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Geligmisy iilke ekonomilerinin ve finans sektériiniin igleyisinde ¢ok énemli bir yeri olan sigortacilik
sektorii, faaliyetleri ve finansal sonuglari ile ilgili bir¢ok arastirmaya konu edilmektedir.
Sigortacilik sektoriinde faaliyette bulunan kuruluslarin finansal durumu ve performanslari ile ilgili
olarak yararlamlacak raporlar ve istatistikler kamuya agik sekilde yayimlanmaktadur.
Faaliyetlerinin sonucu olarak finansal raporlarinda ve analize konu olan oranlarda diger
isletmelerden farklilik arz eden bu mali sektor sirketleri icin teknik oranlarin analizde kullanilmas:
daha uygun olmaktadir. Ancak oran analizinde kullamilan her bir oramin ifade ettigi sonuglarin
farkly kriterlerle ilgili bilgi saglamasi ve parametrelerinin farkll sayisal olgiitlerle ifade edilmesi
analistlerin oranlar biitiinciil degerlendirmesinde zorluk ortaya ¢ikarmaktadir. Oran analizi
sonug¢larimin ¢ok kriterli karar verme teknikleri (CKKV) ile birlikte degerlendirilmesi, analize dahil
edilen oranlarin/kriterlerin sonucunda biitiinciil bir degerlendirme imkani ortaya ¢ikmaktadir.
Arastirmada CKKYV tekniklerinden Entropi ve Gri Iliskisel Analiz (GIA) teknikleri ile sigortacilik
sektoriinde kullanilan teknik oranlardan alti oran birlikte ele alinmistir. 2019 yily mali sonuglarinin
analiz edildigi ¢alismamin sonucunda 19 hayat ve emeklilik sirketinin 6 kriter ile finansal
performans siralamast ortaya konulmustur. Calismada oranlarin 6nem agirliklar: Entropi yontemi
ile belirlenen sonuglara gore ve esit onemde olduklar: varsayimi ile karsilastirmali olarak
sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Sigortacilik, Finansal Analiz, Oran Analizi, Entropi, Gri liskisel Analiz.
Jel Kodlari: G22, M40, M49, C44.

ABSTRACT

The insurance sector, which has a significant role in the functioning of developed country economies
and the financial sector, is subject to a lot of research on its activities and financial results. Reports
and statistics about the financial status and performance of organizations operating in the insurance
sector are published publicly. As a result of their activities, it is more appropriate to use technical
rates in the analysis for these financial sector companies, which differ from other businesses in their
financial reports, and the rates are subject to analysis. However, the fact that the results expressed
by each ratio used in ratio analysis provide information about different criteria and that their
parameters are expressed with different numerical criteria creates difficulties for analysts in
evaluating the rates holistically. Evaluating ratio analysis results together with multi-criteria
decision-making techniques (MCDM) provides a holistic assessment opportunity as a result of the
ratios included in the analysis. In the study, the Entropy and Gray Relational Analysis (GRA)
techniques, which are among the MCDM techniques, and six ratios from the technical ratios used
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in the insurance sector were considered together. As a result of the study analysing the financial
results for 2019, the financial performance ranking of 19 life and pension companies with 6 criteria
was revealed. In this study, the importance weights of the ratios were presented according to the
results determined by the Entropy method and comparatively with the assumption that they were of
equal importance.

Keywords: Insurance, Financial Analysis, Ratio Analysis, Entropy, Gray Relational Analysis.

Jel Codes: G22, M40, M49, C44.

1. GIRIiS

Sigortacilik sektorii tasarruf birikimi ve risk transferi mekanizmasi saglama fonksiyonunun
yani sira aynt zamanda ekonomik birimlerdeki fazla fonlarin fon agig1 olan birimlere uygun
bir sekilde ydnlendirilmesine yardimeci olarak bir ekonomideki yatirim faaliyetlerini
kolaylagtirmaktadir. Bunu yapmak i¢in, endiistrinin mali ag¢idan sorunlarmin ¢éziime
kavusmus, operasyonel olarak saglam ve yeterli sermaye tabanina ve risk yonetim sistemine
sahip olmasi1 gerekmektedir (Ansari ve Fola, 2014).

Sigortacilik sektdriinde yasanan gelismeler ve oOzellikle de dijitallesme sektdrdeki
faaliyetlerin yapisin1 da etkilemekte ve bu durumun sonucu da finansal performanslara
yansimaktadir. Satis operasyonlarindan dagitim kanallarina deger zincirinin tim
asamalarinda yasanan gelismelerin sonucunda maliyetleri diisiirmek, verimliligi artirmak,
daha fazla prim geliri elde etmek miimkiin hale gelmektedir (EY, 2020). Robotik
uygulamalar ve diger dijitallesme uygulamalari, maliyet azaltma ve verimlilik agisindan
onemli faydalar saglayan sigortacilik sektorii tarafindan dikkate alinmaktadir (Lamberton,
Brigo ve Hoy, 2017).

Sigorta isletmelerinin faaliyetlerinin dogasi geregi diger isletmelerden farkli uygulamalarin
bulunmasi, sektdre 6zgii tekdiize mali raporlama formasyonunu ortaya ¢ikarmistir. Bu durum
sigorta isletmelerinin mali raporlarini ve finansal analizi diger isletmelerden 6nemli dlgiide
farklilastirmaktadir. Bu farklilik ayni zamanda mali raporlarin analizinde de farkliliklara
neden olmaktadir. Sigorta isletmelerine mali tablolar1 ve sektore 6zgii mali oranlar kamuya
acik bicimde iiyesi olarak faaliyette bulunduklar Tiirkiye Sigorta, Reastirans ve Emeklilik
Sirketleri Birligi (TSB) araciligryla kamuya sunulmaktadir (TSB, 2020). Sigorta sirketleri
hakkinda mali tablolar ve sektore 6zgii oranlar {izerinden sigorta sirketleri pazardaki kendi
konumunu, rakipleri hakkindaki durumu, sektor hakkindaki mali gelismeleri takip edebilme
imkanina sahiptir.

Sigorta isletmeleri performanslarini sektérdeki diger firmalarla karsilastirmak ve bu sayede
iyilestirilmesi gereken operasyonlari belirlemek igin kiyaslama tekniklerine ihtiyag
duyulmaktadir. Maliyetleri diisiirme, gelirlerin artirilmasi, verimlilik odaklilik, teknoloji ve
risk yonetimi adimlarinin her asamasinda mali analizler temel alinmaktadir. Ancak tek bir
mali oran ve sadece kendi igletmesinin sonuglari bu analizlerin sonuglarinda bir kisitlilik
yaratmaktadir. Bu baglamda sektdrden elde edilen diger sonuglarin da dahil edildigi ayni
zamanda ilgili oranlarin birlikte degerlendirildigi yontemler analizi daha etkin hale
getirmektedir (Cummins, 1999).

Sigorta sirketlerinin finansal analizi, sigorta sirketinin yiiklenim ve yatirim faaliyetlerine
iligkin karar verme siirecinde aktiierler tarafindan kullanilan 6nemli bir aragtir. Sigorta
sirketlerinin finansal performansi aynit zamanda makroekonomik baglamda da biiyiik 6neme
haizdir. Sigorta sektorii, finansal sistemin ekonomik biiylimeyi ve istikrar tesvik eden
bilesenlerinden biridir. Sigorta sirketlerinin finansal performansi, hem sirketin belirli
ozellikleriyle temsil edilen i¢ faktorler hem de baglantili kurumlar ve makroekonomik ¢evre
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ile ilgili dis faktorler tarafindan belirlenen mikro ve makroekonomik diizeyde analiz edilebilir
(Burca ve Batrinca, 2014).

Finansal performans diger isletmelerde de oldugu gibi sigorta isletmelerinde de, stratejik
etkinlik ile operasyonel verimlilik arasindaki iligkiyi ifade etmektedir. Firmanin finansal
performansi ise briit kar marj1 orani, varlik getirisi ve 6zkaynak getirisi gibi diger bazi farkli
yollarla 6l¢iilebilir. Firmanin finansal performansi arastirmacilarin, finans uzmanlarinin ve
diger sirketlerin yonetiminin dikkatini ¢ekmesi agisindan ¢ok dnemlidir. Cogu zaman basari
kriteri olarak firmanin karliligtyla ilgili oranlara odaklanilmaktadir (Malik, 2011; Batool ve
Sahi, 2016).

Ulkemizde sigortacilik mevzuati geregi sigortacilik faaliyetleri hayat ve hayat dis1 olmak
izere iki gruba ayrilmaktadir. Sirketlerin sermaye yeterliligi sonuglarina goére mevcut
Ozsermaye tutart hem hayat dist hem hayat / emeklilik sirketlerinde gerekli 6z sermaye
tutarinin lizerindedir (HMB, 2019).

Tablo 1: Sigortacilik Sektoriine Ait Bilgiler (2015-2019)

2015 2016 2017 2018 2019
Sirket Sayist 60 61 62 62 63
Hayat Dis1 36 37 38 38 38
Hayat 4 4 4 5 5
Emeklilik 19 18 18 17 17
Reaslirans 1 2 2 2 3
Personel Sayisi 19.311 19.511 19.883 20.097 19.062
Hayat Dis1 10.196 10.464 10.692 11.078 10.600
Hayat 453 462 584 682 626
Emeklilik 8.451 8.359 8.369 8.099 7.591
Reaslirans 211 226 238 238 245

Kaynak: (HMB, 2019)

Sigortacilik ve bireysel emeklilik sektorii varlik toplami 2019 yilinda %32,6 oraninda artarak
236,6 milyar TL’ye yiikselmistir. Emeklilik fonlarinin etkisiyle hayat/emeklilik sirketlerinin
sektdrdeki paylart %60°1n lizerinde ger¢eklesmektedir. S6z konusu sirketlerin sektdr toplam
varlig1 igindeki pay1 2015 yilinda %62,8 iken, bireysel emeklilik faaliyetindeki son yillardaki
hizli artis sayesinde 2019 yili sonunda %65,3’e yiikselmistir. Ayni tarih itibarryla sektor
varlik toplammin %32,6’s1 hayat dis1 sigorta sirketlerine, kalan %2,1’i ise reasiirans
sirketlerine ait bulunmaktadir. Sektoriin vergi dncesi toplam donem kéar1 bir dnceki yila gore
yaklasik %47,0 oraninda artarak 2019 yilinda 10,6 milyar TL ye yiikselmistir. Vergi sonrasi
kar ise 2018 yilinda 5,7 milyar TL iken, 2019 yilinda %38,2 oraninda artarak 7,9 milyar
TL’ye yiikselmistir. 2019 yilinda hayat dis1 sigorta sirketleri 3,9 milyar TL vergi sonrasi kar
ederken, hayat / emeklilik sirketleri 3,6 milyar TL kar elde etmislerdir. Toplam prim
iretimindeki artis hiz1 2019 yilinda hem hayat dis1 sirketlerde hem de hayat / emeklilik
sirketlerinde artis gostermistir. Hayat disi1 sirketlerde prim {iretimi 2018 yilinda yaklasik %20
oraninda artarken 2019 yilinda artig orant %22’ye yiikselmistir. Hayat dis1 sirketler i¢in hasar
orani 2003 yilindan itibaren %63-%80 araliginda seyrederken 2018 yilinda %85’¢ yiikselmis,
2019 yilinda %76 seviyelerine diigmistiir (HMB, 2019).

OECD raporuna gore 2019 yilinda, ozellikle hayat dis1 sigorta sektoriinde primler
yiikselmeye devam etmistir. 2019 yili 6n verileri, 2019 yilinda yazilan briit primlerin,
ozellikle hayat dis1 sektor olmak iizere birgok iilkede yiikseldigini ve son yillarda gbzlenen
kiiresel biiyiimenin devam ettigini gostermektedir. Raporlama yapan iilke verilerine goére
yalnizca Birlesik Krallik’ta, hem hayat hem de hayat dis1 sektorlerde primlerde diisiis
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yasanmistir. Hayat ve hayat disi sektorlerdeki trendler 2019'da iilkeler arasinda biiyiik
farkliliklar gosterirken hayat primi degisim oran1 Litvanya'da -% 29'dan Tiirkiye'de% 42,2'ye
kadar degisiklik gostermistir. Hayat dis1 sektérde en hizli biiylime% 173,4'lik artisla
Liiksemburg'da kaydedilirken, en biiyiik disiis (-% 23,6) Birlesik Krallik'ta kaydedilmistir
(OECD, 2020). Yukarida verilen bilgiler 1s1ginda, bu g¢alismada; finansal performans
degerlemesinde birden fazla oranin analizde birlikte kullanilmasi ile hayat ve emeklilik
sirketlerinin sektorel karsilagtirilmasi yapilmasi amaglanmigtir. Hayat ve emeklilik
sirketlerinin 2019 verileri esas alinarak sektdre 6zgii finansal oranlarla hem Entropi yontemi
ile ulagilan sonuglara gore dnem agirliklart belirlenmesi hem de esit dnemde olduklari
varsayimi ile karsilagtirmali olarak analiz yapilmasi ¢alismanin &6zgiin degerine katki
saglamaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Peker ve Baki (2011) c¢aligmalarinda sigorta sektoriindeki tii¢ sirketin finansal
performanslarii siralamay1 amaglamislardir. Sirketlerin performans Sl¢iimii GIA yéntemi
kullanilmis olup, ilgili finansal oranlar; likidite, karlilik ve kaldira¢ oranlaridir. Finansal
oranlarin agirligi esit nemde kabul edilmistir. Sonug olarak ise, finansal performans ile
likidite oranlar arasinda pozitif bir iliski oldugu, baska bir ifade ile; yiiksek likidite oranlarina
sahip olan sirketlerin finansal performansinin da yiiksek olabilecegi saptanmustir.

Elitas, Eleren, Yildiz ve Dogan (2012) calismalarinda 2010 ve 2011 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren sigorta sirketinin performanslarini degerlendirmislerdir. Calismada GIA
kullanilmis olup, analize on finansal oran dahil edilmistir. Sonug olarak, ilk sirada Aksigorta
yer aldig1 saptanmigtir. Ayrica finansal performans belirlemede likidite oranlarmin énemi
belirtilmistir.

Kula, Kandemir ve Baykut (2016) ¢aligmalarinda Borsa Istanbul’da islem géren yedi sigorta
sirketiyle bir bireysel emeklilik sirketinin finansal performanslarmi incelemislerdir.
Caligmada yer alan bireysel emeklilik sirketi Anadolu Hayat Emeklilik Sirketi’dir. Caligma
amaci dogrultusunda, 2013 yili verileri ile GIA yontemi kullamlmistir. Sonug olarak ise,
karlilik oranlar1 ve likidite orani olan cari oranin diisiik olmasinin sirket performanslarina da
yansidig1 tespit edilmistir.

Akgiil (2019) ¢alismasinda, Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketlerine performans
analiz yapmustir. Calismada sirketlerin finansal oranlar1 kullanilmis ve GIA yontemi tercih
edilmistir. Segilen finansal oranlarla analiz sonucunda, AVIVASA Emeklilik ve Hayat A. S
en iyi performans gosteren sirket olarak ilk sirada olup, Giines Sigorta AS ise en koti
performans gosteren sirket olarak son siradadir.

Unal Aydm (2019) calismasiyla BIST'te faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin biitiinlesik
Entropi ve EDAS yontemleri ile finansal performansini degerlendirmeyi amaglamistir. Bu
amag kapsaminda sirketlerin finansal tablolarindan yararlanarak sekiz kriter ile hesaplamalar
yapilmistir. Kriter agirliklart Entropi yontemi ile belirlenmis olup, EDAS yontemiyle
sirketlerin performanslari siralanmigtir. Entropi yontemiyle vergi oncesi karmn alinan briit
prime orani en yiiksek kriter agirligi olarak tespit edilmistir. Ayrica sirketlerin 2017 yilindaki
performans siralamasinda en yiiksek performansa Anadolu Hayat Emeklilik en diisiik
performansa da Ray Sigorta’nin sahip oldugu tespit edilmistir.

Altan ve Yildirim (2019) ¢alismalarinda, 2012 ve 2016 yillar1 arasinda sigorta sirketlerinin
finansal performanslarin1 degerlendirmeyi amaglamisladir. Bu amag¢ dogrultusunda
calismada, Entropi Agirliklandirmali TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity
to Ideal Solution) yontemi kullanilmistir. Arastirma sonucu olarak, hayat digi sigorta
sirketinin finansal performansinin en yiiksek oldugu yil 2016, en diisiik oldugu yil ise 2012
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oldugu tespit edilmistir. Hayat/emeklilik sigorta sirketlerine bakildiginda ise; finansal
performansin en yiiksek oldugu y1l 2016, en diisiik oldugu yil 2013 tiir.

Demir, Bircan ve Diindar (2020) c¢alismalarinda, Emeklilik Gozetim Merkezi, Hazine
Miistesarligi ve Sermaye Piyasast Kurulu ile gozetim ve denetimi olan on sekiz bireysel
emeklilik sigorta sirketinin performanslarini siralamayr amaglamiglaridir. Arastirma
kapsaminda GIA yontemi tercih edilmistir. Sonug olarak, on sekiz sigorta sirketinden
Anadolu Hayat ve Emeklilik sirketinin performansiyla ilk sirada yer aldigi ve Aegon
Emeklilik ve Hayat sirketinin ise son sirada yer aldig1 tespit edilmistir.

Ecer, Geng ve Dinger (2020) yaptiklar1 ¢calismayla Tiirkiye’de faaliyette bulunan on yedi
bireysel emeklilik sirketinin performansini belirlemeyi amaglamislardir. Caligmada 2018 yili
verileri kullanilmis olup, veriler Enropi ve COPRAS yontemiyle analiz edilmistir. Caligma
kriterleri, katilimer sayisi, teknik gider, devlet katkisi fon tutari, katilimcilarin fon tutar: ve
katki pay1 tutar1 olarak belirlenmistir. Entropi yontemine gore derecesi en yiiksek kriter
katilimc1 fon tutar1 olarak tespit edilmistir. Ayrica 2018 yilinda aktif olan sigorta girketleri
Al1,A2....A17 seklinde degerlendirilmistir. Sirket performanslarina bakildiginda ise, A4
sirketinin en yliksek A17 sirketinin en diisiik performansa sahip oldugu saptanmistir.

Percin ve Sénmez (2018) yaptiklar1 galismayla, Borsa Istanbul’da islem géren Anadolu
Anonim Tiirk Sigorta Sirketi, Glines Sigorta, Ak Sigorta, Anadolu Hayat Emeklilik ve
Avivasa Emeklilik/Hayat Anonim Sirketlerinin finansal performanslarint
degerlendirmislerdir. Arastirma kapsaminda sigorta sirketleri Entropi agirlikli TOPSIS
yontemleri kullanilarak degerlendirilmistir. Sonug olarak, en yiiksek finansal performansa
sahip sigorta sirketi Ak Sigorta olarak tespit edilmistir.

Cok kriterli karar verme yontemleri kapsaminda sigortacilik sektoriinii ele alan birgok
calisma yapilmis olup son yillarda yapilan ¢alismalarin bazilar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir.
Caligsmalarin 6nemli bir kisminin sigorta sirketlerinin performans degerlendirmelerini konu
edindigi gortilmektedir.

Tablo 2: Sigortacilik Sektoriinde CKKV Yontemlerinin Kullanildigi Caligmalardan

Ornekler
Konu Yéntem Yazar Yil
Tahran Borsasi'nda islem goren sigorta PROMETHEE II S. Khodamoradi, A. {2016
sirketlerinin derecelendirmesi Yontemi Safari, R. Rahimi.
BIST’e kayitl alt1 sigorta firmasimin Agirliklandirilmis Hedef | S. Cakar 2016
performansinin belirlenmesi Programlama ve Aralik

VIKOR Yontemi
Tiirk Sigorta Sektoriinde hayat dist sigorta | PROMETHEE Yontemi | S. Biilbiil Ergiin, A. {2016
sirketlerinin performansinin Kose
degerlendirmesi
Is ihtiyaglarim en iyi sekilde karsilayan QUALIFLEX ve A.Tus Isik 2016
sigorta sirketinin belirlenmesi ORESTE Yontemleri
Bireysel emeklilik sirketlerinin TOPSIS Yéntemi B. Gurol, M. Imam {2018
performanslari igin sektor bazli bir
aragtirma yapilmasi
Sigortacilik sektoriinde ki sirketlerin Bulanik AHP ve VIKOR | Z. G. Goktolga, E.  |2018
performanslarinin degerlendirmesi Yontemi Karakig
BIST’te islem goren goren sigorta Referans Ideal Metodu N. Tayyar, K.Yapa, (2018
sirketlerinin performansinin (RIM) M.Durmus,
degerlendirmesi I.Akbulut
BIST’da islem goren sigorta sirketlerinin TOPSIS Yoéntemi M. Acar 2019
performanslarinin siralanmast
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Konu Yontem Yazar Yil

Tiirkiye’de faaliyette bulunan CRITIC ve TOPSIS Y. Aydin 2019
hayat/emeklilik sirketlerinin sektorel olarak | Yontemi
performansinin belirlenmesi

Tiirkiye’de faaliyet gosteren hayat dist CRITIC Tabanh TOPSIS | O. Isik 2019
sigorta sirketlerinin genel performansinin =~ | ve MULTIMOORA
degerlendirmesi Yontemi

3. ARASTIRMA YONTEMI VE UYGULAMA

Arastirma, 2019 yilinda Tiirkiye’de hayat ve emeklilik bransinda faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinin performansini degerlendirmek amaciyla yapilmistir. “Bu ¢alisma, kapsami
geregi etik kurul onay1 gerektirmemektedir.”” Kullanilan analiz yontemi ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden GIA yéntemidir. TSB’nin 2019 verileriyle analiz gerceklestirilmistir.
Sektorde faaliyet gosteren iki sirketin zarar etmesi sebebiyle bu sirketler analiz kapsamina
almmamis analiz on dokuz sigorta sirketi ile gerceklestirilmistir. Arastirmada TSB’nin
internet sitesinde yayinlanan ve Karaca ve Kiligarslan’in (2019) ¢aligmasinda da yer verilen
sektore 6zgill teknik oranlar kriter olarak se¢ilmistir. Analizde ilk olarak tiim kriterler esit
onem diizeyiyle ve GIA yontemiyle hesaplanmis ve finansal performans siralamasi
yapilmistir. Daha sonra ise, Entropi yontemiyle kriterlere agirlik atamasi yapilarak sirketler
GIA yontemi ile tekrar siralanmistir. Asagida arastirma kapsaminda yer alan sirketler (Tablo
3) ve aragtirmada kullanilan finansal oranlar (Tablo 4) gosterilmektedir.

Tablo 3: Arastirma Kapsaminda Yer Alan Sirketler

islem Kodu | Sirketler

F1 BNP Paribas Cardif Hayat Sigorta AS
F2 Mapfre Yasam Sigorta AS

F3 Aegon Emeklilik ve Hayat AS

F4 Allianz Hayat ve Emeklilik AS

F5 Allianz Yasam ve Emeklilik AS

F6 Anadolu Hayat Emeklilik AS

F7 Bereket Emeklilik ve Hayat AS

F8 AvivaSA Emeklilik ve Hayat AS

F9 Axa Hayat ve Emeklilik AS

F10 BNP Paribas Cardif Emeklilik AS
F11 Cigna Finans Emeklilik ve Hayat AS
F12 Fiba Emeklilik ve Hayat AS

F13 Garanti Emeklilik ve Hayat AS

F14 Groupama Hayat AS

F15 Halk Hayat ve Emeklilik AS

F16 Katilim Emeklilik ve Hayat AS

F17 Metlife Emeklilik ve Hayat AS

F18 Vakif Emeklilik ve Hayat AS

F19 Ziraat Hayat ve Emeklilik AS
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Tablo 4: Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal Oranlar Sembolii | Amag
Bilesik Rasyo K1 Minimum
Faaliyet Gideri/Briit Yazilan Primler K2 Minimum
Devredilen Prim Orani=Reasiirare Devredilen Primler/Briit K3 Minimum
yazilan primler

Net Dénem Kar veya Zarari/Ozsermaye K4 Maksimum
Briit Yazilan Primler/Toplam Aktif K5 Maksimum
Ozsermaye/Toplam Aktif K6 Maksimum

Sigortacilik sektoriine 6zgii secilen mali oranlardan Bilesik Rasyo(K1); hasar prim orani ve
masraf oraninin bilesiminden olugmaktadir ve alinan prim gelirlerine karsilik ne kadarlik bir
gidere katlanildigimi ifade etmekte olup diisiik olmasi istenen bir orandir. Benzer sekilde
faaliyet giderlerinin alinan primlere orani (K2) da daha az giderle daha fazla prim geliri elde
edilebilmesi amaciyla sektdr ortalamasindan diisiik olmasi istenen bir orandir. Devredilen
prim oraninda(K3) briit yazilan primlere oranla ne kadarlik bir kismin reasiirare devredildigi
sonucuna ulagilmaktadir. Arastirmada finansal performans odakli bir perspektifle bu oranin
reasiirare devredilen primleri temsil etmesinden hareketle minimum olmasi istenen bir oran
olarak degerlendirme kriterlerine dahil edilmistir. Ozsermaye karlihg1 olarak da ifade
edilebilecek olan K4 oraninda bir birimlik 6zsermaye karsiliginda ne kadarlik net donem kéar1
ortaya ¢iktigini ortaya koymaktir. Bu ylizden oranin yiiksek olmasi istenen bir durumdur. K5
kriteri olarak belirlenen orani toplam aktif ile ne kadarlik bir prim olusturulabildigi sonucunu
gostermektedir. Sonucun yiiksek olmasi isletmenin bir birim aktif ile daha fazla prim(gelir)
olusturabildigini gostermektedir. Ozsermayenin toplam aktife(pasife) orani (K6) isletmenin
varliklarinin yiizde kaginin 6zsermaye ile finanse edildigini gostermektedir. Borglar1 6deme
giicii degerlendirilmesinde dikkate alindiginda bu oranin yiiksek olmasi istenilen bir
durumdur.

3.1. Entropi Yontemi

Entropi, fizik, bilgi teorisi, matematik ve diger birgok bilim ve miihendislik dallarinda
uygulandigr i¢in dikkat ¢ekici bir kavramdir. Baslangicta Rudolph Clausius tarafindan
1865'te tanimlanan Entropi, bir sistemin i yapmak i¢in enerjisinin bulunmamasinin
termodinamiginde bir 6l¢ii, ayn1 zamanda bir diizensizlik 6l¢iisiidiir. Bu kavram, bilgi
entropisi kavrami olarak ilk kez Claude E. Shannon (1948) tarafindan tanitilmigtir. Bilgi
teorisinde ENTR, rastgele bir degiskenle iligkili belirsizligin bir 6l¢iistidiir (Zhang, Gu, Gu
ve Zhang, 2010: 444).

Shannon’in Entropi yontemi, ¢ok kriterli karar verme problemlerinde her bir kriter i¢in uygun
agirhiglr bulmada oldukga 6nemli olup, endeksin agirligi endeksin 6nemini 6lgmektedir
(Andreica, Dobre, Andreica ve Resteanu, 2010: 253-262; Zhang, vd., 2010: 444). Agirlik iki
sekilde belirlenebilmektedir. Ik olarak 6znel agirlik olarak adlandirilan, uzmanlarm veya
bireylerin bilgi ve deneyimleriyle belirlenmektedir. Digeri ise objektif agirlik olarak
adlandirilan istatistiksel dzelliklere ve dl¢iim verilerine dayanmaktadir. Entropi’de istatistik
ozelliklere ve 6l¢lim verilerine dayanan nesnel bir agirlik hesaplama yontemidir (Zhang, vd.,
2010: 444).

Entropi yontemi ile kriter agirliklart belirlenen ve farkli konular: ele alan birgok caligma
yapilmis olup son yillarda yapilan ¢alismalarin bazilar1 Tablo 5°te 6zetlenmistir. Tablodan
da goriilecegi iizere son yillarda yapilan c¢aligmalar igerisinde finansal performanslarin
degerlendirilmesine iligkin Entropi yontemini igeren bir¢ok calisma mevcuttur.
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Tablo 5: Entropi Yontemini igeren Caligmalar

Konu Yazar Yil

Turizm Gelirleri Performans Degerlendirme M. Karaath 2016
AB Ulkeleri Yasam Kalitesi Degerlendirilmesi N. Omiirbek, H.Eren, O.Dag |(17
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 Finansal Performanslar | E. Ay¢in 2018
Havayolu [sletmeleri Hizmet Kalitesi M. Bakir, O. Atalik 2018
Personel Se¢imi A. Ulutas 2019
Bankalarm Siirdiiriilebilirlik Performanslari F. Ecer 2019
Mevduat Bankalarmin Finansal Performanslari M. S. Topak, M. Canake1o8lu | 7019
Mevduat Kuruluglarinin Finansal Saglamlik Gostergeleri H. Selimler, M.M. Karadag | 2019
Bist Imalat Isletmeleri Finansal ve Borsa Performanslari A. Sahin, E. Bilgin Sari 2019
Ulasim Sektorii Isletmelerinin Finansal Performanslar S. Sakarya, M. Aksu 2020

Entropi yontemi bes adimdan olusmaktadir (Ozdagoglu, Yakut ve Bahar, 2017: 346; Karami
ve Johansson, 2014: 523-524; Li, Wang, Liu, Xin, Yang ve Gao, 2011: 2087; Wang ve Lee,
2009: 8982; Erol ve Ferrell, 2009: 1197).

Adim 1: Ik olarak Xj alternatif performans degerleri, D ile gdsterilen karar matrisi esitlik
(1)’deki gibi olusturulmustur. Daha sonra esitlik (2) ve esitlik (3) yardimiyla fayda maliyet
endekslerine gore normalizasyon yapilir.

xll x12 ™ xln
D=l v e (1
Xm1 Xm2 Xmn
_ Xij i e
riji max;; b (li 1: """ 9m7‘/717 """ ’n) (2)
1= m;n_ij ,ming; #0,(G=1, ..., m; j=1,.....,n) 3)

ij
Adim 2: Farkli ol¢li birimleri ve Ol¢eklerdeki anormallikleri ortadan kaldirmak
normalizasyon islemi ile P;; hesaplanmaktadir.

a,
P =—"—;V

ij m
Z a;
i=1

Esitlik (4)’de P;] : normalize edilmis degerleri, i: alternatifleri, j. kriterleri gostermektedir.

“)

J

Adim 3: Karar matrisini normallestirdikten sonra Entropi degerleri hesaplanmaktadir.

m
B ==k, _ [PyinPy]¥; ()
Buradaki & degeri sabit bir katsay1 olarak k = (In (m)) ~' seklinde tanimlanmakta olup, 0 <
E<1 arasinda deger almaktadir.

Adim 4: Esitlik (6) yardimiyla D; hesaplanmaktadir.

di=1-E;. ¥,
s (©)
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Adim 5: Esitlik (7) yardimiyla j kriterinin 6nem derecesi olarak agirliklart (1))
hesaplanmaktadir.

d
— J .
VI/]‘ o 7Vja (7)
dj
Jj=1
3.1.1. Sigorta Sirketlerinin Performanslarimin Degerlendirilmesinde Entropi

Yontemiyle Kriter Agirhklarinin Hesaplanmasi

Adim 1: Calismada kriter agirliklarinin hesaplanmasi Entropi yontemi ile yapilmistir. Karar
matrisinin olusturulmasi i¢in belirlenen degerler Tablo 6.’de goriilmektedir. Karar matrisinin
fayda ve maliyet kriterine gore normalizasyon islemi esitlik (2) ve esitlik (3) yardimiyla

yapilmistir (Tablo 7).

Tablo 6: Karar Matrisi

Minimum | Minimum Minimum Maksimum Maksimum Maksimum
K1 K2 K3 K4 K5 K6
106 -0,758125721 | -0,000105465 | 0,298367432 1,029191187 0,199806093
122,60 -0,434231107 | -0,078875459 | 0,008063696 0,556803869 0,214484232
137,70 -0,283765259 | -0,030887293 | 0,016875129 0,310750528 0,081955724
145,80 -0,401444531 | -0,101135432 | 0,083506837 0,0262531 0,029513208
81,70 -0,354777905 | -0,066750094 | 0,425553484 0,054801814 0,045499576
103,10 -0,280175313 | -0,021842365 | 0,280711734 0,037517572 0,046938749
65,50 -0,150756421 | -0,068074785 | 0,457742058 0,194403164 0,077710325
114,20 -0,332476056 | -0,024346548 | 0,406677922 0,035231765 0,020013009
280,60 -0,275259334 | -0,16925357 0,183168651 0,013900916 0,047347085
85,20 -0,383154946 | -0,02208877 0,191515044 0,081252607 0,088984677
80,30 -0,550096524 | -0,013416184 | 0,705482015 0,390991417 0,132562665
102,80 -0,602548671 | -0,13633493 0,206804226 0,122371911 0,033535349
74,80 -0,246192828 | -0,075500496 | 0,337999571 0,041668984 0,066908533
97,10 -1,038633791 | -0,064831223 | 0,242982344 0,107475328 0,462147047
69,50 -0,250157861 | -0,016720144 | 0,395007105 0,081636068 0,101963361
89,00 -0,375153442 | -0,097128703 | 0,364613839 0,020276601 0,028802178
73,90 -0,318338249 | -0,056189521 | 0,353260938 0,224431341 0,205313761
79,20 -0,265440934 | -0,007056887 | 0,461116006 0,070728438 0,055756961
77,80 -0,193477942 | -0,002561943 | 0,661696727 0,172949245 0,101689069
Tablo 7: Fayda ve Maliyet Kriterlerinin Hesaplanmasi
Minimum Minimum Minimum Maksimum Maksimum Maksimum
K1 K2 K3 K4 K5 K6
0,619678335 1,370002049 1604,824356 | 0,422927056 1 0,432343112
0,534257749 |2,391891724 | 2,145833099 |0,011430052 |0,541011113 0,464103868
0,47567175 3,660186578 5,479715255 10,023919999 |0,301936639 0,177336898
0,449245542 | 2,587241101 1,673533851 |0,118368485 0,025508477 0,063861076
0,801713586 | 2,92756053 2,535630445 |0,603209543 0,053247458 0,098452595
0,635305529 3,707085319 | 7,748866523 | 0,397900624 | 0,036453452 0,101566697
1 6,889482936 | 2,486288708 |0,6488359 0,188889263 0,168150647
0,573555166 3,123935611 6,951850819 | 0,576453988 0,034232478 0,043304417
0,233428368 3,773291816 1 0,259636174 | 0,013506641 0,10245026
0,768779343 2,710740924 | 7,662426166 | 0,27146694 0,07894802 0,192546241
0,815691158 1,888093718 12,61562683 |1 0,379901637 0,286840878
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Minimum Minimum Minimum Maksimum Maksimum Maksimum
K1 K2 K3 K4 K5 K6
0,637159533 1,723734266 1,241454188 ]0,293138906 |0,118901049 | 0,072564239
0,875668449 | 4,218781679 | 2,241754405 |0,479104447 |0,040487117 |0,144777585
0,674562307 1 2,610679901 |0,344420323 0,10442698 1
0,942446043 | 4,151913457 10,12273412 |0,559910949 | 0,079320605 0,220629693
0,735955056 | 2,768557272 1,742570054 |0,516829389 | 0,019701491 0,062322541
0,886332882 | 3,262673571 3,012190991 |0,500736987 |0,218065744 | 0,444260679
0,827020202 | 3,91286218 23,9841678 0,653618372 | 0,068722351 0,120647663
0,841902314 | 5,368228436 | 66,06453056 |0,937935643 0,168043846 | 0,220036176
13,32837331*7 | 61,43626316*T | 1766,14421*7 | 8,619843777*T | 3,471304362*T | 4,416195269*T

Tablo 7°de (*T) ile gosterilen degerler toplami ifade etmektedir.

Adim 2: Karar matrisinin normalize edilmesi esitlik (4) yardimiyla gerceklestirilmistir
Normalize edilmis degerler Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Normalize Edilmis Karar Matrisi (Pij Matrisi)

Minimum Minimum Minimum Maksimum Maksimum Maksimum
K1 K2 K3 K4 K5 K6
0,04649317 0,0223 0,90866 0,049064 0,288076 0,097899
0,04008424 0,038933 0,001215 0,001326 0,155852 0,105091
0,03568866 0,059577 0,003103 0,002775 0,086981 0,040156
0,03370595 0,042113 0,000948 0,013732 0,007348 0,014461
0,0601509 0,047652 0,001436 0,069979 0,015339 0,022294
0,04766565 0,06034 0,004387 0,046161 0,010501 0,022999
0,07502791 0,11214 0,001408 0,075272 0,054414 0,038076
0,04303265 0,050848 0,003936 0,066875 0,009862 0,009806
0,01751364 0,061418 0,000566 0,030121 0,003891 0,023199
0,05767991 0,044123 0,004339 0,031493 0,022743 0,0436
0,0611996 0,030733 0,007143 0,116011 0,109441 0,064952
0,04780475 0,028057 0,000703 0,034007 0,034253 0,016431
0,06569957 0,068669 0,001269 0,055582 0,011663 0,032783
0,050611 0,016277 0,001478 0,039957 0,030083 0,226439
0,07070976 0,067581 0,005732 0,064956 0,02285 0,049959
0,05521717 0,045064 0,000987 0,059958 0,005676 0,014112
0,0664997 0,053107 0,001706 0,058091 0,06282 0,100598
0,0620496 0,06369 0,01358 0,075827 0,019797 0,027319
0,06316617 0,087379 0,037406 0,108811 0,048409 0,049825

Adim 3: Her bir kriterin (Pij), logaritma degeri alinmis (Inij), ve logaritma degerleriyle
kriter degerleri carpilmistir (Tablo 9).

Tablo 9: Pijx Inij Degerinin Hesaplanmasi

Minimum Minimum Minimum Maksimum Maksimum Maksimum
K1 K2 K3 K4 K5 K6
-0,14266 -0,08481 -0,08704 -0,14791 -0,35852 -0,2275
-0,12894 -0,12637 -0,00816 -0,00879 -0,28971 -0,23676
-0,11895 -0,16804 -0,01792 -0,01634 -0,21241 -0,1291
-0,11427 -0,13339 -0,0066 -0,05888 -0,0361 -0,06126
-0,16908 -0,14504 -0,0094 -0,18611 -0,06408 -0,08479
-0,14507 -0,16942 -0,02382 -0,14197 -0,04785 -0,08676
-0,19431 -0,24536 -0,00924 -0,1947 -0,15841 -0,12444
-0,13537 -0,15147 -0,0218 -0,18089 -0,04555 -0,04535
-0,07084 -0,17136 -0,00423 -0,1055 -0,02159 -0,08731
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Minimum Minimum Minimum Maksimum Maksimum Maksimum
K1 K2 K3 K4 K5 K6
-0,16455 -0,1377 -0,0236 -0,1089 -0,08605 -0,13659
-0,17097 -0,10702 -0,0353 -0,2499 -0,24212 -0,17759
-0,14536 -0,10026 -0,0051 -0,11499 -0,11557 -0,06751
-0,17888 -0,18393 -0,00847 -0,16063 -0,05192 -0,11205
-0,151 -0,06703 -0,00963 -0,12866 -0,1054 -0,33633
-0,18732 -0,18209 -0,02958 -0,17759 -0,08635 -0,14971
-0,15994 -0,13968 -0,00683 -0,16873 -0,02935 -0,06013
-0,18025 -0,15589 -0,01087 -0,16531 -0,17385 -0,23104
-0,17249 -0,17538 -0,05838 -0,19558 -0,07765 -0,09835
-0,17446 -0,21299 -0,12291 -0,24136 -0,14659 -0,14944
-2,90471* -2,85725* -0,49888* -2,75274* -2,34906* -2,60199*

Tablo 9°da (*) ile gosterilen degerler toplami ifade etmektedir.
Entropi (E;) degerinin hesaplanmas: esitlik (5) yardimiyla hesaplanmustir.

Bu agsamada K=1/In.n, sabit bir say1 olmak iizere 0 < ej < 1 olmasim saglar. Bu caligmada,
n=19 oldugundan K=1/In19= 0,328459 olarak hesaplanmistir.

Tablo 10: Entropi Degerinin Hesaplanmasi

[ Ej 10954077 | 0938487 | 0,163862 | 0,904162 | 0,771571 | 0,854646 |
Adim 4: D; degerleri esitlik (6) yardimiyla hesaplanmistir.
Tablo 11: Dj Degerlerinin Hesaplanmast
TOPLAM
Dj 0,045923 | 0,061513 0,836138 0,095838 | 0,228429 0,145354 | 1,413195
Adim 5: Son olarak, esitlik (7) yardimiyla kriter agirhiklar: hesaplanmaktadir.
Tablo 12: Entropi Kriter Agirlik Degerleri
TOPLAM

[Wj  ]0,03249 [ 0043527 | 0,591665 | 0,067817 [ 0,16164 | 0,102855 [ 1

3.2. Gri lliskisel Analiz

Deng tarafindan 1982'de 6nerilen gri sistem teorisi; zayif, yetersiz ve belirsiz olan bilgilerde
sorunlarin ¢dziimiinde faydali bir yontem olarak kabul edilmistir. Ayrica, bu teoriye dayali
olan GIA, belirlenen performans dzellikleri arasindaki karmasik ve karsilikli iliskiyi ¢6zmek
icin etkili bir¢ok kriterli karar verme yontemi olarak benimsenmigtir (Lu, Chang, Hwang ve
Chung, 2009: 3808-3817).

GIA’de siyah higbir bilgiye sahip olmamakla birlikte, beyaz tiim bilgilere sahiptir. Gri bir
sistem, siyah ve beyaz arasinda bir bilgi diizeyine sahip olan bir sistem olarak
degerlendirilmektedir. Baska bir ifadeyle, gri bir sistemde baz1 bilgiler bilinirken bazi bilgiler
ise bilinmemektedir. Bu durum GIA belirli bir sistemdeki bir ana faktor ile diger tiim
faktorler arasindaki belirsiz iligkileri analiz eden gri sistem teorisinde etkili bir dl¢iim
yontemi yapmaktadir (Tosun, 2006: 451-452).

Yukarida bahsedildigi iizere, belirsizlik durumunda verilerle etkin sonuglar iiretmesi, az
sayida veriye gergeklestirilmesi, gri iliski katsayilariin kolay bir sekilde hesaplanmasi ve
veri setinin bir dagilima uygun gibi bir zorunlulugunun olmamasi yonleriyle avantajli bir
yontemdir (Aygin, 2018: 603).
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GIA yontemi ile farkli konular1 ele alan birgok calisma yapilmis olup son yillarda yapilan
calismalarin bazilar1 Tablo 13°de 6zetlenmistir.

Tablo 13: GIA Yéntemini Igeren Calismalar

Konu Yazar Yil

Bist Gida Isletmeleri Finansal Performanslari C. Meydan, B.F. Yildirim, O. Senger 2016
Bist Turizm Isletmeleri Finansal Performanslar 0. Karkacier, A.E., Yazgan 2017
Katilim Bankalar1 Finansal Performanslari A. Giindogdu 2018
Portfoy Yonetim Sirketleri Finansal Performanslari S. Tezergil 2018
Bist Cimento Sirketleri Finansal Performanslari O.F. Giileg, A. Ozkan 2018
OECD Ulkeleri icin Refah Olgiimii H. Tiire 2019
Bankalarin Siirdiiriilebilirlik Performanslari A Kestane, N. Kurnaz, M.O. Sizer 2019
Bolgelerin ve Illerin Ar-Ge ve Yenilik Performanslari | O. Belgin, B. Apaydin Avsar 2019
Bist Ulagim Sektorii Finansal Performanslari N. Ersoy 2020
Makine Se¢iminde Alternatiflerin Degerlendirilmesi | B. Giil¢igek Tolun, A. Tiimtiirk 2020

GIA asagidaki adimlar seklindedir (Lee ve Lin, 20112553; Zhai, Khoo ve Zhong, 2009: 7074;
Chang ve Lin, 1999: 250).

1.Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Karar matrisinde m olarak belirtilen alternatif,
n olarak belirtilen kriter sayisidir.

i. alternatif, su sekilde ifade edilebilmektedir; y; =(Vi1, ¥izs o) Vij» s Vin)
Burada y;; i. alternatifin j. kriterdeki performansini gostermektedir.

2. Adim: Verilerin Normalize Edilmesi: Verilerin normalizasyonu i¢in esitlik (8), (9) ve
(10) kullanilmaktadir. Esitlik (10) yj* degeri istenilip gerekli goriilen degere yakin olmasi
icin kullanilir.

yij ~Min{yj; ,i=1,2,...m}

Xy = Max({yjj, i=1,2,...m}-Minfyjj, i=1,2,..,m} ®)
X = Max{yij Ji=1,2,..,m}— Vij (9)
U Max{yjj i=1,2,..,m}- Minfyjj ,i=1,2,..m}
Vii— Vi
Xj=1- by (10)

Max{Max{yij, i=1,2 ..,m}~y};y}; — Min{yjji=1.2,..,m }}
=12, ..., m
=12,...,n
3. Adim: Gri lliskisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi: X; ;'in xq;'ye ne kadar yakin
oldugunu belirlemek i¢in gri iligkisel katsay1 kullanilmaktadir. Gri iliskisel katsayisi ne kadar

biiylikse, x;; ve xo; o kadar yakindir. Gri iliskisel katsayisi esitlik (11) yardimi ile
hesaplanabilmektedir.

Amin + Amax

(11)

Y(Xoj» Xij) = 20y+ B

i=12,...,m; j=12,..,n
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(12)

Aij = [x05 — 3|

Amin= Min{d;;,i = 1,2,..,m;j =12, ...,n}

Amax= Max{d;;,i = 1,2,..,m;j =12,..,n}

jr
Buradaki { (0< 0 < 1) ayirt edici katsay1 veya ayirt edilebilirlik indeksi olarak bilinmektedir.
€ ne kadar kiigiikse, ayirt edilebilirligi o kadar yiiksektir. Cogu durumda, { 0,5 degerini
almaktadir. Ciinkii bu deger genellikle orta diizeyde bir ayirt edici olup, iyi bir kararlilik
sunar.

4. Adim: Gri Iliski Derecelerinin Hesaplanmasi: Kriterlerin esit éneme sahip oldugu
diisiiniilerek degerlendirme yapiliyorsa, gri iliskisel derece Esitlik (13) yardimiyla
hesaplanmaktadir. Ancak kriterlere agirlik atanarak farkli Onem derecesinde
degerlendirmeler yapiliyorsa Esitlik (14) yardimiyla hesaplanmaktadir.

Toi = V/n 21 vei() (13)
Toi = 7 w() X vei(D 1, Tw() =1 (14)

3.2.1. Sigorta Sirketlerinin Performanslarinin Degerlendirilmesinde GIA Yénteminin
Uygulanmasi

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Karar matrisi Tablo 14.’de gosterildigi gibi

olusturulmustur.
Tablo 14: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Minimum | Minimum Minimum Maksimum | Maksimum Maksimum
K1 K2 K3 K4 KS Ké

106 -0,758125721 | -0,000105465 0,298367432 | 1,029191187 0,199806093
122,60 -0,434231107 | -0,078875459 0,008063696 | 0,556803869 0,214484232
137,70 -0,283765259 | -0,030887293 0,016875129 | 0,310750528 0,081955724
145,80 -0,401444531 | -0,101135432 0,083506837 | 0,0262531 0,029513208
81,70 -0,354777905 | -0,066750094 0,425553484 | 0,054801814 0,045499576
103,10 -0,280175313 | -0,021842365 0,280711734 | 0,037517572 0,046938749
65,50 -0,150756421 | -0,068074785 0,457742058 | 0,194403164 0,077710325
114,20 -0,332476056 | -0,024346548 0,406677922 | 0,035231765 0,020013009
280,60 -0,275259334 | -0,16925357 0,183168651 | 0,013900916 0,047347085
85,20 -0,383154946 | -0,02208877 0,191515044 | 0,081252607 0,088984677
80,30 -0,550096524 | -0,013416184 0,705482015 | 0,390991417 0,132562665
102,80 -0,602548671 | -0,13633493 0,206804226 | 0,122371911 0,033535349
74,80 -0,246192828 | -0,075500496 0,337999571 | 0,041668984 0,066908533
97,10 -1,038633791 | -0,064831223 0,242982344 | 0,107475328 0,462147047
69,50 -0,250157861 | -0,016720144 0,395007105 | 0,081636068 0,101963361
89,00 -0,375153442 | -0,097128703 0,364613839 | 0,020276601 0,028802178
73,90 -0,318338249 | -0,056189521 0,353260938 | 0,224431341 0,205313761
79,20 -0,265440934 | -0,007056887 0,461116006 | 0,070728438 0,055756961
77,80 -0,193477942 | -0,002561943 0,661696727 | 0,172949245 0,101689069

Adim 2: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi: Esitlik (8) ve esitlik (9) yardimiyla veriler

normalize edilmistir.
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Tablo 15: Normalize Edilmis Karar Matrisi

2021

Minimum Minimum Minimum Maksimum Maksimum Maksimum
K1 K2 K3 K4 K5 K6
0,8131 0,6841 0,0000 0,4163 1,0000 0,4066
0,7345 0,3193 0,4657 0,0000 0,5347 0,4398
0,6643 0,1498 0,1820 0,0126 0,2924 0,1401
0,6267 0,2823 0,5973 0,1082 0,0122 0,0215
0,9247 0,2298 0,3940 0,5986 0,0403 0,0576
0,8252 0,1458 0,1285 0,3909 0,0233 0,0609
1,0000 0,0000 0,4018 0,6448 0,1778 0,1305
0,7736 0,2047 0,1433 0,5716 0,0210 0,0000
0,0000 0,1402 1,0000 0,2511 0,0000 0,0618
0,9084 0,2617 0,1300 0,2630 0,0663 0,1560
0,9312 0,4498 0,0787 1,0000 0,3714 0,2546
0,8266 0,5088 0,8054 0,2850 0,1068 0,0306
0,9568 0,1075 0,4457 0,4731 0,0273 0,1061
0,8531 1,0000 0,3827 0,3368 0,0922 1,0000
0,9814 0,1120 0,0982 0,5548 0,0667 0,1854
0,8907 0,2527 0,5736 0,5112 0,0063 0,0199
0,9609 0,1887 0,3316 0,4950 0,2074 0,4191
0,9363 0,1292 0,0411 0,6496 0,0560 0,0808
0,9428 0,0481 0,0145 0,9372 0,1567 0,1847

Adim 3: Gri lligkisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi: Once referans serisi
olusturulmustur. Literatiirde genel olarak referans serisi (1) olarak alinmaktadir. Daha sonra
referans sayisi ile sira degeri arasindaki farklar alinarak katsayr farkliliklart esitlik (12)
yardimiyla hesaplanmistir. Gri iligkisel katsayr matrisi’de esitlik (11) yardimiyla
hesaplanmistir (Tablo 17).

Tablo 16: Mutlak Deger Tablosu

Minimum | Minimum Minimum Maksimum Maksimum Maksimum
K1 K2 K3 K4 K5 K6
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
0,1869 0,3159 1,0000 0,5837 0,0000 0,5934
0,2655 0,6807 0,5343 1,0000 0,4653 0,5602
0,3357 0,8502 0,8180 0,9874 0,7076 0,8599
0,3733 0,7177 0,4027 0,8918 0,9878 0,9785
0,0753 0,7702 0,6060 0,4014 0,9597 0,9424
0,1748 0,8542 0,8715 0,6091 0,9767 0,9391
0,0000 1,0000 0,5982 0,3552 0,8222 0,8695
0,2264 0,7953 0,8567 0,4284 0,9790 1,0000
1,0000 0,8598 0,0000 0,7489 1,0000 0,9382
0,0916 0,7383 0,8700 0,7370 0,9337 0,8440
0,0688 0,5502 0,9213 0,0000 0,6286 0,7454
0,1734 0,4912 0,1946 0,7150 0,8932 0,9694
0,0432 0,8925 0,5543 0,5269 0,9727 0,8939
0,1469 0,0000 0,6173 0,6632 0,9078 0,0000
0,0186 0,8880 0,9018 0,4452 0,9333 0,8146
0,1093 0,7473 0,4264 0,4888 0,9937 0,9801
0,0391 0,8113 0,6684 0,5050 0,7926 0,5809
0,0637 0,8708 0,9589 0,3504 0,9440 0,9192
0,0572 0,9519 0,9855 0,0628 0,8433 0,8153
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Tablo 17: Gri Iliskisel Katsay1 Matrisi

Entropi Temelli Gri lliskisel Analiz Teknigi ile Hayat ve Emeklilik Sirketlerinin Finansal

Minimum | Minimum Minimum Maksimum Maksimum Maksimum
K1 K2 K3 K4 K5 K6
0,7279 0,6128 0,3333 0,4614 1,0000 0,4573
0,6532 0,4235 0,4834 0,3333 0,5180 0,4716
0,5983 0,3703 0,3794 0,3362 0,4140 0,3677
0,5725 0,4106 0,5539 0,3592 0,3361 0,3382
0,8691 0,3936 0,4521 0,5547 0,3425 0,3467
0,7410 0,3692 0,3646 0,4508 0,3386 0,3474
1,0000 0,3333 0,4553 0,5846 0,3782 0,3651
0,6883 0,3860 0,3685 0,5385 0,3381 0,3333
0,3333 0,3677 1,0000 0,4003 0,3333 0,3477
0,8452 0,4038 0,3650 0,4042 0,3488 0,3720
0,8790 0,4761 0,3518 1,0000 0,4430 0,4015
0,7425 0,5045 0,7198 0,4115 0,3589 0,3403
0,9204 0,3591 0,4743 0,4869 0,3395 0,3587
0,7729 1,0000 0,4475 0,4299 0,3552 1,0000
0,9641 0,3602 0,3567 0,5290 0,3488 0,3803
0,8207 0,4009 0,5397 0,5057 0,3347 0,3378
0,9276 0,3813 0,4279 0,4975 0,3868 0,4626
0,8870 0,3647 0,3427 0,5880 0,3463 0,3523
0,8974 0,3444 0,3366 0,8884 0,3722 0,3802

Admm 5: Gri lligkisel Derecelerinin Hesaplanmasi: Esitlik (13) yardimiyla gri iliskisel

derecelerinin hesaplamasi yapilmistir.

Tablo 18: Gri Iliski Derecesi

islem Kodu GiD Siralama
F1 0,59878691 2
F2 0,48050587 12
F3 0,41098022 19
F4 0,42841998 18
F5 0,49311656 8
Fo6 0,43526507 17
F7 0,51942142 5
F8 0,44213396 16
F9 0,46373027 14
F10 0,45648888 15
F11 0,59190102 3
F12 0,51290940 7
F13 0,48980874 11
F14 0,66756936 1
F15 0,48987185 10
F16 0,48991825 9
F17 0,51394542 6
F18 0,48016981 13
F19 0,53652380 4

Tablo 18’de tiim kriterler esit dneme sahip oldugu kabul edilmis ve GIA yontemiyle
hesaplama yapilip siralanmigtir. Bu siralamada performansi diger sirketlere gore yiiksek
cikan sirket F14 kodlu Groupama Hayat AS; diisiik ¢ikan sirket ise, F3 kodlu Aegon

Emeklilik ve Hayat AS’dir.
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Tablo 17°de yer alan Gri iliskisel Katsayr Tablosuna Tablo 12’de Entropi yontemiyle
hesaplanan agirliklar eklenmistir (Tablo 19).

Tablo 19: Agirhikli Gri iliskisel Derecelerinin Hesaplanmasi

Minimum | Minimum Minimum Maksimum Maksimum Maksimum
K1 K2 K3 K4 K5 K6
0,0325%" | 0,04353* 0,59167*" 0,06782%" 0,16164%" 0,10285%"
0,7279 0,6128 0,3333 0,4614 1,0000 0,4573
0,6532 0,4235 0,4834 0,3333 0,5180 0,4716
0,5983 0,3703 0,3794 0,3362 0,4140 0,3677
0,5725 0,4106 0,5539 0,3592 0,3361 0,3382
0,8691 0,3936 04521 0,5547 0,3425 0,3467
0,7410 0,3692 0,3646 0,4508 0,3386 0,3474
1,0000 0,3333 0,4553 0,5846 0,3782 0,3651
0,6883 0,3860 0,3685 0,5385 0,3381 0,3333
0,3333 0,3677 1,0000 0,4003 0,3333 0,3477
0,8452 0,4038 0,3650 0,4042 0,3488 0,3720
0,8790 0,4761 0,3518 1,0000 0,4430 0,4015
0,7425 0,5045 0,7198 0,4115 0,3589 0,3403
0,9204 0,3591 0,4743 0,4869 0,3395 0,3587
0,7729 1,0000 0,4475 0,4299 0,3552 1,0000
0,9641 0,3602 0,3567 0,5290 0,3488 0,3803
0,8207 0,4009 0,5397 0,5057 0,3347 0,3378
0,9276 0,3813 0,4279 0,4975 0,3868 0,4626
0,8870 0,3647 0,3427 0,5880 0,3463 0,3523
0,8974 0,3444 0,3366 0,8884 0,3722 0,3802
Tablo 19°da (*V) ile gosterilen degerler Tablo 12°de kriterler i¢in hesaplanan agirlik
degerleridir.

Esitlik (14) yardimiyla agirhikli gri iliskisel katsayilari hesaplanmstir. Gri iliskisel
Derecelerinin hesaplanmis hali ve siralamasi Tablo 20°de gosterilmistir.

Tablo 20: Agirhikh Gri iliskisel Derecelerinin Hesaplanmasi

Islem Kodu GiD Siralama
F1 0,487501 4
F2 0,480515 6
F3 0,387581 15
F4 0,477678 7
F5 0,441513 11
Fo6 0,376911 19
F7 0,454726 8
F8 0,382654 17
F9 0,735292 1
F10 0,383059 16
F11 0,438162 12
F12 0,592897 2
F13 0,450964 9
F14 0,522842 3
F15 0,389432 14
F16 0,486588 5
F17 0,443762 10
F18 0,379556 18
F19 0,402831 13
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Tablo 20°de Entropi ydntemiyle kriterlere agirlik atamasi yapilarak sirketler GIA yontemi ile
tekrar siralanmistir. Bu siralamada performansi diger sirketlere gore yiiksek ¢ikan sirket F9
kodlu Axa Hayat ve Emeklilik AS; diisiik ¢ikan sirket ise, F6 kodlu Anadolu Hayat Emeklilik
AS’dir.

SONUC

Sigortacilik sektorii gelismis ve gelisen ekonomiler igerisinde 6nemli fon biiyiikliiklerine
sahip bir finansal sektordiir. Yerine getirdigi hayati fonksiyonlar ile finans sistemini ve reel
ekonomiyi de etkileyecek bir mekanizmadir. Bu durumun sonucu olarak sigortacilik sektorii
ile ilgili otoriteler ve diizenleyiciler siirekli sektoriin konumunun giiclenmesi adina adim
atmaktadirlar. Mali sorunlarin bertaraf edilmesi, operasyonel olarak saglam, yeterli sermaye
giicline ve risk yonetim becerilerine sahip olan sigorta isletmeleri ile bu sektdriin konumu
daha da giiclenmektedir. Diinyadaki gelismelerle benzer bi¢cimde Tiirkiye’de de sigortacilik
sektoriinde varlik biiylimesi ve prim iiretimindeki gelismeler dikkat c¢ekicidir. Hayat dist
branslar ile hayat ve emeklilik kuruluglari farkli tiizel kisiliklerle faaliyet gostermekte oldugu
icin sigortacilik sektoriinde hayat ve emeklilik sirketlerinin varlik biyiikligi emeklilik
sirketlerinin gosterdigi gelismeyle birlikte daha yiiksektir. Bu nedenle arastirmada hayat ve
emeklilik sirketleri kapsama alinmistir.

Sigortacilik sektoril ile ilgili yapilacak oran analizlerinde diger mali sektor isletmelerinde de
oldugu gibi standart oranlarin kullanilmasi yerine sektoriin mali raporlama sonuglarina 6zgii
oranlarin kullanilmas: tercih edilmektedir. TSB tarafindan yayimlanan mali raporlarda ve
oranlarda sektore 6zgii teknik oranlara yer verilmektedir. Arastirmanin amaglarina uygun
bicimde ve calismanin kisitlar1 ger¢evesinde 2019 yilina ait Bilesik Rasyo, Faaliyet
Gideri/Briit Yazilan Primler, Devredilen Prim Orani, Net Donem Karni veya
Zarar1/Ozsermaye, Briit Yazilan Primler/Toplam Aktif ve Ozsermaye/Toplam Aktif oranlart
calismaya degerlendirme kriteri olarak dahil edilmistir.

Finansal analizde kullanilan oranlarin tek basina degerlendirilmesi ve tek bir isletme
sonuglart ile ele alinmasi analizi kisith hale getirmektedir. Bu kapsamda sigorta
isletmelerinin mali durumlarint sektordeki diger isletmelerle ve birgok oranla birlikte
karsilagtirmalt olarak degerlendirebilmeleri i¢in analizin ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden Entropi ve GIA ile birlikte degerlendirilmesi amaglanmugtir.

Arastirma sonuglarina gore hayat ve emeklilik sigortaciligi faaliyetinde bulunan
igletmelerin 2019 yilina ait finansal performanslart mali ve teknik oranlar ve Entropi
temelli GIA teknigi kullanilarak ortaya konulmustur. Burada mali oranlarin &nem
diizeyleri esit agirlikli olarak ve Entropi yontemi ile belirlenen agirliklara gore ayri ayri
analiz edilmistir. Arastirmanin bu yoni literatiirdeki ¢alismalardan farkli bir sonu¢ da
ortaya koymaktadir. Buradan hareketle analistlerin ve aragtirmacilarin arastirmaya dahil
ettikleri kriterlerin 6nem diizeylerini amaglar1 dogrultusunda farklilastirdiklarinda elde
edecekleri sonuglarin farklilik gosterdigi de ortaya konulmustur. Ornegin kriter
agirliklarmin farklilagsmasia gore siralama sonucunda birinci olan sirketin {igiincii sirada
yer aldigi ve siralamada Onemli degisikliklerin oldugu goriilmektedir. Sigorta
isletmelerinin sektdrdeki konumunu daha iyi belirleyebilmeleri adina ortaya gikan sonuglar
biiylik 6nem arz etmektedir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus ¢ikan sonuglarin
kapsadigi donem ve dahil edilen kriterlere bagl olarak degiskenlik gosterebilecegidir.
Calismada bir firmanin finansal sonuglarini tek bagina degerlendirilmek yerine ¢ok sayida
kriterle (mali oranla) diger isletmelerin sonuglariyla birlikte bir degerlendirme yapilmistir.
Tek bir isletmenin finansal sonucglari degerlendirilmesi durumunda O6nceki hesap
donemlerinin analizde kullanilmasi gerekli iken sektore ait yapilan bu analizde cari donem
sonuglarinin analizi yeterli olmaktadir. Arastirmada ulasilan temel sonug¢ firmalarin
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finansal performanslarini karsilastirilmasi ve CKKV tekniklerinin finansal analize entegre
olarak kullanilabileceginin ortaya koyulmasidir.

Sonraki galismalarda farkli finansal ve/veya finansal olmayan gostergelerle ve farkli Gnem
dereceleri kullanilarak aragtirmanin gelistirilmesi miimkiindiir. Ayrica oran analizinin
kullanilacag: diger sektorlerle ilgili ¢alismalarda ve analizlerde ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinin entegre olarak diisiiniilmesi ve arastirmadaki bu 6rnegin diger ¢aligmalara
emsal olmasi muhtemeldir.
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