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BIST SIGORTA SIRKETLERININ CRITIC TEMELLi PROMETHEE 11 YONTEMI
ILE PERFORMANS ANALIZIi
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Sigorta sektoriiniin kiiresel ekonomi ve finans piyasalar i¢indeki pay1 ve etkisi 6nemlidir. Sigorta sirketlerinin
dinamik ekonomi ve yogun rekabet kosullarinda basarili bir sekilde faaliyet gostermelerinde finansal performans
olgiimleri ve takibi onemli rol oynamaktadir. Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST)’de faaliyet gdsteren sigorta
sirketlerinin finansal performanslar1 2020-2022 yillarim1 kapsayan ii¢ yillilk donem icin finansal oranlar
kullanilarak Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinden CRITIC temelli PROMETHHE II Hibrit yontemi
ile 6lgiilecektir. Incelemeye alinan sigorta sirketlerinin finansal performanslarini degerlendirmek igin yedi temel
finansal oran belirlenmistir. Incelenen sirketlerin finansal verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) web
sitesinde yayinlanan finansal durum tablolarindan alinmig ve her sirket i¢in se¢ilmis olan finansal oranlar tek tek
hesaplanmigtir. Caligmanin sonuglarina goére 2020-2021 yillarinda Tiirkiye Sigorta A.S.’nin, 2022 yilinda ise
Agesa Hayat Emeklilik A.S.” nin en yiiksek performansa sahip oldugu goriilmiistiir. Her {i¢ y1lda da Anadolu
Hayat Emeklilik A.S.’nin performans siralamasinda son sirada yer aldigi tespit edilmistir. Ayrica ele alinan sigorta
sirketleri igin en etkili finansal oranin 2020 ve 2022 yillar1 i¢in Cari Oran, 2021 yil i¢in ise Ozkaynak Karlihig1
Orant oldugu tespit edilmistir. Literatiir incelemesinde sigorta sirketlerinin finansal performansinin analizinin
CRITIC temelli PROMETHEE II yontemi ile incelendigi bir calismaya rastlanmamistir. Ayrica yerli literatiir
taramalarinda PROMETHEE yontemini Avrupa Ekolii baglig1 altinda inceleyen bir caligmaya rastlanmamigtir. Bu
yonleri ile caligmanin 6zgiin olup literatiire katki saglayacagi agiktir.
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PERFORMANCE ANALYSIS OF BIST INSURANCE COMPANIES WITH CRITIC
BASED PROMETHEE I1 METHOD

Abstract

The share and impact of the insurance sector in the global economy and financial markets is significant. Financial
performance measurements and monitoring play an important role in the successful operation of insurance
companies in dynamic economy and intense competition conditions. In this study, the financial performance of
insurance companies operating in Borsa Istanbul (BIST) will be measured with the CRITIC-PROMETHHE 11
HYBRID method, one of the Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods, using financial ratios for the
three-year period covering the years 2020-2022. Seven basic financial ratios have been determined to evaluate the
financial performance of the insurance companies under review. The financial data of the companies examined
were taken from the financial statements published on the Public Disclosure Platform (KAP) website and the
selected financial ratios were calculated for each company. According to the results of the study, it was seen that
Tiirkiye Sigorta A.S. in 2020-2021 and Agesa Hayat Emeklilik A.S. in 2022 had the highest performance. It has
been determined that Anadolu Hayat Emeklilik A.S. is in the last place in the performance ranking in all three
years. In addition, it has been determined that the most effective financial ratio for the insurance companies
considered is the Current Ratio for 2020 and 2022, and the Return on Equity Ratio for 2021. In the literature
review, no study was found in which the analysis of the financial performance of insurance companies was
examined with the CRITIC-based PROMETHEE II method. In addition, the PROMETHEE method was examined
under the title of European School for the first time in domestic literature reviews. With these aspects, it is thought
that the study is original and will contribute to the literature.

Keywords: Financial Performance Analysis, Financial Ratios, CRITIC, PROMETHEE II Method

Jel Codes: GO, G21, O16, M21.

1. GIRIS

Son kiiresel 2008 finansal krizinin etkileri, 2019 yili sonunda ortaya ¢ikan COVID-19
Pandemisi’nin katalizor olmasi ile siddetlenerek giiniimiize kadar ulagmistir. Yasanan krizler,
gelismekte olan tilkeler kadar gelismis lilkelerde de insanlara ulasan refah paymin esitsiz
dagilimina, kiiresel bor¢lanmanin en yiiksek seviyelere ¢ikmasina neden olmustur. Yine bu
krizler; kiiresel olarak yiiksek enflasyon artisina neden olmus, 2023 yili ilk ¢eyreginde Euro
bolgesinde enflasyon oran1 %7 olmustur. Kiiresel para piyasalarindaki belirsizlik ve degisimler
bankalar1 da ciddi sekilde etkilemis, 2023 yili baslarinda Amerika’da bazi bankalarin iflasi
gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisi ise kendi yapisal sorunlarinin yani sira bu kiiresel
krizlerden etkilenmis; yiiksek enflasyon, kur riski, ¢cok yiiksek dis ve kisa vadeli borg stogu ile
kars1 karsiya kalmistir. Buna ragmen, 2023 verilerine bakildiginda Tiirk bankacilik sektoriiniin
diger sektorlere gore yiiksek karlilik oranmi ile faaliyetlerini siirdiirmeyi basarmis oldugu
goriilmektedir. Tiirk para piyasasinin bankalardan sonraki 6nemli aktorii ise sigorta sektoriidiir.
Sigorta sektorii bir hizmet sektorii olarak iilke ekonomilerinde telafi edici ve koruyucu bir rol
oynamakta, bu sektoriin basarili faaliyetleri ekonominin diger sektorleri igin motivasyon

yaratmaktadir. Her ekonomide bu onemli durumu basarmak igin sigorta sirketleri, diger
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sirketler gibi misyon, hedef ve stratejilerini gergeklestirmek i¢in giiclii ve basarili bir
performansa sahip olmalidir. Sigorta sirket ve acentelerinin hayatta kalabilmeleri ve hedeflerine
ulagabilmeleri ic¢in c¢evresel degisikliklerin farkinda olmalari, gerekli koordinasyonu
saglamalari, bu bilgileri gerceklestirmede kontroliin arag oldugunun bir bagka deyisle
performans degerlendirme ile yoOnetimin bilincine varabilmeleri gerekmektedir. Sigorta
sirketlerinin performanslarinin degerlendirilmesi, sirketlerin hesap verebilirligini gelistirirken
sirketlerin amagclarin1 gergeklestirme imkanini belirleyen en Onemli stratejik siirectir.
Kuruluslarin faaliyet gosterdikleri her ortamda performanslarini iyilestirmeleri ve yaptiklari
islerin performansinda miikemmelligi yakalamaya caligmalar1 gerekir ki, bu da performans
degerlendirmenin her zaman en zorlu konulardan biri oldugu gercegini yansitmaktadir (Kaplan
& Norton, 1996). Sigorta sirketlerini rekabetgi ve degisen yeni diinya baglaminda incelemek,
sergilemis oldugu finansal performansi yakindan takip etmek, rakipleri arasindaki yerini
arastirmak onemli hale gelmistir. Sigorta sirketlerinin sektor i¢indeki ve rakiplerine gore olan
konumunu incelemek ve performanslarini degerlendirmek icin bilimsel yoOntemler

kullanilmaktadir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da yer alan sigorta sirketlerinin finansal performansi, siralar1 ve
ele alinan yillar i¢in bu siralarin nasil degistigi incelenmektedir. Caligmada, “Agesa Hayat
Emeklilik A.S -AGESA”, “Ak Sigorta A.S-AKGRT”, “Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi
-ANSGR”, “Anadolu Hayat Emeklilik A.S.-ANHYT”, “Ray Sigorta A.S.-RAYSG” ve
“Tlrkiye Sigorta A.S.-TURSG” olmak {izere alt1 sirketin finansal performansi
degerlendirilmistir. Degerlendirme kriterleri ise sektor ozellikleri, donem ve literatiir
incelemesi sonrasi belirlenmistir. Segilen yedi finansal performans orani ise “KVY Aktiflere
Oran1 (Kisa Vadeli Yiikiimliilikler / Toplam Aktifler)”, “Aktif Karliligi (Donem Net Kari /
Toplam Aktifler)”, “ Cari Oran (Cari Varlik / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler)”, “ Ozkaynak Orani
(Ozkaynaklar / Toplam Aktifler)’, “Bor¢ Ozkaynak Oram (Toplam Bor¢ / Toplam
Ozkaynaklar)”, “Toplam Bor¢ Orani (Toplam Borg / Toplam Aktifler)”, “Ozkaynak Karlilig
Oran1 (Net Kar / Ozkaynaklar)” seklindedir. Secilen kriterlere dayali olarak s6z konusu
sirketlerin performans siralamasi saglanacak ve 2020-2022 yillarindaki performans degisimleri
analiz edilmistir. Bu kriterlerin agirliklarini belirlemek i¢in objektif bir agirliklandirma yontemi
olan CRITIC yontemi, sirketlerin performanslarinin siralanmasi i¢in ise Avrupa Ekoliine ait

PROMETHEE II yontemi kullanilmigtir.

CRITIC yontemi i¢in Microsoft Excel 2016 yazilimindan, PROMETHEE 1II yodnteminin

gorsellestirilmesi ve tercih fonksiyonlarinin dogru bir sekilde analizi i¢in ise Visual
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PROMETHEE Academic Edition 1.4.0.0 yazilimindan yararlanilmistir. Tercih fonksiyonu
olarak; nicel verilerin analizinde Lineer tercih fonksiyonu ve oranlar arasindaki ufak degisimler

dahi 6nemli oldugu i¢in V Tipi tercih fonksiyonu kullanilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde ¢alismanin amaci, ikinci boliimiinde literatiir taramasi, ti¢lincii
boliimiinde ise metodoloji ve uygulama ele alinmaktadir. Calismanin son boliimiinde ise analiz

sonuclarina ve gelecekteki ¢alismalar i¢in Onerilere yer verilmistir.
2. LITERATUR

Bir¢ok yazar, ¢alismalarinda sigorta sirketlerinin etkinligini 6lgmek i¢in bir CKKV ydntemi
kullanmistir. Yapilan yerli ve yabanci literatiir incelemesinde, sigortacilik sektorii sirketlerinin
finansal performanslarinin degerlendirmesinde AHP temelli TOPSIS ve VIKOR ydntemlerinin
stk kullanildig1 goriilmektedir. Ancak yerli literatiirde, BIST de faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinin performans analizinde CRITIC temelli PROMETHEE II yonteminin kullanildigi

caligmaya rastlanmamastir.

Puelz (1991), hayat sigortasi seciminde AHP yontemini kullanmis ve insanlarin en iyi hayat
sigortasint se¢gmelerine yardimeil olan bir model gelistirmistir. Tsai vd., (2008), 14 Tayvanlh
sigorta sirketinin degerlendirilmesi i¢in ANP ve TOPSIS yontemlerini entegre etmistir. Fan ve
Cheng (2009), risk yonetimi ve sigortacilik béliimlerindeki miifredati degerlendirmek icin AHP
ve TOPSIS’i kullanmislardir. Zhengkui ve Jian (2012), sigorta endiistrisinin sosyal sorumluluk
teorisindeki bosluklar1 doldurmasi i¢in bir degerlendirme modeli olusturmak tizere TOPSIS’1
uygulamislardir. Houshmand vd.,(2012), 2009°dan 2011°e kadar Iran’da faaliyet gdsteren 18
0zel ve kamu sigorta sirketinin siralamasi icin CAMELS ve RBC olarak bilinen iki yontemi
uygulamiglardir. Yiicenur ve Demirel (2012), sigorta sirketlerinin se¢iminde VIKOR
yonteminin genisletilmis versiyonunu bulanik ortamda kullanmiglardir. Motameni vd., (2012),
sigorta sirketlerinin performans degerlendirmesi i¢in FAHP ve VIKOR teknigini birlestirmistir.
Khodamoradi ve ark. (2014), Tahran Borsasi’nda igslem goren sigorta sirketlerinin 2010-2012
yillar1 arasinda performanslarint DEMATEL temelli PROMETHEE yontemi ile analiz
etmiglerdir. Calisma bulgularma gore; Alborz Sigorta’nin en yliksek Dana Sigorta’nin ise en
diisiik performansa sahip oldugu tespit edilmistir. Venkateswarlu ve Bhishma Rao (2016), on
altt Hint hayat dis1 sigorta sirketinin 2008-2013 yillar arasindaki performans siralamasi i¢in
Gri Iliski Analizi ve TOPSIS yéntemlerini kullanmislardir. Her iki ydnteme gdre Shri Ram
General sirketi tiim analiz doneminde finansal basarisi en yiiksek sigorta sirketi olmustur.

Bayramoglu ve Basarir (2016), BIST de islem goren sigorta sirketlerinin 2011-2014 yillart
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arasinda finansal performanslarini siralamak icin TOPSIS yontemini kullanmislardir. Incelenen
ilk ti¢ y1l (2011-12-13) i¢in Ak Sigorta Anonim Sirketi, 2014 yil1 i¢in ise Anadolu Sigorta
sirketinin en iyi performans sergileyen sirket oldugu tespit etmislerdir. Biilbiil ve Kdse (2016),
Tiirk Sigorta Sektoriinde hayat dis1 branglarda faaliyet gosteren sirketlerin 2010-2013 dénemine
ait bilango verileri dogrultusunda performanslari incelenmistir. Mandic vd. (2017), Sirbistan’da
faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin 2007-2014 yillar1 arasindaki performansini Bulanik AHP
ve TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Analizin sonucunda biitiin yillarda Dunav Osiguranje
sigorta sirketi en yliksek performans goOsteren sigorta sirketi olmustur. Per¢in ve Sonmez
(2018), BIST de islem gdren bes sigorta sirketinin performans degerlendirmesinde ENTROPI
ve TOPSIS yontemleri kullanmiglardir. Calismanin bulgularina goére, AK Sigortanin

performansi en yiiksek sigorta sirketi oldugu tespit edilmistir.

Aydin (2019), Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet gosteren hayat ve emeklilik sirketlerinin 2015-
2017 yillar1 arasindaki performans analizi igin CRITIC ve TOPSIS yontemlerini kullanmustir.
Analiz sonuglarina gore hayat/emeklilik branginin en yiiksek performansa sahip oldugu yilin
2015 yili, en diisiik performansa sahip oldugu yilin ise 2017 yili oldugu tespit edilmistir. Isik
(2019), Tirkiye’deki hayat dis1 sigorta sirketlerinin  2009-2017 yillart  arasindaki
performanslarinin  6l¢iimii ve siralanmasi i¢in CRITIC, TOPSIS ve MULTIMOORA
yontemlerini kullanmistir. Hem TOPSIS hem de MULTI-MOORA sonuglarina gore, hayat disi
sigorta sektoriiniin en basarisiz oldugu yil 2012 yili, en basarili oldugu yil ise 2017 yili
olmustur. Acer vd. (2020), Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketlerinin analizi
icin ENTROPI ve COPRAS yéntemlerini kullanmislardir. Analiz sonucu, katilimei fon tutart
kriterinin en yiiksek agirliga sahip kriter oldugu belirlenmistir. Ecer ve Pamucar (2021),
caligmalarinda MARCOS yontemini kullanarak saglik hizmetleri agisindan sigorta sirketlerinin
COVID-19 pandemi donemi performansini analiz etmislerdir. Akyiiz (2022), Tiirkiye’de
faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin 2014-2020 dénemine iligskin performans analizi
icin CRITIC ile agirliklandirilmig TOPSIS ve MABAC yontemlerini kullanmigtir. Demir
(2022), Tiirk sigorta sektorii icinde yer alan Anadolu Sigorta sirketinin 2013-2020 dénemine
iliskin ¢esitli performans gostergeleri incelenerek MABAC yontemi ile siralama yapmustir.
MABAC siralama sonuglarma gore Anadolu sigorta sirketinin en basarisiz oldugu y11 2018 yil1,
en basarilt oldugu yil ise 2013 yili olarak bulunmustur. Rahmati ve Darestani (2022),
caligmalarinda Iran’da faaliyet gosteren ii¢ sigorta sirketinin performanslarini TOPSIS
yéntemini kullanarak incelemislerdir. Tas¢1 (2023), Borsa Istanbul’da islem goren bes sigorta

sirketinin piyasa carpanlariyla performanslarini LOPCOW-CODAS c¢ok kriterli yontemini
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kullanarak incelemistir. Analize dahil edilen sirketler arasinda her {i¢ yilda (2020-21-22) Ray

Sigorta sirketinin birinci sirada yer aldig1 goriilmustiir.

Bu ¢alismada, sigorta sirketlerinin siralamasinda karar verme kriterlerinin dncelik agirliginin
belirlenmesinde CRITIC yontemi uygulanarak, objektif verilerle degerlendirme yapilmasi
saglanmaktadir. Literatiir incelemesi sonucu CRITIC — PROMETHEE II yonteminin
kullanilmadig1 goriilmiis ve bu sebeple calismada bu yontemler kullanilmistir. Onerilen Hibrit
CKKYV modelinin, en iyi sigorta sirketinin daha basaril1 bir sekilde belirlenmesini saglayacagi

diistiniilmektedir.
3. YONTEM

Arastirmada kullanilan CRITIC temelli PROMETHEE II Hibrit CKKV y6ntemleri bu boliimde

kavramsal olarak incelenmektedir.
3.1. Cok Kriterli Karar Verme Yontemi

Cok Kiriterli Karar Verme, birden fazla karar kriterinin mevcut oldugu durumda karar
problemlerinin ¢6ziimii ile ilgilenen Yoneylem Arastirmasinin bir dalidir. CKKV yontemleri,
bir dizi olasiligin en iyi alternatifini yargilamak i¢in kullanilan ve farkli gereksinimlere rahatca
uyarlanabilen analitik araglardir. CKKV yontemleri genel olarak iki kategoriye ayrilabilir; (i)
¢ok amacli karar verme (CAKYV) ve (ii) ¢cok 6zellikli karar verme (COKV). Yukarida belirtilen
kategorilerin her birinde de birgok yontem bulunmaktadir (Pohekar vd., 2004, s.367). CKK
analizi lizerine yapilan arastirmalar, iki ana yontem grubunun gelismesini saglamistir. Bunlar;
Amerikan Karar Destek Okulu yontemleri (Amerikan Ekolii) ve Avrupa Karar Destek Okulu
(Avrupa Ekolii) yontemleridir (Blin & Tsoukias, 2001, s. 113-132; Salabun vd., 2020, s.5-6).
Amerikan Ekolii’nilin yontemleri; islevsel bir yaklasima diger bir ifade ile verilerin kullanimina
veya kullanilabilirligine dayanmaktadir. Bu yontemler genellikle verilerde veya karar verici
tercihlerinde olusabilecek belirsizligi ve hatay1 dikkate almaz. Amerikan Ekoliiniin temel
yontemleri AHP, ANP, MAUT, SMART, MACBETH, UTA, VIKOR ve TOPSIS’ dir
(Satabun vd., 2020, s. 5-6). Avrupa Ekoli’niin yontemleri, iliskisel bir yaklasima
dayanmaktadir. Boylece, siralama ve iistiinliik iliskisine dayal1 bir kriter sentezi kullanirlar. Bu
iliski, karar secenegi ¢iftleri arasindaki ihlal ile temsil edilir. Avrupa Ekolii’nlin yontemleri
arasinda 1iyi bilinen ELECTRE ve PROMETHEE yontem gruplart yer almaktadir. Ayrica
ORESTE, REGIME, TACTIC, ARGUS ve NAIDADE gibi yontemleri de icermektedir
(Satabun vd., 2020, s.6-7). Calismada siralama i¢in istiinliik iligskisine dayali oldugundan ve

net degerlere dayali olarak, degiskenlerin tam bir siralamasini sagladigindan (Satabun vd.,
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2020, s.7) PROMETHEE II yontemi kullanilmaktadir. CKKV problemlerinin ele alinmasinda
en kritik ve karmasik siire¢lerden biri kriter agirliklarinin belirlenmesi agamasidir. Kriterlerin
agirliklar1 onlarin 6nemini gostermektedir. Birgok ¢alismada kullanilan en kolay yol kriterlere
esit agirlik verilmesidir (Wang vd.,2010). Ancak, nihai degerlendirme sonugclari, biiyiik 6l¢iide
uygun olmayan kriterlerin agirliklarina bagimlidir. Bu ¢alismada, kriter agirliklarini belirlemek

icin objektif agirliklandirma yontemlerinden CRITIC yontemi kullanilmaktadir.
3.2. CRITIC Yontemi

Diakoulaki vd. (1995), tarafindan onerilen ve agilimi “Kriterler Arasi Korelasyon Yoluyla
Kriter Onemi (CRITIC)” yontemi kullanilarak kriterlerin énem diizeyleri objektif bir sekilde
belirlenmektedir. CRITIC yonteminde her bir kriterin 6nem degerinin Olgiilmesi i¢in
korelasyon analizinden yararlanilmaktadir. Y&ntemde her bir kriterin karsitlik yogunlugunu
0l¢mek i¢in standart sapma kullanilmaktadir. Yontem, daha ytiksek karsitlik yogunluguna veya
standart sapmaya sahip bir kriterin daha yiiksek bir agirlikla atanmasini saglar. Bu yontemin
mantig1 su sekilde aciklanabilir; bir kriterin puanlar1 bir alternatiften digerine daha fazla
farklilik gosteriyorsa, bu kriterin daha 6nemli veya anlamli bilgiler saglamasi beklenmektedir.
Bu nedenle, karar verme agisindan, homojen puanlara sahip kriterlerden ziyade boyle bir kritere

daha fazla dikkat veya agirlik verilmektedir (Krishnan vd., 2021, s. 3).
Yontemin Adimlari
Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Yontemin ilk adiminda karar problemine iligkin (X) karar matrisi Esitlik (1)’deki gibi

olusturulur.

X110 Xin
X=[xl-j]mxn= E i | i=1,2,..,mve j=1,2,..n E(1D)

Xm1 " Xmn
Adim 2: Normallestirilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Farkli Olgiitlerin puanlari, farkli Sl¢ii birimleri veya oOlgeklerde ifade edildikleri igin
kiyaslanamaz. Normallestirme, puanlar1 O ile 1 arasinda degisen standart Slgeklere doniistiirme
islemidir. Onerilen yéntemde, karar matrisinde bulunan puanlar1 normallestirmek i¢in asagidaki
esitlikleri kullanilir. Normalizasyon islemi gerceklestirilirken degerlendirme kriterleri eger
fayda yonlii ise Esitlik (2), eger maliyet yonli ise Esitlik (3) kullanilarak bu islem
gerceklestirilmektedir.
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Y-
Tij = “max __.min E(2)
X X;
] ]
max
X; Xij
]
rij = J - E(S)
xMax _ ,min
] ]

Adim 3: Her Bir Kriterin Standart Sapmasinin Hesaplanmasi

Her bir kriterin standart sapmasi hesaplanir. Bir kriterin standart sapmasi s;, Esitlik (4)
kullanilarak hesaplanir. Esitlik (4)’deki x/nin j. kriterinin ortalama puani ve m’nin toplam

alternatif sayis1 olduguna dikkat edilmelidir (Krishnan, vd., 2021, s. 5).

S.

] j=12 .1 E(4)

_ \/(Zﬁl Xij — 3?])2

m—1
Adim 4: Her Bir Kriterin Korelasyon Katsayisinin Hesaplanmasi

Bu asamada degerlendirme kriterleri arasindaki iligkinin seviyesini O6lgmek amaciyla
Esitlik (5)’den yararlanilarak degerlendirme kriterleri arasindaki korelasyon katsayilari

hesaplanmaktadir.
Yii(ry = 1) — 7o)

Pjk = -
JZmGy = 7 B — 7?

; jrek=12..n E(5)

Adim 5: Her bir Kriterin Standart Sapmasinin Hesaplanmasi

Esitlik (6) kullanilarak her bir degerlendirme kriterine ait bilgi degerini gosteren Cj degeri
hesaplanmaktadir. Asagida Esitlik (6) icerisinde yer alan ve her bir kritere ait standart sapmay1
temsil eden o degerleri ise Esitlik(7) kullanilarak elde edilmektedir.

=0 Yioi(l—pjx), j=12,..,n E(6)

_\2
X2, (ri=13)

E(7)
Adim 6: Agirhk Katsayilarimin Hesaplanmasi

Esitlik (8)’'den faydalanilarak her bir degerlendirme kriterine iliskin agirlik katsayilari

hesaplanmaktadir.
C' .
wj = ’ﬁ:i - Ywi=1vejve k=12, ..,n E(8)
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Burada en yiiksek w; degerine sahip olan kriter en iyi performans kriteri olarak

degerlendirilmektedir.
3.3. PROMETHEE Yontemi

1982 yilinda Brans tarafindan gelistirilen PROMETHEE (Preference Ranking Organization
Method for Enrichment Evaluations) yontemi en ¢ok kabul géren CKKV yontemlerinden
biridir ve akademisyenler ve uygulayicilar tarafindan biiyiik ilgi goérmiistiir. Cok kriterli
siralama metodolojisi, uygulanabilir alternatifler iizerinde fikir birligine varmak igin farkli
bakis acilarina sahip karar vericilere yardimci olur ve bu alternatifleri ¢oklu kriterlere gore
siralamay1 ve Onceliklendirmeyi nispeten kolaylastirir. PROMETHEE II yontemi, ikili
karsilagtirmalara dayali olarak alternatiflerin tam bir siralamasini saglarken, PROMETHEE 1
alternatiflerin yalmizca kismi siralamasini vermektedir (Kuang vd., 2015, s.378).
PROMETHEE ailesinin istiinliik saglama yontemleri gerg¢ek¢i ve esnektir ve ¢ok kriterli karar
problemlerini modellemek ve analiz etmek icin kullanilabilir. Sonlu bir uygulanabilir
alternatifler kiimesinin tam bir siralamasini saglayan PROMETHEE II, her bir kritere gore
alternatiflerin ikili karsilastirmalarina dayanir. Kriterler hem somut hem de soyut bilgileri
icerebilir ve bdylece kapsamli bir performans degerlendirmesi saglar (Kuang, vd., 2015, s.379).
PROMETHEE yo6nteminin uygulanmasi tercih fonksiyonlarin1 gerektirir. PROMETHEE’ nin
tercih fonksiyonu, her bir kriter i¢in alternatifler arasindaki sapmalar1 tanimlamak ig¢in
kullanilan bir fonksiyondur (Chan ve Afsari, 2019). Tercih fonksiyonlari ile alternatifler kriter
bazinda tek tek karsilastirilir. Kriterler arasindaki karsilagtirmada Brans (1982), tarafindan

belirtilmis alt1 adet tercih fonksiyonu kullanilmaktadir.
Yontemin Asamalari

Diger PROMETHEE yo6ntemlerinin uygulanmasina temel olusturan PROMETHEE II yontemi
bes adimda uygulanmaktadir (Tae vd., 2018, s. 20). Ilk adimda, karar vericinin bir eylemini
diger eylemine tercih ettigini gdsteren bir tercih fonksiyonu ayri ayri tanimlanmaktadur. Ikinci
adimda, Onerilen alternatiflerin ciftler halinde tercih fonksiyonu ile karsilagtirilmaktadir.
Ugiincii adimda, bu karsilastirmalarin sonuglari, her alternatif icin her kriterin tahmini degerleri
olarak bir degerlendirme matrisinde sunulmaktadir. Siralama son iki adimda gergeklestirilir:
dordiincii adim, kismi siralama i¢in PROMETHEE I yontemi uygulamasini ve ardindan besinci
adim, alternatiflerin tam siralamasi icin PROMETHEE II yontemini i¢ermektedir (Mateo, 2012,
s.23). Yontem adimlari su sekildedir;

Adim 1: Alternatifleri Kriterlere Gore Degerlendirme
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m alternatif ve n kriter oldugunu varsayarak ve ikili karsilastirmalara dayali olarak sapmalari

belirlenir (Tae vd., 2018, s. 20):
dj(a,b) = q;(a) — q;(b) E®)
Adim 2: a ve b alternatifleri arasindaki tercihi, fonksiyon aracihigiyla hesaplama

Pi(a,b) = Fj[d;(a,b)], j=12,...,n E(10)
burada Pj(a,b), dj(a, b)’nin bir fonksiyonu olarak j’inci kritere karsi alternatif b ‘ye gore
alternatif a’min referansim gosterir. Fj, j. kriterdeki a ve b alternatiflerinin degerlendirmeleri

arasindaki farki O ile 1 arasinda degisen bir tercih derecesine geviren bir tercih fonksiyonudur.

Brans ve Vincke (1985), tarafindan onerilen, alt1 temel tercih fonksiyonu tiirii bulunmaktadir.
Adim 3: Genel Tercih Endeksini Hesaplama

m(a,b) = Y= B (a, b)w; E(11)
burada wj, j. kriterin agirhgidir ve a bolii 1t(a, b) her bir kriter i¢in P(a, b) 'nin agirlikli toplamini
gostermektedir.
Adim 4: Pozitif ve Negatif Siralama Akislarim Hesaplama

1
0+ (a) = mz (a, %) E(12)

X€eA
A alternatiflerin bir koleksiyonudur. Kismi siralama, @* (pozitif siralama akis1) ve @~ (negatif
siralama akisi) tarafindan belirlenen iki siradan elde edilebilir. @t (a) = @~ (b) ve @~ (a) <
@~ (b)¢" (a) ise a b’yi gecer. Aksi takdirde, iki alternatif arasinda bir farksizlik iliskisi veya
karsilastirilamazIigi ile sonuglanacaktir.
Adim 5: Net Ge¢is Akisim1 ve Tam Siralamay1 Hesaplama

9(@)=0"() -0 (a) E(13)

burada @(a) her alternatif i¢in net siralama akisin1 gosterir. Net akis ne kadar yiiksek olursa,

alternatif o kadar iyi olur.

PROMETHEE, karar vericinin hedeflenen soruna iligkin net bir goriis elde etmesinin zorlugunu
artirabilecek bir karar problemini ger¢ekten yapilandirma imkani saglamaz. Bununla birlikte,
kriter puanlar1 kendi birimlerinde ifade edilebildiginden, kararin 6nemli unsurlarinin
sayisallagtirilmasi veya karsilastirilmast zor oldugunda benzersiz avantajlara sahiptir. Ayrica

diger CKKYV yontemlerine gore ¢ok daha az girdiye ihtiya¢ duymaktadir (Tae vd., 2018, s. 21).
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4. VERI VE MODEL

Bu ¢aligmada, BIST de faaliyet gosteren alt1 sigorta sirketinin 2020 ile 2022 araligindaki yillar
icin goreceli finansal performanslar1 ve rekabet durumlart arastirilmaktadir. Finansal
performans degerlendirmesinde en 6nemli asama kriterlerin dogru belirlenmesidir. Performans
degerlendirmesinin kapsam ve amacima uygun kriterler; performans diizeyleri, sistemin
durumu, sistemde meydana gelen degisimler icin gosterge niteliginde olmalidir. Finansal
oranlar, arastirmada sigorta sirketlerinin finansal performanslarini 6lgmede kullanilacak
kriterler olarak belirlenmistir. Oranlarin kullanilma sebebi matematikseldir ve oranlar temel
olarak boyuta gore ayarlanarak karsilastirma yapilmasina imkan tanimaktadir. Bu oranlarin
verileri islemek ve 6zetlemek icin uygun istatiksel ozelliklere sahip olduklar1 varsayilir. Bu
caligmada, degerlendirme i¢in sigorta sirketlerinin finansal performans degerlendirilmesinde
siklikla kullanilan yedi adet finansal oran belirlenmistir. Literatiirdeki, Sigortacilik ve Ozel
Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK) ve KAP raporlarindaki oranlar
incelenip, onceki analizlerde en sik tercih edilen ve bu c¢aligmanin donem ozelliklerini
yansitacagi diisiiniilen oranlar ¢caligmanin kriterleri olarak belirlenmistir. Hesaplamalar i¢in ise
yine firmalarin yillik olarak agiklanmis olan finansal tablolarindan yararlanilmistir. Finansal
Durum Tablolari, KAP web sitesinden elde edilmistir. Her bir finansal oranin goreceli 6nemi,
yapilan analizin kapsamina ve analistin siibjektif yargisina bagli olarak elde edilebilir. Tarafsiz
bir siralama isteniyorsa, objektif onem agirliklart da dikkate alinmalidir. Bu sebeple temel
yontem olarak, caligmada bir objektif agirliklandirma yontemi olan CRITIC yontemi
kullanilmigtir. CRITIC y6ntemi, yaygin kullanimi olan ve yalmizca karsitlik yogunlugunu
dikkate alan ENTROPI yéntemi (Li & Mo, 2015) yerine her bir karar kriteri arasindaki iliskiyi
dikkate aldig1 icin secilmistir. PROMETHEE II yonteminin secilme sebebi ise; bu yontemin
Avrupa Ekoliine ait olmast ve PROMETHEE II algoritmasinin diger Avrupa Ekoli CKKV
yontemlerinin siralama iliskileri, esikler ve farkli tercih fonksiyonlar1 gibi tiim 6zelliklerini

kullaniyor olmasidir.
Analizde Yer Alan Alternatifler (Sirketler)
Alternatifler (sirketler) ve calismada kullanilan kodlar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Alternatifler (Sigorta Sirketleri) ve Isim Kisaltmalari

Alternatif (Sirket) Kodlari Alternatifler (Sirketler)
AGESA Agesa Hayat Emeklilik A.S.
AKGRT Aksigorta A.S.
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ANSGR Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi
ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
RAYSG Ray Sigorta A.S.

TURSG Tiirkiye Sigorta A.S.

Kaynak: www.kap.org.tr/tr/, 03.03.2023

Analizde Yer Alan Kriterler (Finansal Oranlar)

Degerleme icin belirlenen kriterler, calisma i¢indeki kodlar1 ve etkileri Tablo 2’de verilmistir.
KVY Aktiflere Oram, Bor¢ Ozkaynak Orani ve Toplam Bor¢ Orani performans: azaltacagi
(negatif etki ettigi) distliniildiigiinden bu oranlar maliyet tipi kriterler, bu oranlarin disindaki
oranlar ise performansi arttiracagi (pozitif etki ettigi) diisiiniildiigliinden fayda tipi kriterler
olarak belirlenmistir. Hesaplamalarda normalizasyon asamasinda maliyet tipi kriterler icin

minimum, fayda tipi kriterler icin maksimum oran degerleri kullanilmistir.

Tablo 2. Degerlendirme Kriterleri (Finansal Oranlar)

Kriter Kodu Kriter Hesaplama Kriter Etkisi
KVY Aktiflere Orani Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Aktifler Maliyet
Aktif Karlilik Orant1 Donem Net Kar1 /Toplam Aktifler Fayda
Cari Oran Cari Varlik /Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Fayda
Ozkaynak Orani Ozkaynaklar / Toplam Aktifler Fayda
Borg¢ Ozkaynak Orani Toplam Borg /Toplam Ozkaynaklar Maliyet
Toplam Borg¢ Orani Toplam Borg /Toplam Aktifler Maliyet
Ozkaynak Karlilig1 Oran1 | Net Kar /Ozkaynaklar Fayda

Kaynak: www.kap.org.tr/tr/, 04.03.2023

Arastirmada, s6z konusu 6 sirketin performans oranlari icin KAP’nin resmi internet
sitesinden temin edilen 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihli y1lsonu finansal verileri
kullanilmigtir. Oranlarin olusturdugu 2020, 2021 ve 2022 yillarina ait karar matrisleri EK-1,
EK-2, EK-3’de verilmistir.

5. AMPIiRiK ANALIZLER VE BULGULAR

CRITIC yo6ntemi kullanilarak yillar i¢in elde edilen kriter agirlik degerleri siralama igin

PROMETHEE II yontemine dahil edilmistir.
5.1.Kriter Agirhiklandirma Sonuglar:

CRITIC yontemi ile elde edilen kriter agirliklar: yillar bazinda Tablo 3.,4,5 ve Sekil 1,2,3’de

verilmistir.
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Tablo 3. CRITIC Yontemi ile Elde Edilen Kriter Agirliklari (2020 Yilr)

Kriterler Agirhik Degerleri (wj)
KVY Aktiflere Orani 0.150135204
Aktif Karlilik Orani 0.109889583
Cari Oran 0.185494384
Ozkaynak Orami 0.116164622
Borg Ozkaynak Orani 0.159430706
Toplam Bor¢ Orani 0.116164622
Ozkaynak Karlilig1 Orani 0.162720879

Sekil 1. CRITIC Yontemi ile Elde Edilen Agirliklar (2020)

AGIRLIK DEGERLERIi (WJ)

B Ozkaynak
Karlihgi Orani B KVSB Orani
16% 15%

W Aktif Karlilik

B Borg Orani Oraonl
12% 11%
B Borg Ozkaynak B Cari Oran
Orani 18%
16%

Tablo 3. wve Sekil 1. incelendiginde; 2020 yili icin CRITIC yontemi ile elde edilen kriter
agirliklari i¢inde en énemli agirhigin Cari Oran (%18) kriterine ait oldugu gériilmektedir. Ikinci
onemdeki kriter ise Ozkaynak Karliligi Oran1 (%16) kriteri olmustur. Diger kriterlerin dnem
sirast ise; Bor¢ Ozkaynak Orani, KVY Aktiflere Orani, Toplam Borg Orani, Ozkaynak Orani
ve Aktif Karlilik Oran1 seklindedir.

Tablo 4. CRITIC Yéntemi Ile Elde Edilen Kriter Agirhiklar (2021 Yilr)

Kriterler Agirhik Degerleri (wj)
KVY Aktiflere Oram 0.140820902
Aktif Karlilik Oran1 0.10766505

Cari Oran

0.173484869
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Ozkaynak Oranmi 0.117456105
Bor¢ Ozkaynak Orani 0.162685764
Toplam Bor¢ Orani 0.117456105
Ozkaynak Karlilig1 Orani 0.180431206

Sekil 2. CRITIC Yontemi ile Elde Edilen Agirliklar (2021)

AGIRLIK DEGERLERIi (W))
m  (Ozkaynak

Karlhiligi Orani W KVSE Oraem
) 14%
18%
B Aktif Karlilik
Orani
11%
B Borg Orani
12%
vl Cari Oran
17%
B Bor¢ Ozkaynak
Orani
16%

Tablo 4. ve Sekil 2. incelendiginde; 2021 yil1 i¢in CRITIC y6ntemi ile elde edilen kriter
agirliklar iginde en &nemli agirhgin Ozkaynak Karliligi Orani (%18) kriterine ait oldugu
goriilmektedir. Ikinci 6nemdeki kriter ise Cari Oran (%17) kriteridir. Diger kriterlerin énem
sirast ise; Bor¢ Ozkaynak Orani, KVY Aktiflere Orani, Toplam Bor¢ Orani, Ozkaynak Orani
ve Aktif Karlilik Oran1 seklindedir.

Tablo 5. CRITIC Yontemi ile Elde Edilen Kriter Agirliklari (2022 Yilr)

Kriterler Agirhik Degerleri (wj)
KVB Aktiflere Orani 0.143095937
Aktif Karlilik Oran1 0.116601045
Cari Oran 0.167707903
Ozkaynak Orani 0.134150041
Bor¢ Ozkaynak Orani 0.151367188
Toplam Borg¢ Orani 0.134150041
Ozkaynak Karliligi Orani 0.152927843
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Sekil 3. CRITIC Yontemi ile Elde Edilen Agirliklar (2022)

AGIRLIK DEGERLERIi (W))

m  Ozkaynak
Karliligi Orani W KVSB Orani
15% 14%

W Aktif Karlihk

Orani
B Borg Orani 12%
13% )
B B Cari Oran
B Bor¢ Ozkaynak 17%

Orani
15%

Tablo 5. ve Sekil 3. incelendiginde; 2022 yili i¢in CRITIC yontemi ile elde edilen kriter
agirliklari iginde en énemli agirhigin Cari Oran (%17) kriterine ait oldugu gériilmektedir. Ikinci
onemdeki kriter ise Ozkaynak Karlilig1 Oran1 (%15) kriteridir. Diger kriterlerin &nem sirast ise;
Bor¢ Ozkaynak Orani, KVY Aktiflere Oran1, Ozkaynak Orani, Toplam Bor¢ Oram ve Aktif
Karlilik Orani seklindedir.

5.2. Finansal Performans Siralama Sonuclari

Bu asamada, elde edilen agirliklarin kullanilmasi ile sigorta sirketlerinin 2020, 2021, 2022
yillarindaki ~ performanslar1  belirlenecektir.  Sigorta  sirketlerinin  siralanmalarinda
PROMETHEE II yontemi kullanilacaktir. Finansal oranlar ile olusturulan yillara ait karar
matrisleri, Visual PROMETHEE Academic Edition 1.4.0.0 yazilimi ile degerlendirilmistir.
Finansal oranlarin yapisi itibari ile tiim oranlar icin nicel kriterlere uygun olan V tipi tercih
fonksiyonu kullanilmis ve yontemin ikinci adimi tamamlanmisti. PROMETHEE 11
yonteminde {i¢iincii adimda ortak tercih fonksiyonlar1 hesaplandiktan sonra dordiincii adimda
her bir alternatif i¢in tercih indeksleri belirlenir ve elde edilen indeksler kullanilarak son adimda
+1 ve -1 arasinda yer alan pozitif deger ve negatif degerler hesaplanir. Tablo 6.” da buna gore

elde edilen sigorta sirketlerinin iistiinliik degerleri verilmistir.

Tablo 6. PROMETHEE II Yontemi Sonuglar1 (2020)

Sira Sigorta Sirketleri Phi Phi+ Phi-
1 Tiirkiye Sigorta A.S. 0,1414 0,1914 | 0,0500
2 Agesa Hayat Emeklilik A.S. 0,0706 0,2498 | 0,1792
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3 Ray Sigorta A.S. 0,0223 0,1106 | 0,0883
4 Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi -0,0204 0,0761 0,0965
5 Aksigorta A.S. -0,0538 0,0720 | 0,1258
6 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. -0,1602 0,0444 | 0,2046

Tablo 6. incelendiginde, 2020 yilinda belirlenen kriterler ¢ergevesinde en iyi performansi
gosteren sigorta sirketinin Tiirkiye Sigorta A.S. oldugu goriilmektedir. Ardindan ikinci sirada
Agesa Hayat Emeklilik A.S. Hayat Emeklilik A.S. yer almistir. Siras1 ile Aksigorta A.S.,
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi, Ray Sigorta A.S. ve Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
takip etmistir. PROMETHEE II Tam Siralama grafigi Sekil 4. verilmistir. Ayrica, Ek 4.1. ve
5.1.” de Network ve GAIA Diizlem grafikleri de verilmistir.

Sekil 4. PROMETHEE II Yontemi Tam Siralama Sonuglar1 (2020)

+1.0
0,1428 il Turkive Sigorta A.S.
00,0656 1 Agesa Hayatﬁqeldﬂa ALS.
_a;aaga EIGELE i RS R P Bnenip oy EEgnfla A5, ket
-0, 1760 Anadolu Hayat Emeklilik A.5.

-1.0

PROMETHEE II tam siralama sonuglari, -1 ve +1 arasinda degisen degerler almaktadir. Sekil
4. incelendiginde 3 sigorta sirketinin 0’1n {istiinde, 3 sigorta sirketinin ise 0’1n altinda finansal

performansa sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. PROMETHEE II Y6ntemi Sonuglar1 (2021)

Sira Sigorta Sirketleri Phi Phi+ Phi-
1 Agesa Hayat Emeklilik A.S. 0,0831 0,2514 0,1684
2 Tiirkiye Sigorta A.S. 0,0719 0,1280 0,0560
3 Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 0,0139 0,0786 0,0647
4 Ray Sigorta A.S. 0,0095 0,0751 0,0656
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5 Aksigorta A.S. -0,0309 0,0686 0,0995

6 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. -0,1475 0,0456 0,1932

Hayat Emeklilik A.S. seklinde siralanmislardir.

verilmigtir

Sekil 5. PROMETHEE II Yontemi Tam Siralama Sonuglar1 (2021)

+1.0
0,1414 i TURKIYE SIGORTA A.5.
0,0706 i AGESA HAYAT EMEKLILIK A.S.
NS -0,0204 B 0.0 A ADOLL ANCIRTA T1 DY STEnoTA SiRKE
-0,0538 = i AKSIGORTA A.S. "
-0,1602 AMADOLU HAY AT EMEKLILIK A.5.

-1.0

Tablo 7. ve Sekil 5. incelediginde; 2021 yilinda, segilen kriterler ¢ergevesinde en iyi
performansi gosteren sigorta sirketi 2020 yilinda oldugu gibi Tiirkiye Sigorta A.S. olmustur.
Ardindan ikinci sirada yine Agesa Hayat Emeklilik A.S. yer almigtir. 2021 yilinda diger
sirketler Ray Sigorta A.S., Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi, Aksigorta A.S., Anadolu
Sekil 5. incelendiginde 2021 yilinda da 3
sigorta sirketinin 0’1n {istiinde, 3 sigorta sirketinin ise 0’1n altinda finansal performansa sahip

oldugu gozlenmektedir. Ayrica, Ek 4.2. ve 5.2.” de Network ve GAIA Diizlem grafikleri de

Tablo 8. PROMETHEE II Yontemi Sonuglar1 (2022)

Sira Sigorta Sirketleri Phi Phi+ Phi-
1 Tiirkiye Sigorta A.S. 0,1428 0,1907 | 0,0479
2 Agesa Hayat Emeklilik A.S. 0,0656 0,2488 | 0,1832
3 Aksigorta A.S. 0,0028 0,0850 | 0,0823
4 Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi -0,0101 0,0775 | 0,0875
5 Ray Sigorta A.S. -0,0250 0,0746 | 0,0996
6 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. -0,1760 0,0370 | 0,2130
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Sekil 6. PROMETHEE II Yontemi Tam Siralama Sonuglar1 (2022)

+1.0

0,0831 0,0719 TURKIYE SIGORTA A.5.AYAT EMEKLILIK A
n.013a 0,0035 mm U.u RAY SIGORTA & S 30 11 ANONIM TURK S|
-0,0309 . AKSIGORTA A.5.

-0,1475 ANMADOLL HAYAT EMEKLILIK A.5.

-1

Tablo 8. incelediginde; 2022 yilinda, belirlenen kriterler ¢ercevesinde en iyi performansi
gosteren sigorta sirketi diger yillardan farkli olarak Agesa Hayat Emeklilik A.S. olmustur.
Ardindan ikinci sirada Tiirkiye Sigorta A.S. yer almistir. 2022 yilinda siras1 ile Anadolu
Anonim Tiirk Sigorta Sirketi, Ray Sigorta A.S., Aksigorta A.S. ve Anadolu Hayat Emeklilik
A.S. yer almistir. Sekil 6. incelendiginde; 2022 yilinda 4 sigorta sirketinin 0’1n iistiinde, 2
sigorta sirketinin ise 0’1n altinda finansal performansa sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica, Ek

4.3. ve 5.3.” de Network ve GAIA Diizlem grafikleri de verilmistir

Tablo 9. Yillara Gore Performans Siralarinin Karsilastirilmasi

Sirketler 2020 2021 2022
Tiirkiye Sigorta A.S. 1 1 2
Agesa Hayat Emeklilik A.S. 2 2 1
Aksigorta A.S. 3 5 5
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 4 4 3
Ray Sigorta A.S. 5 3 4
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 6 6 6
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Grafik 1. Yillara Gore Performans Siralarinin Karsilastirilmasi

Yillara Gore Performans Siralamasi

o B, N W A U O N

Turkiye Sigorta Agesa Hayat Aksigorta A.S. Anadolu Ray Sigorta Anadolu Hayat
A.S. Emeklilik A.S. Anonim Turk A.S. Emeklilik A.S.
Sigorta Sirketi

—=@==2020 2021 2022

Ug y1l igin performans siralarinin karsilastirildigi Tablo 9. ve Grafik 1. sigorta sirketlerinin 2020
yilindaki performans sirasina gore olusturulmustur. Tablo 9. ve Sekil 7. incelendiginde;
performans siralarinin  (2021-2022 yillar1), 2020 yilina gore farkliliklar gdsterdigi
gozlenmektedir. Ancak, Anadolu Hayat Emeklilik icin performans sirasinin hi¢ degismedigi
goriilmektedir. En iyi finansal performansa sahip ilk iki sirket; Tiirkiye Sigorta A.S. ve Agesa
Hayat Emeklilik A.S. Hayat Emeklilik A.S. olmustur.

2021 yili 2020 yili ile kiyaslandiginda farkin Ray Sigorta A.S. ve Aksigorta A.S. arasinda
oldugu tespit edilmistir. 2020 yilinda Aksigorta 3. Sirada iken 2021 yilinda 2 sira gerileyerek
5. olmusg, 2020 yilinda 5. sirada yer alan Ray sigorta ise 2021 yilinda 2 sira ilerleyerek 3.
olmustur. Her iki yilda da Anadolu Hayat Emeklilik A.S. son sirada yer almistir. 2022 yili,
2021 yih ile kiyaslandiginda; 2021 yilinda Ray Sigorta A.S. 3. sirada iken 2022 yilinda bir
sira gerileyerek 4. olmus, 2021 yilinda 4. sirada yer alan Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi
ise 2022 yilinda bir sira ilerleyerek 3. olmus, Agesa Hayat Emeklilik A.S. ise l.siraya
yukselmistir. Her ii¢ yilda da Anadolu Hayat Emeklilik A.S. son sirada yer aldigi tespit
edilmistir. 2020 ve 2021 yilinda finansal performansta birinci sirada yer alan Tiirkiye Sigorta
A.S’nin kriterleri incelendiginde; Toplam Bor¢ Orani ve Bor¢ Ozkaynak oranlarinin diisiik
oldugu tespit edilmistir. 2022 yilinda performans siralamasinda birinci olan Agesa Hayat

Emeklilik A.S. Hayat Emeklilik A.S’nin ise Cari Oraninin yiiksek oldugu goriilmektedir.
6. SONUC VE ONERILER

Giiniimiizdeki kizgin rekabetin ve ¢alkantilarin yer aldig1 ekonomi diinyasinda sigorta sektorii

onemli bir yere sahiptir. Sigorta sirketlerinin hem kendileri hem de paydaslart acisindan
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performanslarinin belirlenmesi ve rakipleri arasindaki yerlerinin arastirilmast 6nem arz
etmektedir. Siralama sonuglarinin elde edilmesi ve karsilagtirilmasi, yoneticiler, hissedarlar,
yatirnmcilar ve is ortami i¢in istikrarli finansal performansa sahip sigorta sirketlerini
belirlenmesinde yol gdsterici olmaktadir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren alt1
sigorta sirketinin 2020-2022 yillar1 arasindaki finansal performanslar1 arastirilmistir. Sirketler,
finansal oranlar1 goz oniine alinarak performanslari agisindan siralanmis ve yillara gore siralart
karsilastirilmistir. Caligsmada; sigorta sirketlerinin performanslar1 finansal oranlardan olusan
kriterler kullanilarak CKKYV yontemleri ile degerlendirilmistir. Sigorta sirketlerinin ii¢ yila ait
finansal verileri KAP’dan elde edilmistir. Kriter agirliklandirma igin bir objektif CKKV
yontemi olan CRITIC agirliklandirma yontemi kullanilmis ve kriter agirliklar tespit edilmistir.
Modelin karar alternatifleri olan sirketlerin finansal performanslarinin 6lgiilmesi igin ise

Avrupa Ekoliine ait CKKV yontemlerinden PROMETHEE II yontemi tercih edilmistir.

Bu calismanin sonucu, Rao (2000) ve Alenjagh (2013)’nin caligmalarindaki PROMETHEE
yaklagiminin sirketlerin finansal bilgilerini gézden gec¢irmelerine ve en basarili sirketlerin
finansal durumlarini analiz etmelerine yardimci oldugu yoniindeki goriislerini giiclendirmistir.
PROMETHEE sonuglar1, kiiciik ve biiylik olcekli sirketler arasinda yiiksek bir rekabet
oldugunu gostermistir. Ornegin; performans siralamasi agisindan aktif biiyiikliigii kiigiik olan
(Tirkiye Sigorta A.S., 2022 yili i¢in aktif biiyiikliigli 27 milyar TL) genellikle biiyiik
sirketlerden (Anadolu Hayat Emeklilik A.S., 2022 yil1 i¢in aktif biiyiikligi 90 milyar TL)
(TSB, 2023; KPMG, 2022) daha iyi sonuglar elde edebilmistir. CRITIC sonuglarina gore, Cari
Oran, Ozkaynak Karlilik Oran1 ve Bor¢ Ozkaynak Orani her ii¢ y1lda da ilk {i¢ sirada yer alan
ve en yiiksek agirligi elde eden oranlar olmuslardir. Aktif Karlilik Orami, Ozkaynak Oram ve
Toplam Bor¢ Oraninin her {i¢ y1lda da en diisiik agirliga sahip olarak son siralarda yer aldiklari
gozlenmistir. Bu ii¢ oranda Toplam Aktif degerine bagl oranlardir. Sirketlerin PROMETHEE
II siralamalar ise benzerdir. Tiirkiye Sigorta A.S. ve Agesa Hayat Emeklilik A.S. her {i¢ yilda
da ilk iki sirada yer almis, Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ise aktif biiytikliik agisindan ilk sirada
yer almasina ragmen finansal performans siralamasinda her ii¢ yilda son sirada yer almistir. Bu
durum ise aktif biiyiikliik degeri ile hesaplanan finansal oranlarin kriter agirliklarinin diigiik
olmasindan kaynaklanmaktadir. Analiz sonucu, Sigorta sirketlerinin basarisinin Ozkaynak
degerine yani sermaye biiyiikliigiine bagli oldugu (Ozkaynak Karlilik Oran1 ve Bor¢ Ozkaynak
Oram) tespit edilmistir. Bu calismada, sirketlerin basarisinin 6zellikle 6zkaynak karlilik oranina
bagli oldugunu gostermektedir. Ayrica kisa vadeli yikiimliiliikkleri yani bor¢ karsilama

oranlarinin da sirketlerin dikkat etmeleri gereken oranlar oldugu tespit edilmistir.
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Bu calisma, sigorta sirketlerinin finansal performansini degerlendirmede CRITIC-
PROMETHEE II Hibrit yontemini kullanan ilk calisma olup 6zgilindiir. Caligmanin bazi
kisitlart s6z konusudur. Calismada yalnizca ti¢ yillik veri kullanilmistir. Bu durum ¢alismadaki
zaman kisit1 olarak kabul edilebilir. Yine, ¢calismada yalnizca finansal oranlar dikkate alinmus,
finansal olmayan oranlar goz ardi edilmistir. Bu da calismanin diger bir kisitidir. Gelecek

caligmalar i¢in birka¢ 6neride bulunulmustur. Bu oneriler;

. Sigorta sirketlerinin performans siralamasi ¢alismalarinda PROMETHEE
yonteminin sonuglari ile karsilagtirilabilmesi icin TOPSIS ve ELECTRE gibi diger

yontemlerin de siralama i¢in kullanilmasi,

. Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren diger sektdrlerdeki sirketleri siralamak icin

PROMETHEE tekniklerinin kullanilmasi,

. Farkli normallestirme yontemleri kullanilarak yontemler arasinda karsilastirma
yapilmasi,
. Ayrica, farkli se¢im kriterlerinin de eklenmesi ile modelin gelistirilmesidir.
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EKLER
Ek- 1. Oranlarin Olusturdugu 2020 Y1ilina Ait Karar Matrisi

KARAR MATRISI (2020) K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
AGESA HAYAT EMEKLILIK A.S. 0.019926] 0.008632] 4.919418] 0.020166| 48.58915| 0.979834| 0.428053
AKSIGORTA A.S. 0.777309] 0.076927 1258802 0.19981| 4.004755 0.80019] 0.384999
ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA S| 0.763994| 0.043773| 1.238149| 0.20478| 3.883282| 0.79522| 0.213758
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. | 0.953203] 0.014602| 1.039721] 0.044389] 21.52819] 0.955611| 0.328948
RAY SIGORTA A.S. 0.776613| 0.032916] 1.207051] 0.18876] 4.29772| 0.81124| 0.174381
TURKIYE SIGORTA A.S. 0.663017| 0.107983 1.304923| 0.320421| 2.101533] 0.677579| 0334913

Ek- 2. Oranlarin Olusturdugu 2021 Yilina Ait Karar Matrisi

KARAR MATRISi (2021) K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
AGESA HAYAT EMEKLILIK A.S. 0.018195] 0.008994| 6.771771] 0.017777| 55.2537| 0.982223| 0.505934
AKSIGORTA A.S. 0.838241] 0.025636| 1.160678| 0.142029] 6.04082] 0.857971]  0.1805
ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA Si| 0.814542| 0.036589| 1.164011| 0.158088| 5.325589] 0.841912] 0.231448
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. | 0.961322] 0.013592| 1.03109] 0.036593 26.32799] 0.963407 0.371442
RAY SIGORTA AS. 0.767818] 0.029951| 1.209611| 0.19279] 4.186986| 0.80721] 0.155354
TURKIYE SIGORTA A.S. 0.680111] 0.075501| 1.261847| 0.295846| 2.38014] 0.704154] 0.255205

Ek- 3. Oranlarin Olusturdugu 2022 Yilina Ait Karar Matrisi

KARAR MATRISI (2022) K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
AGESA HAYAT EMEKLILIK A.S. 0.020095| 0.00998| 6.339272|  0.0197| 49.76173|  0.9803| 0.506608
AKSIGORTA A.S. 0.831751 0] 1.159144| 0.151345| 5.607435] 0.848655 0
ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA S| 0.814469] 0.044997 1.162049] 0.161717| 5.183629] 0.838283 0.278243
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. | 0.959848| 0.015351] 1.038052| 0.038233| 25.15516] 0.961767| 0.40152
RAY SIGORTA A.S. 0.803599] 0.033021| 1.137912] 0.163689| 5.100133| 0.836311| 0.201733
TURKIYE SIGORTA A S. 0.77701] 0.034959| 1.12873| 0.208897| 3.787056| 0.791103 0.167352
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Ek 4.1. Visual PROMETHEE 1I 2020 Yili I¢in GAIA Diizlemi Sonuglari
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Ek 4.2. Visual PROMETHEE 11 2021 Y1l i¢in GAIA Diizlemi Sonuglar
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Ek 4.3. Visual PROMETHEE 1I 2022 Y1ili I¢in GAIA Diizlemi Sonuglari
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Ek 5.1. Visual PROMETHEE II 2020 Yil1 Network Performans Siralama Sonuglari
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Ek 5.2. Visual PROMETHEE 11 2021 Y1li1 Network Performans Siralama Sonuclari
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Ek 5.3: Visual PROMETHEE II 2022 Yil1 Network Performans Siralama Sonuglari
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