1) numarali denklem kullanilarak hesaplanmustir.

Adim 3: Agirlikli Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasz:

3. adimda kriterlere iliskin agirlik dereceleri (wj) belirlenerek, bir 6nceki adimda hesaplanan nor-
malize edilmis degerler, (w)) degerleri ile carpilarak agirliklandirilmig normalize edilmis degerler bu-
lunmaktadir.

2 Segilen yilin herhangi bir 6nemi olmayip, tamamen rassal bir sekilde 6rnek olusturmak igin raporlanmigtir.
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Kriterlere iliskin agirlik dereceleri hesaplanirken 6ncelikle Tablo 4deki her bir kriterin 7 sirkete
ait stitiin degerleri toplanmistir. Daha sonra 18 kritere iliskin bulunan bu degerler toplanarak toplam
kriter degeri (210,479) hesaplanmustir. Son olarak ise her bir kriterin stitun toplamu, kriterlerin top-
lam degerine béliinerek agirliklar hesaplanmistir. Buna gore 2013 yili degerlendirme kriterlerine ilis-
kin agirliklar, 6rnek vermek gerekirse cari oran i¢in (Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak-
lar) w = 10,351/210,479=0.049 olarak hesaplanmustr.

Adim 4: ideal (A*) ve Negatif Ideal (A") Coziimiin Belirlenmesi:

Bu adimda, pozitif ideal A* ve negatif ideal A - ¢6ziim kiimeleri olugturulmaktadir. A* seti i¢in
V matrisinin her bir siitunundaki en biiylik deger, A - seti i¢in V matrisinin her bir siitunundaki en
kiiciik deger secilmis ve kiimeler asagidaki gibi olusturulmustur. Ancak burada belirtilmesi gereken
nokta, bu ¢aligmada kaldirag oranlarinin toplam verimlilik tizerindeki etkisi agisindan iki ayr1 ¢6-
ziim kiimesi kullanildig1 ve performans siralamasinin buna goére yapildigidir. Literatiir incelendi-
ginde kaldirag etkisinin finansal performans iizerindeki etkisinin pozitif (Baker, 1973; Barclay ve di-
gerleri 2006; Chowdhury & Chowdhury, 2010; Margaritis & Psillaki, 2007; Welch, 2004) oldugunu
savunan ¢alismalar oldugu gibi tam tersini savunan ¢alismalar (Cai & Zhang, 2011; Cakir & Kiigiik-
kaplan, 2012; Dimitrov & Jain, 2008; Malik, 2011; Vithessonthi & Tongurai, 2015) da mevcuttur. Bu
calismada ise kaldiracin performans tizerindeki etkisi fizerine bir tahmin yapilmamis kaldirag ora-
niin yiiksek oldugu durumun pozitif ideal ve negatif ideal oldugu durumlar ayr1 ayri ele alinmis ve

Tablo 5’te raporlanmustir.
Adim 5: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmast:

Her alternatifin pozitif ideal ¢6ziimden olan mesafesi (S*) ve negatif ideal ¢6ziimden olan mesa-

fesi (S7) Denklem (3) araciligiyla hesaplanarak Tablo 6da raporlanmigtir.
Adim 6: ideal Coziime Géreli Yakinligin Hesaplanmast:

Her bir karar noktasinin ideal ¢6ziime goreli yakinlig1 (C*) Denklem (4) yardimiyla hesaplan-

mustir. Sonrasinda ise performans siralamasi yapilmistir.

Tablo 2. 2013 Yilina Ait Karar Matrisi

2013 Yilu KRITERLER
Sirketler [F1 |F2 |F3 |F4 |F5 |F6 |F7 |F8 |F9 |F10 |F11 |F12 |F13 [F14 |F15 |F16 |F17 |F18
A 1,53 10,07 0,66 [1.90 [0,96 [2,90 |0,10 {0,530 [0,07 |0,09 |0,49 |0,02 |0,51]0,96 053 |0,10 |0,20 |0,06
1,2210,07 0,72 2,56 [0,97 |3,56 |0,02 |0,07 [0,03 |0,05 |0,55 |0,02|0,57|1,02]278 |0,02 |0,04 |0,06
1,07 | 0,02 0,93 |13,80 | 1,00 |14,80 (0,01 |0,16 |0,01 |0,07 {0,225 | 0,00 |0,25]|1,77|0,21 [0,01 |0,04 |0,01
3,00 34,90 0,97 |36,4 |0,04 |37,4 [0,01 [0,20 0,00 |[0,00 [0,01 |0,08|0,09]205[034 |0,01 [0,06 |0,01
0,88 | 0,06 0,72 [2,62 [0,98 |3,62 |-0,04]-0,16|-0,03|-0,05 [ 0,51 |0,01 |0,52 1,18 |-1,06 |-0,04 |-0,08 | 0,05
1,38 | 0,06 |0,68 2,08 |0,97 [3,08 |0,08 |026 |0,09 |0,14 |0,49 |0,01 |0,50|0,90 | 0,41 |0,08 |0,17 |0,05
1,28 10,13 0,74 [2,87 [0,96 |3,87 |0,02 |0,09 [0,03 |0,07 |0,48 | 0,03 |0,51]0,99]1,45 |0,02 |0,04 |0,04

Qlmlm|glo|w
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Tablo 3. 2013 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi

2013 Yil KRITERLER
Sirketler | F1 F2 | F3 | F4 | F5 | F6 F7 F8 F9 F10 | F11 | F12 | F13 | F14 | F15 | F16 | F17 | F18

A 0,36 | 0,00 | 0,32 | 0,05| 0,40 | 0,07 | 0,72 | 0,59 | 0,53 | 0,45 | 0,42 | 0,24 | 043 | 0,27 | 0,16 | 0,72 | 0,69 | 0,54

B 0,28 | 0,00 | 0,35 | 0,07 | 0,41 | 0,09 | 0,14 | 0,15 | 0,25 | 0,25 | 0,48 | 0,18 | 0,47 | 0,29 | 0,82 | 0,14 | 0,13 | 0,49

C 0,25 | 0,00 | 0,45 | 0,35 | 0,42 | 0,36 | 0,07 | 0,31 | 0,05 | 0,34 | 0,22 | 0,00 | 0,21 | 0,50 | 0,06 | 0,07 | 0,15 | 0,07

D 0,70 | 1,00 | 0,47 { 0,93 | 0,02 | 0,91 | 0,04 | 0,38 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,89 | 0,08 | 0,58 | 0,10 | 0,04 | 0,19 | 0,06

E 0,21 | 0,00 | 0,35 | 0,07 | 0,41 | 0,09 | -0,31|-0,32 | -0,20 | -0,24 | 0,44 | 0,10 | 0,44 | 0,33 | -0,31 | -0,31 | -0,29 | 0,39

F 0,32 10,00 | 0,33 | 0,05| 0,41 | 0,08 | 0,58 | 0,51 | 0,74 | 0,67 | 0,42 | 0,09 | 0,42 | 0,25 | 0,12 | 0,58 | 0,58 | 0,45

G 0,30 | 0,00 | 0,36 | 0,07 | 0,40 | 0,09 | 0,16 | 0,17 | 0,27 | 0,34 | 0,41 | 0,33 | 0,42 | 0,28 | 0,43 | 0,16 | 0,15 | 0,34

Tablo 4. 2013 Yili Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi (V)

2013 Yil KRITERLER

Sirketler |F1 |F2 |F3 |F4 |F5 |F6 |F7 |F$ |F9 |Fl0 |F11 |F12 |FI13 |F14 |F15 |F16 |F17 |F18
wj 0,049 | 0,168 | 0,026 | 0,296 | 0,028 | 0,329 | 0,001 | 0,004 | 0,001 | 0,002 | 0,013 | 0,001 | 0,014 | 0,042 | 0,022 | 0,001 | 0,002 | 0,001
A 0,018 | 0,000 [ 0,008 | 0,014 | 0,011 | 0,023 | 0,001 | 0,003 | 0,001 |0,001 | 0,006 | 0,000 | 0,006 | 0,011 | 0,003 | 0,001 | 0,002 | 0,001
B 0,014 | 0,000 [ 0,009 | 0,019 | 0,011 | 0,029 | 0,000 | 0,001 | 0,000 |0,000 | 0,006 | 0,000 | 0,007 | 0,012 | 0,018 | 0,000 | 0,000 | 0,001
9 0,012 | 0,000 [ 0,012 | 0,104 | 0,012 | 0,119 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,003 | 0,000 | 0,003 | 0,021 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000
D 0,035 | 0,168 | 0,012 | 0,274 | 0,000 | 0,300 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,024 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,000
E 0,010 | 0,000 [ 0,009 | 0,020 | 0,011 | 0,029 | 0,000 | -0,00 | 0,000 | 0,000 | 0,006 | 0,000 | 0,006 | 0,014 | 0,01 |0,000 | 0,00 | 0,001
F 0,016 | 0,000 | 0,008 | 0,016 | 0,011 | 0,025 | 0,001 | 0,002 | 0,001 |0,001 | 0,006 | 0,000 | 0,006 | 0,011 | 0,003 | 0,001 | 0,001 | 0,001
G 0,015 | 0,001 [ 0,009 | 0,022 | 0,011 | 0,031 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,005 | 0,000 | 0,006 | 0,012 | 0,009 | 0,000 | 0,000 | 0,000

Tablo 5. ideal Pozitif ve Ideal Negatif Coziim Kiimeleri
Panel A: Kaldirag Etkisinin Pozitif Olarak Ele Alinmasi Durumu:

F1 F2 F3 F4 F5 |F6 |F7 |F8 F9 |F10 |F11 [F12 |F13 |F14 |FI5 F16 |[F17 |[F18
A*10,04 {0,168 | 0,012 [0,27 |0,01 |0,30 [0,01 |0,01 |0,01 0,01 |0,00 (0,000 |0,001 |0,01 |-0,007 0,001 |0,002 |0,01
A 0,01 {0,00 {0,008 |0,01 |0,00 |0,02 |0,00 |-0,01]0,00 0,00 |0,01 |0,001 |0,01 |0,02 |0,018 |0,000 |-0,001 | 0,00

Panel B: Kaldirag Etkisinin Negatif Olarak Ele Alinmasi Durumu:

F1 F2 F3 F4 |F5 |F6 |F7 F8 F9 F10 |F11 |F12 |F13 |F14 |F15 F16 |F17 |F18
A*0,04 [0,00 |0,008 | 0,01 |0,00 0,30 |0,01 |[0,01 |{0,01 |0,01 |0,00 |0,000]|0,001 |0,01 |[-0,007 0,001 |0,002 |0,01
A 10,01 |0,168 0,012 | 0,27 |0,01 |0,02 [ 0,00 |-0,01{0,00 |0,00 [0,01 |0,001]0,01 [0,02 |0,018 {0,000 |-0,001 | 0,00

Tablo 6. Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin, Goreli Yakinligin Hesaplanmast ve Performans Siralamast
Panel A: Kaldirag Etkisinin Pozitif Olarak Ele Alinmasi Durumu

SIRKETLER St s ct SIRALAMA
A 0,415 0,024 0,055 5
B 0,410 0,019 0,043 7
C 0,301 0,133 0,306 2
D 0,020 0,416 0,954 1
E 0,408 0,030 0,069 3
F 0,414 0,025 0,056 4
G 0,406 0,022 0,052 6
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Panel B: Kaldirag Etkisinin Negatif Olarak Ele Alinmasi Durumu

SIRKETLER St s ct SIRALAMA
A 0,278 0,310 0,527 5
B 0,274 0,305 0,527 6
C 0,204 0,258 0,558 1
D 0,309 0,279 0,474 7
E 0,273 0,305 0,528 2
F 0,277 0,308 0,527 4
G 0,271 0,303 0,528 3

2013 yili BISTde iglem goren sigorta sirketleri performans siralamas incelendiginde kaldirag et-
kisinin pozitif oldugu varsayimi altinda en iyi performans sergileyen ilk i sirket sirasiyla; D, C, E
sirketleri olurken, kaldirag etkisinin negatif oldugu varsayimi altinda en iyi performans sergileyen ilk
ti¢ sirket sirasiyla; C, E ve G sirketleri olmaktadir.

Ttim 6rneklem dénemi 2008-2017 i¢in ise sirketlerin performans siralamasi Tablo 7de verilmis-

tir. Onceden bahsedildigi gibi kaldirag etkisine gore iki ayr1 siralama yapilmustir.

2008-2017 dénemi igin finansal performanslari incelenerek TOPSIS ydntemi ile etkinlik sirala-
mast yapilan s6z konusu 7 sigorta sirketinin performans a¢isindan en iyi iig sirketi ise Tablo 8de ra-

porlanmustir.

Tablo 7. TOPSIS Yontemine Gore En lyi Performansa Sahip ilk 3 BIST'de Islem Géren Sigorta Sirketi

Panel A. Kaldirag Etkisinin Pozitif Olarak Ele Alinmasi Durumu

SIRALAMA | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 D D D D D D D D D D
2 C C C C C C C C C C
3 A G G F F E F A E F

Panel B. Kaldirag Etkisinin Negatif Olarak Ele Alinmasi Durumu

SIRALAMA |2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 C C C D C C C C C C
2 A G G C F E F A F F
3 B A E F G G B F E A
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Tablo 8. 2008-2017 Dénemi BIST'de Islem Géren Sigorta Sirketlerinin Performanslarina Gére Etkinliklerinin

Panel A: Kaldirag Etkisinin Pozitif Olarak Ele Alinmasi Durumu

Siralanmasi

SIRKETLER s 53 ct SIRALAMA
A 0,335 0,167 0,332 3
B 0,327 0,160 0,329 4
= C 0,261 0,186 0,416 2
E D 0,025 0,379 0,939 1
2 E 0,323 0,149 0,315 6
3 0,323 0,158 0,328 5
G 0,353 0,040 0,103 7
A 0,403 0,059 0,127 4
B 0,395 0,025 0,060 7
= C 0,302 0,121 0,285 2
E D 0,026 0,406 0,941 1
2 E 0,379 0,043 0,102 5
3 0,389 0,031 0,073 6
G 0,350 0,067 0,161 3
A 0,371 0,019 0,048 7
B 0,335 0,144 0,300 6
= C 0,233 0,199 0,460 2
z D 0,021 0,371 0,946 1
g E 0,326 0,174 0,348 4
F 0,325 0,150 0,316 5
G 0,303 0,168 0,357 3
A 0,248 0,081 0,246 4
B 0,257 0,045 0,150 7
3 C 0,154 0,133 0,464 2
= D 0,046 0,261 0,850 1
g E 0,250 0,081 0,245 5
F 0,233 0,084 0,266 3
G 0,251 0,047 0,159 6
A 0,392 0,020 0,048 7
B 0,388 0,020 0,050 4
= C 0,264 0,148 0,359 2
A D 0,019 0,392 0,955 1
g E 0,389 0,020 0,048 6
3 0,376 0,026 0,064 3
G 0,385 0,020 0,050 5
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Panel A: Kaldirag Etkisinin Pozitif Olarak Ele Alinmasi Durumu (devami)

SIRKETLER St S ct SIRALAMA
A 0,415 0,024 0,055 5
B 0,410 0,019 0,043 7
o C 0,301 0,133 0,306 2
; D 0,020 0,416 0,954 1
& E 0,408 0,030 0,069 3
F 0,414 0,025 0,056 4
G 0,406 0,022 0,052 6
A 0,407 0,048 0,106 4
B 0,404 0,047 0,105 5
= C 0,319 0,124 0,280 2
E D 0,013 0,412 0,968 1
S E 0,405 0,043 0,095 6
F 0,404 0,072 0,151 3
G 0,409 0,014 0,033 7
A 0,452 0,028 0,059 3
B 0,462 0,012 0,025 7
3 C 0,386 0,088 0,185 2
; D 0,016 0,462 0,967 1
& E 0,455 0,024 0,050 5
F 0,451 0,019 0,040 6
G 0,456 0,028 0,057 4
A 0,466 0,015 0,032 6
B 0,462 0,014 0,029 7
3 C 0,396 0,088 0,181 2
; D 0,015 0,470 0,968 1
S E 0,469 0,035 0,069 3
F 0,457 0,025 0,052 4
G 0,466 0,025 0,051 5
A 0,443 0,026 0,055 4
B 0,444 0,014 0,031 6
3 C 0,355 0,114 0,244 2
= D 0,010 0,451 0,978 1
Q E 0,451 0,009 0,020 7
F 0,427 0,036 0,079 3
G 0,445 0,026 0,055 5
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Panel B: Kaldirag Etkisinin Negatif Olarak Ele Alinmasi Durumu

SIRKETLER §* 5 ct SIRALAMA
A 0,228 0,297 0,565 2
B 0,225 0,287 0,561 3
5 C 0,182 0,264 0,592 1
E D 0,247 0,288 0,538 6
S E 0,222 0,277 0,555 5
3 0,222 0,283 0,561 4
G 0,271 0,230 0,459 7
A 0,274 0,301 0,524 3
B 0,270 0,289 0,518 6
5 C 0,210 0,248 0,541 1
; D 0,297 0,279 0,485 7
S E 0,258 0,281 0,521 4
F 0,265 0,286 0,519 5
G 0,238 0,265 0,527 2
A 0,283 0,241 0,460 7
B 0,230 0,283 0,552 5
5 C 0,166 0,257 0,608 1
; D 0,245 0,280 0,533 6
S E 0,222 0,295 0,571 3
F 0,222 0,281 0,559 4
G 0,205 0,279 0,576 2
A 0,209 0,156 0,428 4
B 0,220 0,141 0,389 7
5 C 0,151 0,136 0,473 2
; D 0,141 0,224 0,614 1
S E 0,211 0,156 0,425 5
F 0,198 0,149 0,429 3
G 0,215 0,139 0,393 6
A 0,265 0,289 0,522 6
B 0,262 0,287 0,522 4
5 C 0,189 0,236 0,556 1
; D 0,289 0,266 0,479 7
Q E 0,263 0,287 0,522 5
F 0,253 0,280 0,525 2
G 0,260 0,284 0,523 3
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Panel B: Kaldirag Etkisinin Negatif Olarak Ele Alinmasi Durumu (devami)

SIRKETLER st 53 ct SIRALAMA
A 0,278 0,310 0,527 5
B 0,274 0,305 0,527 6
5 C 0,204 0,258 0,558 1
= D 0,309 0,279 0,474 7
g E 0,273 0,305 0,528 2
F 0,277 0,308 0,527 4
G 0,271 0,303 0,528 3
A 0,270 0,308 0,533 4
B 0,268 0,306 0,533 3
5 C 0,208 0,271 0,566 1
3 D 0,304 0,278 0,478 7
5] E 0,269 0,306 0,532 5
F 0,267 0,311 0,538 2
G 0,276 0,302 0,523 6
A 0,296 0,343 0,537 2
B 0,304 0,348 0,534 6
5 C 0,249 0,308 0,553 1
= D 0,348 0,303 0,466 7
g E 0,298 0,344 0,536 4
F 0,295 0,341 0,536 3
G 0,299 0,345 0,536 5
A 0,303 0,354 0,539 6
B 0,301 0,351 0,539 5
5 C 0,252 0,318 0,558 1
z D 0,357 0,306 0,462 7
g E 0,305 0,358 0,540 3
F 0,296 0,349 0,541 2
G 0,303 0,355 0,540 4
A 0,290 0,336 0,537 3
B 0,291 0,335 0,535 5
5 C 0,229 0,294 0,562 1
z D 0,339 0,297 0,467 7
g E 0,297 0,339 0,533 6
F 0,278 0,327 0,541 2
G 0,291 0,337 0,536 4

Galisma kapsaminda ayrica TOPSIS dlgiitleriyle finansal agidan etkinlikleri 2008-2017 donemi
i¢in siralanan BIST sigorta sirketlerinin ilgili donemde borsada gergeklesen hisse performanslar: da

birbiriyle karsilastirildi. Bu ¢ergevede sirketlerin ideal ¢oziime goreli yakinliklarina (C*) gore elde
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ettikleri performans siralamasi dikkate alinarak en iyi ii¢ sirket ve en kotii @i¢ sirketten olusan iki
portféy olugturulmustur * (Uygurtiirk & Korkmaz, 2012). Portfoy 1 finansal etkinlik siralamasinda
ilk ti¢ sirada yer alan sigorta sirketlerinden, Portfoy 2 ise finansal etkinlik siralamasinda son iig s1-
rada yer alan sigorta sirketlerinden olusmaktadir. bu cercevede Portfdy 1 finansal performansi daha
iyi olan sirketleri igerdigi i¢in bu portfoyiin getirisinin diger portféyden yiiksek olmas: beklenmek-
tedir. Buna gore iki portfoytin getirisinin analiz dénemi i¢in karsilastirildigi durum Tablo 9da yer al-
maktadir.

Tablo 9 Panel A (kaldirag etkisinin pozitif oldugu varsayimiyla yapilan islemler) incelendiginde
getirisinin daha yiiksek olmasi beklenen Portfoy 1 analiz dénemindeki 10 yillik siirecin 6 yilinda
(2008, 2009, 2011, 2013, 2014, 2015) Portféy 2'den daha yiiksek bir getiri elde etmistir. Portfoy 2 ise
2010, 2012, 2016 ve 2017 yillarinda elde ettigi getiriler ile Portfoy 1'den daha iyi bir performans ser-
gilemistir. Portféy 2’nin getirisinin yiiksek oldugu s6z konusu senelerde portfdyde yer alan “A” ve
“B” sirketlerinin yiiksek hisse senedi degerlerinin etkisi vardir. Istisna olarak nitelendirilebilecek bu
denli yiiksek getiri (6rnegin; A sirketi 2010 yilinda %76, B sirketi ise 2017 yilinda %82,5 getiriye sa-
hiptir) portféyler arasinda yapilacak karsilastirmalarda muhakkak g6z 6niinde bulundurulmasi ge-
rekir. Diger taraftan analiz edilen 10 senenin 5’inde Portfoy 1, BIST 100’tin de iizerinde hisse senedi
getiri performansi gostermistir.

Tablo 9 Panel B (kaldirag etkisinin negatif oldugu varsayimiyla yapilan iglemler) incelendiginde
getirisinin daha ytiksek olmasi beklenen Portfoy 1 analiz dénemindeki 10 yillik siirecin 5 yilinda
(2008, 2009, 2011, 2014, 2015) Portfdy 2'den daha yiiksek bir getiri elde etmistir. Iki portfoyiin iki
farkli durumda (kaldirag etkisi) da benzer sonuglar vermesi aslinda performans siralamasinin kaldi-
ra¢ etkisine kayitsiz kalmasindan kaynaklanmaktadir. Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ise
beklentiye uygun olarak TOPSIS yonteminin 6nerdigi yiiksek performans sira degerine sahip olan
isletmelerden olusan portfoyiin, diisiik sira degerine sahip isletmelerden olusan portféye gore daha
iyi getiri elde ettigi soylenebilir.

Tablo 9. “C*” Degerine Gore Olusturulan Portféyler ve Yillik Ortalama Getirileri

Panel A. Kaldirag Etkisinin Pozitif Olarak Ele Alinmasi Durumu

- b= - b= - b= - £ - b=
P | QO P QO 723 Q= O 728 Q= O 728 Q= O
, c -%57,5 | C %311 |C %9,1 c -%36,1 c %61,2
% g A %556 |G %578 |G %64 |F %134 F -%73,9
e B %347 |A %100 |E %0,53  |A -%30,2 B %50,7
ORT.GET. | -49,2* %156,3** %5,34 -%26,6" %12,63
BIST&E‘,}'ORT' -50,9 %95,6 9%23,7 -%24,2 %52,33

3 Orneklemde yer alan sirketlerden “D” 2015 yilindan itibaren borsada islem gérmeye baglamistir; o yiizden
orneklem 3+3 seklinde iki portféye ayrilmistir.

154



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: || » Sayi: 21 » Temmuz 2019 ss. 136-162

5 1.8 | 5 (o8] 5|28 5|8 5 |o8
15} . 15 . QL . L — . QL .
223 = |E23| 2 |E23 = |E28| 2 |23
(7238 Q= O 723 Q= O (28 Q= O (7238 Q= O 23 Q= O
o F %55 |E %60,7 |F %32,9 |E %14,9 G -%9
° %275 |F %164,5 |B %22,77 |G -939,5 E %22,8
H
§ G |-%748 |B %127,1 |A %768 |B %378  |A %42,7
ORT.GET. |-52,37% 117,42% 44,18% -30,69%** 18,85%
BIST 100 ORT. -50,9 %95,6 %23,7 9%24,2 9%52,33
GET.
Panel A. Kaldirag Etkisinin Pozitif Olarak Ele Alinmasi Durumu
B .| B8 .| B3| L |E8|.|E3
< « 9 2 * 9 ] [T} U 2 =) U 2 ~ (D
— = — — pel _— = —
Z| 88| & | ]S i | 88 | 5| 8 |%| 88
C' |%463 |C %10 D %41,7 D %172 |D |-%5,1
.>-'
Q E |-%131 |F %159 C %31,7 C %98 |C | %81,0
=
=9
)
A~y
F %0 A %0,9 A -9%32,1 E %36 F o |-%143
ORT.GET. %11,1** %56,7%* %13,8** -9%9,52 %20,6
BIST 100 ORT.GET. |-%13,3 %28 -%16,1 9%10,8 9%48,3
g g 8 8 8
= = = = =
S S S S S
< E = E 5 E 5 E 5 E
= = = = = = = = | 2| =2
(70 (o] - [\l o~ (o] o [o\] o [o\]
A |%317 |B %7,3 E -%4,7 G %23 G | %683
[o\]
.>-'
Q G |-%189 |E -9%0,6 F %26 A %393 |B | %82,5
=
=9
)
[-M
B %178 |G -9%4,9 B %13,7 B %342 |E | %58,6
ORT.GET. 10,23% 0,63% 11,69% 32,31% 69,83%
BIST 100 ORT.GET. |-%13,3 %28 -%16,1 %10,8 %48,3
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Panel B. Kaldirag Etkisinin Negatif Olarak Ele Alinmasi Durumu

5 5 5 5 5
- - - = Y = Y
| 58 |z 58| 2| & |£| E& |£| 28
S e S S S
N N N N N
C -%57,5 C %311 C %9,1 C* -%36,1 C %61,2
=
8 A -%55,6 G %57,8 G %6,4 F -%13,4 F -%73,9
=
o
&
B -%34,7 A %100 E 9%0,53 A -%30,2 G -%9
ORT.GET. -49,24%** 156,26%** 5,34% -26,55%** -7,26%
BIST 1 T.
ST 100 OR -50,9 %95,6 %23,7 -%24,2 %52,33
GET.
9 < 9 Q <
- = - = < = - = - =
2 S 2 S £ S < S £ <
=) [=2) (=] — (o]
S S S S S
N 9\l [9\] N N
F* -%54,7 E* %60,7 F* %32,9 E -%14,9 B* %50,7
(o]
=
8 E -%27,5 F %164,5 B %22,77 G -%39,5 E %22,8
=
o
=
G -%74,8 B %127,1 A %76,8 B -%37,8 A %42,7
ORT.GET. -52,37% 117,42% 44,18% -30,69% 38,75%
BIST 100 ORT. -50,9 %95,6 %23,7 -%24,2 %52,33
GET.
Panel B. Kaldirag Etkisinin Negatif Olarak Ele Alinmasi Durumu (devami)
E £ g £ £
o o o o o
2 | [ | |8 | |8 |.]|E
2 RCRE 2 p 2 " oo 2 S | 2 B o
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- C C C %41,7 C %17,2 C -%5,1
5
E E F A %31,7 F -%9,8 F %381,0
o
Ay
G B F -%32,1 E -%36 A -%14,3
ORT.GET. | %11,1 %56,7** %13,8** -%9,52 %20,6
BIST 100
-0 0, _0 0 0,
ORT.GET. %13,3 %28 %16,1 %10,8 %48,3
E E E 2 5
= = = | g |
2 Sc 2 < g v 2 o 2 oo
~ F %0 A %0,9 G -%39,8 B %34,2 B %382,5
>
S
E A %31,2 E -%0,6 B %13,7 A %39,3 E %58,6
o
(-7
B %17,8 G -%4,9 D %41,7 D %17,2 D -%5,1
ORT.GET. |16,50% -1,51% 5,23% 30,25% 45,37%
BIST100 |, . 0 0 9
ORT.GET. -%13,3 %28 -%16,1 %10,8 %48,3
SONUC

Bu ¢alismada BIST Sigorta Endeksi’nde islem goren 7 sigorta sirketine ait 2008-2017 dénemi fi-
nansal tablolar1 kullanilarak, isletmelerin finansal performans: analiz edilmistir. Analizin ilk kis-
minda igletmelerin performanslarini agiklayacak finansal oranlar belirlenmistir. Sonrasinda TOPSIS
yontemi basamaklar1 kullanilarak sirketlerin finansal etkinliklerine gore performans siralamas: ya-
pilmustir. Kullanilan finansal oranlar arasinda kaldirag oranlar: olmasindan ve kaldiracin firma per-
formansi iizerinde hem pozitif hem de negatif etkisini savunan literatiirden dolay1 kaldira¢ oranlar1
iki bakis acisiyla da hesaplamalara katilmistir. Bu yiizden finansal performans siralamasinda iki liste
olusturulmustur (kaldirag etkisinin pozitif/negatif varsayildigi durumlar). Son olarak ise TOPSIS
yonteminin belirledigi performans sirasi yiiksek ve diisiik sirketlerden olusan iki portfoy olusturul-
mus ve bu portféylerin getirileri ile TOPSIS yonteminin performans siralamasi arasindaki iligki be-

lirlenmeye ¢aligilmustir.

Elde edilen sonuglara gore kaldirag etkisinin pozitif olarak ele alindigi durumlarda (ideal po-
zitif durumun seciminde kaldira¢ oranlarinin en yiiksek degerlerinin kullanilmasi) tim 6rneklem
doneminde en iyi performans gosteren sigorta sirketi “D” ve en iyi ikinci sirket ise “C” olarak ifade

edilen sirket olmustur. En iyi fi¢lincii sirket ise yillara gore degisiklik gostermektedir. Performans
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siralamasinda en diisiik sirketler incelendiginde ise siralama yillara gore farklilik gostermekle birlikte
“E” sirketi siirekli olarak en diisiik performans gosteren ii¢ sirket arasinda yer almaktadir.

Kaldirag etkisinin negatif olarak ele alindig1 durumlarda (ideal pozitif durumun se¢iminde kaldi-
ra¢ oranlarinin en diisiik degerlerinin kullanilmas) tiim 6rneklem déneminde (2011 senesi haric) en
iyi performans gosteren sigorta sirketi “C” olmugtur. “C” sirketinin kaldirag etkisinin pozitif oldugu
durumda da en iyi ti¢ sirket arasinda yer almasi, sirketin mali agidan istikrarli ve gii¢lii bir goriintime
sahip oldugunu gostermektedir. Performans siralamasinda en iyi ikinci ve tigiincii sirketlerde ise dal-
galanma gozlemlenmektedir. Performans agisindan en kétii goriiniimii ise “D” sirketi gostermekte-
dir. Bu sonug sasirticidir; ¢linkii “D” sirketi kaldirag etkisi pozitif varsayildiginda en iyi performans
gosteren sirkettir. Elde edilen bu sonug ise “D” sirketin gercek anlamda kaldirag etkisini kullandigini
ve bunu finansal performansina yansittigini destekler niteliktedir.

Bunlara ilave olarak TOPSIS yontemine gore yliksek performans sira degerine sahip olan isletme-
lerden olusan portfoyiin, diisiik sira degerine sahip isletmelerden olusan portféye gore daha iyi getiri
elde ettigi de analiz sonuglar1 arasindadir.

Sonug olarak TOPSIS yontemi farkli degerlendirme kriterlerini ortak bir paydada toparlayarak,
karar vericilere objektif bir degerleme imkani tanimaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada ulasilan sonug-
lar finansal tablo kullanicilarina yatirimlari ile iligkili karar verme siireglerinde sektordeki diger is-
letmelerin performans durumu hakkinda da bilgi saglayarak saglikli bir degerlendirme yapma im-
kani sunacaktir.
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