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Oz

Bu ¢alismada, BIST sigorta endeksinde islem goren sirketlerin 2019-2021 yillart arasinda finansal oranlar
vasitaswyla finansal bagarimmin analiz edilmesi ve finansal basarim hisse senedi getirisi arasindaki bagintinin
belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda Cok Kistash Karar Verme (CKKV) modeli seklinde incelenen
problemdeki kistaslar MEREC teknigi kullanilarak agirliklandirilmigtir. Sigorta sirketlerin basarum siralamalart
ise MAIRCA teknigi ile gercgeklestirilmistir. Siralama sonuglart Borda siralama teknigi ile tek bir siralama haline
getirilmistir. Spearman sira korelasyon katsayist analizi ile siralama sonuglart ve hisse senedi getirisi arasindaki
baginti test edilmistir. Tiim yillarda nakit orani 6nem derecesi en yiiksek kistas olurken, bor¢ orani onem derecesi
en diisiik kistas olmustur. Tiim yularda finansal basart agisindan ilk sirayi Anadolu Hayat Emeklilik A.S. alirken,
son sirayr Tiirkiye Sigorta A.S. almistir. Spearman swra korelasyon katsayina géore 2021 yilinda sigorta
sirketlerinin finansal oranlara bagl siralama sonuglari ile hisse senedi kazanct arasinda istatistiki olarak anlamh
ve yiiksek bir baginti oldugu, 2019, 2020 ve Borda teknigi siralamalari ile hisse senedi getirileri arasinda bir
baginti olmadig1 gézlemlenmistir.
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Abstract

In this study, it is aimed to analyze the financial performance of companies traded in the BIST insurance index
between 2019-2021 by means of financial ratios and to determine the correlation between financial performance
and stock return. For this purpose, the criteria in the problem examined as a Multi-Criteria Decision Making
(MCDM) model were weighted using the MEREC technique. The performance rankings of insurance companies
were made using the MAIRCA technique. Sequencing results were combined into a single ranking with the Borda
sequencing technique. Spearman rank correlation coefficient analysis was used to test the correlation between
ranking results and stock returns. While the cash ratio was the most important criterion in all years, the debt ratio
was the lowest criterion. Anadolu Hayat Emeklilik A.S. held the first place in terms of financial success in all
years, while Tiirkiye Sigorta A.S. took the last place. According to the Spearman rank correlation coefficient, it
has been observed that there is a statistically significant and high correlation between the ranking results of the
insurance companies based on financial ratios and their stock earnings in 2021, and there is no correlation
between 2019, 2020 and Borda technique rankings and stock returns.
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1. Giris

Sigorta, bir seyin veya bir kimsenin herhangi bir yonden ileride karsilagabilecegi zarar1 gidermek icin
onceden 6denen prim karsiliginda bu isle ugrasan kurulusla yapilan iki tarafli baglanti sézlesmesi olarak
ifade edilmektedir. Kisi ve kurumlarin tek baslarina karsilayamayacaklar tehlikeleri taginabilir hale
getirmek icin yedi ylizy1l 6nce meydana getirilen bir yontemdir (Baspinar, 2005, s. 5; Caporale, Cerrato
ve Zhang, 2017, s. 108). Sigortacilik kesimi ge¢cmisten bu yana geliserek finans sektorii igerisinde
Oonemli bir pay sahibi olmakta ve biiyiime gostermektedir. Sigorta sirketlerinin finansal basarimi
sektoriin gelisiminde 6nemli bir yere sahiptir. Sigorta sirketlerinin finansal basarimlarinin incelenmesi
ve sektor icerisinde bulunduklari konumlarin arastirilmasi ile ilgili konular, yapilan g¢aligmalarda
icerisinde 6n plana ¢ikmaktadir (Dalkilic ve Giilcemal, 2022, s. 96). Sigorta kesiminin ekonomiye
sagladig1 fayda ile sirketlerin etkinliginin yiiksekligi arasinda pozitif baginti oldugundan sigorta
sirketlerinin finansal bagariminin analizinin yapilmasi ve muhtemel gelistirme aksiyonlarinin iizerine
dikkat ¢ekilmesi, sigorta kesiminin istikrar1 ve sigorta hizmeti alanlar bakimindan son derece 6nemlidir
(Unal, 2019, s. 556).

Sigorta sirketleri sadece gelismis ekonomilerde degil ayni zamanda gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerinde de hane halkinin diizenli ve etkin bir sekilde birikim yapmasina destek olurken ayrica
tilke yatinmlarimin olusturduklari fonlarla hayata gegmesini saglamaktadirlar (Isik, 2019, s. 543). Diger
taraftan topladig1 primleri finans alanina kanalize ederek ekonomiye uzun donemli fon kaynag:
saglamaktadirlar (Altan ve Yildirim, 2019, s. 347).

Portfoy sirketlerinin, bireysel ve kurumsal yatinmcilarin, tasarruflarini optimum olarak yatirima
doniistiirme karar siireci oldukca zor bir karar siirecidir. Tasarruflardan hisse senedi kazanci saglamak
amaciyla optimum hisse senetlerine yatirim yapmak i¢in ulasilan bilgilerin analiz edilmesi ve
piyasalarin takip edilmesi gereklidir. Zira yatinmeilar yiiksek kazangli hisse senetlerine yatirim yapmak
isterler. Yatirnmcilar hisse senedi tercihinde yararlandiklar1 farkli modellerle en yiiksek oranda kar
amaglamaktadir (Horasan, 2009, s. 181).

Karar alternatifleri arasinda optimum alternatifi belirleme siirecinde karar verme problemlerinin
analizinde ekseriyetle cok kistasli karar verme tekniklerinden yararlanilmaktadir. So6zii edilen
tekniklerin ana amaci karar verici konumundakilere farkli karar alternatifleri arasindan en iyi olanit
belirleme olanag1 sunmaktadir. Sigortacilik kesimine mahsus kistaslar ve veri setinin erisilebilirligi gibi
belirlenen kisit ve kistaslara gore yapilan ¢aligmalarda farkli tekniklerden yararlanilmaktadir. Sirketlerin
finansal olarak basarimlarinin tespit edilmesi karar verme problemi seklinde goz Oniinde
bulundurulmaktadir (Unal ve Yiiksel, 2017, s. 265).

Bu ¢alismada, BIST sigorta endeksinde islem goren sirketlerin 2019-2021 yillar1 arasinda finansal
oranlar vasitasiyla finansal basariminin analiz edilmesi ve finansal basarim hisse senedi getirisi
arasindaki bagmtinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Cok Kistaslhi Karar Verme
(CKKV) modeli seklinde incelenen problemdeki kistaslar, her bir kistasin seceneklerin toplam
basarimindaki kaldirilma etkisinin 6n planda olmasina dayanan objektif agirliklandirma teknigi olan ve
Tirk¢e alanyazinda sadece bir ka¢ ¢alismada kullanilan MEREC teknigi kullanilarak
agirliklandirilmistir. Diger taraftan basarim siralamalar1 ise MAIRCA teknigi ile gerceklestirilmistir.
Borda siralama teknigi ile siralamalar tek bir sira haline getirilmistir. Spearman sira korelasyon katsayisi
analizi ile siralama sonuglar1 ve hisse senedi getirisi arasindaki bagmti test edilmistir. MEREC-
MAIRCA entegre modelinin uluslararas1 alanyazinda iki ¢alismada kullanilmasi, ulusal alanyazinda ve
finansal basarim alaninda ilk kez uygulanmasi, BIST sigorta sirketlerinin finansal basarim ile hisse
senedi getirisi arasindaki bagintinin ilk defa incelenmesin alanyazina katkida bulunacagi
distiniilmektedir.

Calismanin birinci kismi olan giris kisminda ¢alismanin amaci ve temel bilgiler agiklanmistir. Ikinci
kisimda alanyazin 6zeti verilmis, ti¢lincii kisimda ¢alismada kullanilan yontemler anlatilmig, dordiincii
kisimda uygulama ve elde edilen bulgular1 sunulmustur. Besinci kisim olan son kisimda ise sonug ve
Onerilere yer verilmistir.
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Literatiir ile ilgili oncelikle, finansal oranlar kullanilarak sigorta sirketlerinin basarim Olglimleri
konusunda ¢aligmalar incelenmis, arkasindan MEREC tekniginin kullanildig1 ¢aligsmalar aktarilmas,
daha sonra MAIRCA tekniginin kullanildig1 ¢alismalara yer verilmis ve son olarak MEREC ve
MAIRCA tekniklerinin bir arada kullanildig1 ¢aligmalarin 6zlerine yer verilmistir. Tablo 1’de sigorta
sirketlerinin finansal basarisi ile ilgili yapilan baz1 ¢alismalarin 6zleri verilmistir.

Tablo 1. Sigorta Sirketlerinin Finansal Basarisi ile Ilgili Yapilan Bazi Cahsmalar

Yazar Orneklem Dénem Teknik Bulgular

Tayvan sigorta

sektoriinde faaliyette Finansal oranlarin hem karliligin
Kung, Yan velbulunan 16 hayat dis1 hem de varliklarin getirisi tizerinde
Chuang (2006) |sigorta sirketini 24 adet 2000-2004 GRA biiytik Olciide performanst

finansal oran ile etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

incelenmistir.

Cin sigorta sektoriinde Firma buytkligi, miilkiyet yapisi,
vao. Han ve fz.laliyet . g6§teren 22. isletme sekli ve insan sermay'esinin
Feng’](2007) sigorta sirketi panel veri|1994-2004 VZA firma  performansini  etkileyen

' seti kullanilarak o6nemli faktorler oldugu

incelenmistir. bulunmustur.
. . Pazarin teknik verimlilik agisindan
g:lzqeiinyzd?gizra?iwjlg;lit‘z yaklasik %20 ve maliyet etkinligi
Luhnen (2009) Faktorii klillanllarak 1995-2006 VZA acisindan yaklasik %50 oraninda
incelenmistir gelisme potansiyeli oldugu

’ sonucuna ulagilmstir.

Ornekleme ~ donemi  boyunca

Yunanistan'da  faaliyet Vgrhll{ﬂﬂikti. bir  diigiige islaret

. : 0 ederken, ikinci asama sonuglari,
s ve sl T oo kel o vz pyln i labern Vo
kullanarak incelenmistir sigorta enfius?r.lsmdekl verimliligin
’ onemli bir itici gilicii oldugunu
dogrulamaktadir.
Spearman testi sonuglari, 2010 yili
ve 2011 yili i¢in bu iki yontem
Neghabi, Rafiee|iran'da faaliyette bulunan arasinda anlamh b1r. fark (.).lmadlglm
ve  Soleymani[18 adet sigorta sirketi2009-2011| RBC ve CAMELS |Y¢ Freedman testine: gbre 2009,
(2012) incelenmistir. 2010 ve 201.1 .ylhr}ln herhangi ii¢
yilinda bu iki ydntem arasinda
anlaml bir fark olmadig1 sonucuna
ulasilmstir.
Briit primlerin sigorta sirketlerinin
Akotey, Gana'da faaliyette satig karlihg: ile pozitif bir iliskiye
Sackey,Amoah |bulunan 10 adet sigorta|2000-2010| Panel Veri Analizi |sahipken, yatinm  geliri ile
ve Manso (2013) sirketi incelenmistir. iliskisinin negatif  oldugunu
gostermektedir.

- Secilen finansal gostergeler
g[;?g;;é Sirbistan'da faal_iyette Bulanik AHP ve temelinde, o sigorta
Kneievic” ve b'ulungn 28 ade;t .Slgorta 2007-2014 TOPSIS ﬁn‘nalar test §dllm1$ ve Dunav
Benkovié(2017). sirketi incelenmistir. sigortanin en iyi puana sahip oldugu

gbzlemlenmistir.
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En basarili sirket 0.925 puanla Ray
Tawar  Yapa BiST'te islem goéren 4 Sigorta A.S. olmustur. Anadolu
Du)gqul E]e adet hayat dis1 sigorta 2015-2017 RIM Sigorta A.S. ve Aksigorta A.S.
3 sirketi 17 adet finansal sirketleri 0.916 ve 0.902 puanlariyla
Akbulut (2018). o o A .
oran ile incelenmistir. ikinci ve icilincii sirada yer
almaktadir.
Tiirkiye'de faaliyet Tirkiye’de  hayat dis1 sigorta
gosteren hayat disi sigorta CRITIC, TOPSIS |branglarinin en basarilt oldugu yilin
Isik (2019) sirketlerinin genel|2009-2017 ve 2017 (2009) oldugu, bununla
basarim1 10 adet finansal MULTIMOORA |beraber en basarisiz oldugu yilin ise
oran ile incelenmistir. 2012 oldugu tespit edilmistir.
Yapilan analiz sonucunda 2017
BiST'te islem géren 7 yilinda finansal performans
- adet sigorta sirketi 8 adet . siralamasinda ~ Anadolu  Hayat
Unal (2019) degerlendirme kistasi ile 2018 Entropi ve EDAS Emeklilik’in  ilk  sirada, Ray
incelenmistir. Sigorta’nin ise son sirada yer aldig1
tespit edilmistir.
Tiirkiye'de faaliyet Analiz sonucunda katilimer fon
Acer, Geng¢ ve|gosteren 17  bireysel 2018 Entropi ve tutart kistas1 en yiliksek Onem
Dinger (2020)  |emeklilik sirketi 5 kistas COPRAS derecesine sahip kriter olarak
ile incelenmistir. belirlenmistir.
Ozdemir ve Tiirkiye'de faaliyette En basarili sirketin Axa Hayat ve
ulunan 19 adet hayat ve . . meklilik A.S., en basarisiz sirketin
Kiligarslan bul 19 adet hayat 2019 Entropi ve GIA Emeklilik A.$ bas sirketi
(20291) emeklilik sirketi 6 kistas p ise Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
ile incelenmistir. oldugu sonucuna ulasilmistir.
BIST hayat dist 5 adet E%Aisuala;ma sonuglkarlna goreh§n
sigorta sirketini 7 adet yukseic performans skoruna Safiip
Aydin (2021) . . . 12013-2019) SV ve EDAS  |sitket Anadolu Sigorta iken en
finansal kriter ile o - :
incelenmistir diisiik performans gosteren sirket
) ise Aksigorta’dir.
T.l.lrklye de faaliyet Calismanin sonucunda tim
gosteren 38 hayat dist <. - .
Dalkilig ve|®. . . . . . |degiskenler i¢in en iyi durumda
N sigorta sirketlerinin genel| 2019 | Kiimeleme Analizi . .
Giilcemal (2022) S olan 4. kiimede yer alan 25 sirket
basarimi1 5 adet degisken et
o . tespit edilmistir.
ile incelenmistir.
BIST sigorta endeksinde 2019 ve 2020 yilinda en iyi
islem gore 6 adet sirket 8 i CRITIC ve bagsarimi  Avivasa Emeklilik ve
adet finansal oran ile ayat A.S.'nin gosterdigi sonucuna
Pala (2022) det finansal le| 20292020 UL TIMOOSRAL [Hayat A.S.'nin gosterdig
incelenmistir. ulastlmistir.

MEREC teknigi kullanilarak yapilan ¢alismalarin bazilarinin 6zleri asagida Tablo 2°de sunulmugtur.
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Tablo 2. MEREC Teknigi Kullanilarak Yapilan Bazi Cahismalar

Yazar Konu

Goswami, Nmohanty

ve Behera (2021). Yesil yenilenebilir enerji kaynagi se¢cimi analizinde

Keshavarz-Ghorabaee
(2022)

Rani, Mishra, Saha,
Hezam ve Pamucar  |Gida atik aritma teknolojisi secimi analizinde
(2022).

Dagitim merkezi konumlarinin degerlendirilmesi probleminin ¢éziimiinde

Toslak, Aktiirk ve

Ulutas (2022) Bir lojistik firmasinin yillara gore performansinin degerlendirilmesi

Nicolalde, Cabrera,
Martinez-Gomez,
Salazar, Reyes
(2022).

Mishra, Saha, Rani,
Hezam, Shrivastava
ve Smarandache
(2022).

Bir aragta konfor ile ilgili enerji depolamasi i¢in faz degistiren malzeme se¢imi

Diistik karbonlu turizm stratejisi degerlendirmesinde

MAIRCA teknigi kullanilarak yapilan ¢alismalarin bazilariin 6zleri asagida Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. MAIRCA Teknigi Kullamlarak Yapilan Baz1 Calismalar

Yazar Konu

Gigovi¢, Pamucar, Baji¢ ve

Milievié (2016). Miihimmat deposu yer se¢imi probleminin ¢éziimiinde

Chatterjee, Pamucar ve

Zavadskas (2018). Tedarikgilerin performans analizinde

Boral, Howard, Chaturvedi,

McKee ve Naikan (2020). Risk analizinde

Mesleki  risklerin  insan  saghigi  ve g¢evre  bakimindan

Gal ve Ak (2020) degerlendirilmesinde

Garcia Mestanza ve Bakhat

(2021) Turizm sektorii degerlendirmelerinde

Hadian, Shahiri Tabarestani

ve Pham (2022). Iliman Akdeniz ikliminde sel duyarliliginin incelenmesinde

MEREC ve MAIRCA teknikleri birlikte kullanilarak yapilan ¢alismalarin bazilarinin 6zleri asagida
Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. MEREC ve MAIRCA Tekniginin Birlikte Kullamldig1 Bazi Calismalar

Yazar Konu

Trung ve Thinh (2021) Tornalama siirecinin degerlendirilmesinde

Nguyen, Nguyen, Phan, Tran |Takim geliginde silindirik sekilli par¢alarin toz karigimli elektrik desar;
ve Vu (2022). islemesinde

MEREC tekniginin 2021 yilinda gelistirildigi ve yeni bir bakis a¢is1 sundugu i¢in bu teknikle yapilan
yayin sayisi ¢ok azdir ancak ilerleyen zamanlarda literatiirde sik¢a yer alacagi ongoriilmektedir.
MAIRCA teknigi de az sayidaki ¢alismada kullamlmistir. Ek olarak iki teknigin beraber kullanildigi
sadece iki calismaya ulasiimistir. Bu baglamda MEREC teknigi ulusal literatiire takdim edilecek ve
MAIRCA teknigi ile biitiinlestirilerek yeni bir entegre CKKV modeli olusturulacaktir. Ayrica BIST
sigorta sirketlerinin finansal bagariminin olusturulan modelde finansal oranlar ile birlikte 2019-2021
doneminde degerlendirilmesi, elde edilen bulgularin hisse senedi getirileri ile bagintisinin ortaya
koyulmast calismayr onceki calismalardan ayristirmakta ve literatiire katkida bulunacagi
diistiniilmektedir.

3. Yontem

BIST sigorta endeksinde islem goren sirketlerin finansal oranlar ile hisse senedi kazanclar1 arasindaki
bagintiy1 belirmek i¢in finansal oranlarin 6nem agirliklarin tespit edilmesinde MEREC teknigi
kullanilirken finansal oranlara gére basarimlarini siralamak igin ise MAIRCA teknigi kullanilmisgtir.
2019-2021 ddéneminde her yil i¢in ayr1 ayri belirlenen siralamalar BORDA sayim yontemi yardimiyla
yeniden analiz edilmis ve sirketlerin ti¢ yillik genel siralamalar1 belirlenmistir. Son olarak ulasilan
siralama bulgular1 ile hisse senedi getirileri arasindaki baginti Spearman sira korelasyon Olgiisiiyle
hesaplanmustir. BIST sigorta sirketlerinin finansal oranlara gére basarimi ve hisse senedi getirisi
arasindaki baginti1 belirlemek i¢in kullanilacak model asagida Sekil 1°de sunulmustur.

Adim 1 Adim 2 Adim 3

Problemin Tanimlanmasi

! MEREC Teknigi BORDA Teknigi

Uygulamas1 Uygulamasi
Finansal Oranlarin
Belirlenmesi
l - ! - !
Verilerin Toplanmasi

! MAIRCA Teknigi Spearman Korelasyon

Uygulamasi Testi

Karar Dizeylerinin
Hazirlanmasi

Sekil 1. Hazirlanan Model ve Akis Semasi
3.1. MEREC Teknigi

MEREC teknigi, 2021 yilinda Keshavarz-Ghorabaee, Amiri, Zavadskas, Turskis ve Antucheviciene
tarafindan gelistirilmistir (Keshavarz-Ghorabaee ve ark., 2021). MEREC teknigi, degerlendirme
kistaslarinin 6nem derecelerinin belirlenmesinde kullanilan objektif teknikler arasinda yer almaktadir.
Diger tekniklerde oldugu gibi baslangic karar dizeyine gereksinim duymaktadir. Kistas Onem
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diizeylerini belirlemek amaciyla her bir kistasin segeneklerin toplam basarimindaki kaldirilma etkisinin
on planda olmasi, MEREC teknigini diger tekniklerden farkli kilmaktadir. Bir kistasin kaldirilmasi
seceneklerin toplam basarimi {izerinde daha ¢ok etkiye neden oldugunda, bu kistas daha fazla 6nem
diizeyine sahip olmaktadir (Sahin, 2022, s. 59). MEREC tekniginin uygulama adimlar1 asagida
sunulmustur (Keshavarz-Ghorabaee ve ark., 2021, s. 8; Keshavarz-Ghorabaee, 2021 s. 5; Mishra ve ark.,
2022, 5.24419; Sahin, 2022, s. 60, Toslak, Aktiirk ve Ulutas, 2022, s. 365):

Adim 1. Denklem (1) kullanilarak karar dizeyi hazirlanir. Karar dizeyinde yer alan m, segenek sayisini,
n, kistas sayisini, dij, secenek i’nin j kistasina gore degerini ifade etmektedir.

d]] d]Z... d]n
D=[dy) = df; dszz dfn i=12,...m; j=12 .. n )
dm] dmZ dmn

Adim 2. Denklem (2) kullanilarak fayda yonli kistaslar, Denklem (3) kullanilarak maliyet yonlii
kistaslar normalize duruma getirilir.

dij_T i=12,...m; j=12, ..,n (2)
L
s dy _ . _
7 mak i=1,2,....,m, j=L2, .., n 3

Adim 3. Segeneklerin toplam basarim 6lgiileri (S;) Denklem (4) yardimiyla hesaplanir.

n
S=in| 1+ £Z|ln(d;-) @)
=

Adim 4. Her bir kistasin 6l¢lisii hesaplamaya dahil edilmeden seceneklerin basarim 6Sl¢iisiindeki
degismeler (S;-]-), Denklem (5) yardimryla bulunur.

: ! < .
S,=n| 1+{ = z \in(d)| (5)
ey

Adim 5. Denklem (6) kullanilarak mutlak sapmalarin 6lgiileri hesaplanir. Boylece kistaslari kendisi
tizerindeki dahil edilmeme etkisi bulunur.

e S ®
i=1
Adim 6. Kistaslarin énem dereceleri Denklem (7) kullanilarak elde edilir.
= e ()
7 Xk Ex
3.2. MAIRCA Teknigi

MAIRCA teknigi, Pamucar, Vasin ve Lukovac tarafindan 2014 yilinda gelistirilmistir (Pamucar, Vasin
ve Lukovac, 2014). MAIRCA teknigi, teorik ve gergek sonuglar arasinda olusan farkin agiklanmasina
esas teskil etmektedir. Teorik ve gercek derecelendirme dizey degerleri arasinda olusan fark, bosluk
deger seklinde tanimlanmaktadir. Bu teknige gore en uygun secenek bosluk degerleri kullanilarak tespit
edilmektedir. En iyi secenek olarak toplam bosluk degeri minimum olan segenek Onerilmektedir
(Gigovi¢, Pamucar, Baji¢ ve Milicevi¢, 2016, s. 2). MAIRCA tekniginin uygulama adimlar1 asagida
sunulmustur (Demir ve Kartal, 2020, s. 97; Garcia Mestanza ve Bakhat 2021, s. 13; Gigovi¢ ve ark,
2016, s.11; Hadian, Shahiri Tabarestani ve Pham, 2022, s. 407):
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Adim 1. MAIRCA tekniginin ilk adimi, MEREC tekniginin ilk adimi ile aymi olup Denklem (1)
kullanilarak baslangi¢ karar dizeyi hazirlanir.
Adim 2. Fayda ozelligindeki kistaslar Denklem (8), maliyet ozelligindeki kistaslar Denklem (9)

yardimiyla normalize duruma getirilir. d; ve d; sirasiyla siitunlarda bulunan kistaslarin maksimum ve
minimum degerini gostermektedir.

- ®)
R

d.-dt

=Y = 9
" dd; ©

Adim 3. Bu basamakta karar alternatiflerinin se¢ilme olasiliklari tespit edilir. m adet karar alternatifinin
secilme ihtimali i ve tiim karar alternatiflerinin segilme ihtimalleri (Pi) aynidir. Denklem (10)
kullanilarak olasilik degerleri hesaplanir.
1
Pi:Pi+1:"':Pm:_ (10)
m

Adim 4. Denklem (11) yardimiyla teorik degerlendirme dizeyi (T) olusturulur.

t;i=P.wy (11)
Adim 5. Denklem (12) yardimiyla reel degerlendirme dizeyi (R) olusturulur.

Fi =t g (12)
Adim 6. Denklem (13) yardimiyla toplam fark dizeyi (G) olusturulur.

G=T-R (13)

Adim 7. Denklem (13) yardimiyla her bir karar alternatifinin sahip oldugu kistas 6l¢ii fonksiyonlarinin
Olciileri (Q) hesaplanir.

Qi: Zj—] gij (14)

Hesaplanan Q; dlgiileri biiyiikten kiiglige siralanarak optimum karar se¢enegi belirlenir.
3.3. BORDA Teknigi

Jhean-Charles de Borda (1784) tarafindan literatiire kazandirilan teknik, sosyal se¢im kuramindaki
oylama tekniklerinden bir tanesidir. Borda sayim teknigi karar vericilerin alternatifleri kisisel
tercihlerinin toplam1 yoniinden siralayan bir teknik olup modern se¢im sistemlerinin gelistirilmesinde
onemli bir yere sahiptir (Cerrahoglu, 2021, s. 31). Borda sayim teknigi birden cok siralamayi
birlestirerek tek bir siralama bi¢imine getirmektedir (Wu, 2011, s. 12974). Her bir karar alternatifinin
Bordo puani Denklem (15) kullanilarak hesaplanir (Lansdowne ve Woodward, 1996, s. 27).

R=) () (15)

Borda teknigine gore (m) tane karar seceneginden en tist sirada yer alan alternatife (m-1) puan, en alt
sirada yer alan alternatife sifir puan ve (m-1). Sirada yer alan alternatife bir puan verilir. Her bir
siralamadaki karar se¢eneklerinin Borda puaninin toplanmasi sonucunda nihai Borda puan elde edilir
ve karar secenekleri nihai Borda puanina gore biiyiikten kiiciige siralanir.

3.4. Spearman Sira Korelasyon Katsayisi

Spearman sira korelasyon katsayisi (rs), belirli bir teknige gore siralanan iki degisken arasindaki
bagintinin yoniinii ve derecesini tespit etmek amaciyla kullanilan bir analizdir (Spearman, 1987).
Uygulamada yararlanilan dizilerin en az biri sirali nitelikte ise Spearman sira korelasyon katsayisi
kullanilir (Giiler, Avci ve Aladag, 2021, s. 425). Denklem (16) kullanilarak Spearman sira korelasyon
katsayis1 elde edilir.
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nod?
L (16)
n(n*-1)
s, korelasyon katsayisini ifade ederken di, uygulanan teknik igin karar seceneklerinin siralama puanini,
N ise yararlanilan model sayisini ifade etmektedir.

4. Bulgular

Bu ¢aligmada, 2019-2021 yillar1 arasinda BIST sigorta endeksinde islem goren 6 adet sigorta sirketinin
tamam1 calisma kapsamina almmustir. Calisma kapsamindaki BIST sigorta sirketleri Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5. BIST Sigorta Endeksinde Islem Géren Sirketler

Islem Kodu Sirket Unvam
AGESA Agesa Hayat ve Emeklilik A.S.
AKGRT Aksigorta A.S.
ANSGR Anadolu Anonim Tiirk Sigorta A.S.
ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
RAYSG Ray Sigorta A.S.
TURSG Tiirkiye Sigorta A.S.

Kaynak: (KAP, 2022a)

Sirketlerin temel finansal tablolar1 bilango ve gelir tablosudur. Sirket yonetimi, yatirimcilar ve diger
paydaslar karar verirken 6zellikle bilango ve gelir tablosu verilerini kullanmaktadir. Bu verilerden elde
edilen finansal oranlar ile sirketin ge¢misteki finansal durumu, mevcut finansal durumu ve gelecekteki
finansal durumu konusunda ¢ikarim yapmaktadirlar. Sirketlerin finansal oranlarini degerlendirmede sik
bir bi¢cimde sigorta kesiminde yararlanilan finansal tablolardan elde edilen finansal oranlardan
faydalanilmistir. Bu oranlarin karar verme problemlerinde bir arada kullanilmas: farkli karar
alternatifleri icerisinden optimum olan1 tercih etmek i¢in karar vericilere destek olmaktadir. Karar verici
birden ¢ok kistasi bir arada degerlendirerek en uygun karar alternatifini tercih etmektedir. Alanyazinda,
sigorta kesimi ile ilgili finansal oranlar kullanilarak yapilan 6nceki caligmalarin degerlendirilmesi
neticesinde degerlendirme kistaslari, bir bagka anlatimla degerlendirmede kullanilacak finansal oranlar
(FO) Tablo 6°da gosterildigi sekilde hazirlanmistir.

Tablo 6. Analizde Kullanilacak Finansal Oranlar

Kistas No Kistas Ismi Formiil Yon Kaynak

Net Kar/ Toplam MaXKuIa, Kandemir ve Baykut

FO.  Aktif Karlihg: Aktifler (2016), Per¢in ve Sonmez (2018)

Toplam Borg/Toplam . [Kula, Kandemir ve Baykut
FO;  Borg Oram Varliklar Min\2016), Pala (2022)
IAydin (2012), Kula, Kandemir
FOs; [Cari Oran Donem Varliklar/KVYK [Maxve Baykut (2016), Pergin ve
Sonmez (2018)

Kula, Kandemir ve Baykut
(2016), Pala (2022)

Hazir Degerler+Menkul MaXAydm (2012), Pala (2022),
Krymetler/KVYK Percin ve Sonmez (2018)

IAydin (2012), Pala (2022),
Per¢in ve Sonmez (2018)

FO, [Kisa Vadeli Borgluluk OraniKVYK/Toplam Borg Min

FOs |Nakit Oram

FOs [Net Kar Marj Net Kar/Net Satiglar Max
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Per¢in ve Sonmez (2018), Pala

FO; |0z Sermaye Devir Hizi Net Satislar/Ozsermaye [Max| (2022)
IAydin (2012), Kula, Kandemir
FOs |Ozsermaye Karlilig1 Net Kar/Ozsermaye Maxve Baykut (2016), Percin ve
Sénmez (2018)
FOs |Ozsermaye Orani Ozsermaye/Aktifler Max(Kzlélfé)Kandemlr ve Baykut
. Net Satiglar/Toplam
FOy [Varlik Devir Hiz1 Varhklai p Max|{Aydin (2012), Pala (2022)

Calisma kapsaminda degerlendirme kistasi olarak kullanilan finansal oranlar, Kamu Aydinlatma
Platformu (KAP) resmi internet sitesi lizerinden ulasilan veriler yardimiyla hesaplanmistir (KAP,
2022b). Analiz kapsamina alinan 2019-2021 yillari i¢in tiim analizler ayr1 ayr1 gerceklestirilmistir. 2021

yili bulgular1 ayrintili sekilde sunulmus olup, 2019 ve 2020 yillar1 analiz sonuglar1 verilmistir.

4.1. MEREC Teknigi Bulgular:
Analizde yer alan BIST Sigorta endeksinde islem géren sirketlerin 2021 yili karar dizeyi Denklem (1)

yardimiyla hazirlanarak asagida Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. BIST Sigorta Sirketlerinin 2021 Yih Veri Seti (Milyon TL)

KOD

FO.

FO2

FOs

FO4

FOs

FOs

FO-

FOs

FOq

FOuo

AGESA

0,0090

0,9822

6,7718

0,0185

1,1439

1,6782

0,3015

0,5059

0,0178

0,0054

AKGRT

0,0256

0,8580

1,1607

0,9770

0,3543

0,5637

0,3202

0,1805

0,1420

0,0455

ANSGR

0,0366

0,8419

1,1640

0,9675

0,2419

0,6836

0,3386

0,2314

0,1581

0,0535

ANHYT

0,0136

0,9634

1,0311

0,9978

0,0085

1,3971

0,2659

0,3714

0,0366

0,0097

RAYSG

0,0300

0,8072

1,2096

0,9512

0,5805

0,6974

0,2228

0,1554

0,1928

0,0429

TURSG

0,0755

0,7042

1,2618

0,9786

0,6156

0,8375

0,3047

0,2552

0,2958

0,0902

MAX

0,0755

0,9822

6,7718

0,9978

1,1439

1,6782

0,3386

0,5059

0,2958

0,0902

MIN

0,0090

0,7042

1,0311

0,0185

0,0085

0,5637

0,2228

0,1554

0,0178

0,0054

Denklem (2) kullanilarak fayda yoniindeki kistaslar, Denklem (3) kullanilarak maliyet yoniindeki

kistaslar normalize edilmis ve Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. 2021 Y1l Normalize Edilmis Karar Dizeyi

KOD

FO;

FO;

FO3

FOq

FOs

FOe

FO-

FOs

FOq

FOuo

AGESA

1,0000

1,0000

0,1523

0,0186

0,0075

0,3359

0,7389

0,3071

1,0000

1,0000

AKGRT

0,3508

0,8735

0,8884

0,9791

0,0241

1,0000

0,6957

0,8607

0,1252

0,1178

ANSGR

0,2458

0,8571

0,8858

0,9696

0,0353

0,8246

0,6579

0,6712

0,1124

0,1001

ANHYT

0,6617

0,9808

1,0000

1,0000

1,0000

0,4035

0,8379

0,4182

0,4858

0,5509

RAYSG

0,3003

0,8218

0,8524

0,9533

0,0147

0,8083

1,0000

1,0000

0,0922

0,1248

TURSG

0,1191

0,7169

0,8171

0,9808

0,0139

0,6730

0,7310

0,6087

0,0601

0,0594

Seceneklerin genel bagarim katsayilar1 (Si), Denklem (4) yardimiyla elde edilir. Hesaplanan katsayilar
asagida Tablo 9°da gosterilmistir.
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Tablo 9. Sigorta Sirketlerinin 2021 Y1l Genel Basarim Katsayilari

S;

S,

S3

Sy

Ss

S

0,8475

0,6819

0,7202

0,3153

0,7180

0,8670

Her bir kistasin kaldirilip hesaplamaya dahil edilmemesi kosuluyla sigorta sirketlerinin basarim dlgiileri,
Denklem (5) yardimiyla elde edilir. Hesaplanan basarim 6lgiileri asagida Tablo 10’da gdsterilmistir.

Tablo 10. Her Bir Kistasin Kaldirilmasi ile Ulagilan 2021 Yih Sigorta Sirketlerinin Basarim

Degerleri

KOD

FO.

FO;

FOs;

FOq

FOs

FOs

FO-

FOs

FOq

FOuo

AGESA

0,8475

0,8475

0,7635

0,6602

0,6121

0,7997

0,8345

0,7956

0,8475

0,8475

AKGRT

0,6275

0,6750

0,6759

0,6808

0,4732

0,6819

0,6634

0,6743

0,5709

0,5675

ANSGR

0,6495

0,7127

0,7143

0,7187

0,5427

0,7108

0,6996

0,7006

0,6078

0,6015

ANHYT

0,2847

0,3139

0,3153

0,3153

0,3153

0,2468

0,3023

0,2496

0,2612

0,2708

RAYSG

0,6575

0,7083

0,7101

0,7156

0,4876

0,7075

0,7180

0,7180

0,5944

0,6109

TURSG

0,7734

0,8530

0,8585

0,8662

0,6690

0,8503

0,8538

0,8460

0,7413

0,7408

Si ve S; degerleri yardimiyla j. kistasinin hesaplamaya katilmamasimin etkisi (E;) Denklem (6)
kullanilarak elde edilir. Bagka bir deyisle genel basarim katsayilar1 ve Tablo 11°de sunulan degerlerden
faydalanilir. Ej degerleri asagida Tablo 11’°de gosterilmistir.

Tablo 11. Kistaslarin Mutlak Sapmalarimin Toplam Degerleri

E:

E>

Es

E.

Es

Es

E;

Es

Eo

E1o

0,3099

0,0395

0,1123

0,1930

1,0501

0,1530

0,0784

0,1659

0,5269

0,5110

Her bir kistasin nihai énem derecesinin degeri (wj), Denklem (7) yardimiyla hesaplanmis ve asagida
Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. BIST Sigorta Sirketleri Degerlendirme Kistaslari Onem Dereceleri (2019-2021)

Yillar | FO; FO2 FOs FO4 FOs FOs FO- FOs FOo FOuo
2021 | 0,0987 | 0,0126 | 0,0358 | 0,0615 | 0,3344 | 0,0487 | 0,0250 | 0,0528 | 0,1678 | 0,1627
2020 | 0,1319 | 0,0153 | 0,0353 | 0,0654 | 0,2940 | 0,0330 | 0,0409 | 0,0522 | 0,1735 | 0,1585
2019 | 0,1360 | 0,0144 | 0,0335 | 0,0705 | 0,2760 | 0,0340 | 0,0215 | 0,0451 | 0,1727 | 0,1961

Tablo 12°de sunulan sonuglara gére 6nem derecesi en yiiksek ve en diisiik kistas sirasiyla tiim yillarda
yilinda FOs ve FO olmustur.
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Grafik 1. Kistaslarin Onem Diizeyleri (2019-2021)
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Grafik 1°de BIST sigorta sirketlerinin finansal oranlarmin 2019-2021 yillarindaki énem agirliklarinin
degisimi gosterilmistir. Sar1 renk ile gosterilen 2019 yilinda finansal oranlarin igerisinde %27,6 ile Nakit
Orani 6nem agirlig1 en yiliksek oran olmustur. Mavi renk ile gosterilen 2020 yilinda 9%29,4 ile Nakit
Orani 6nem agirlig1 en yiiksek oran olmustur. Yesil ile gosterilen 2021 yilinda da %33,4 ile yine Nakit
Orani 6nem agirlig1 en yiiksek oran olmustur. 2019-2021 déneminde sirasiyla %1,44, %1,53 ve %1,26
orani ile Bor¢ Oran1 6nem agirlig1 en diisiik oran olmustur.

4.2. MAIRCA Teknigi Bulgular:

Finansal oranlarin 6énem agirliklart MEREC teknigi ile belirlendikten sonra MAIRCA teknigine dahil
edilerek BIST sigorta sirketlerinin 2019-2021 déneminde, finansal oranlarina gére basarim siralamalar
belirlenmistir. Analizde kullanilan veriler 2021 yilina ait olup MAIRCA tekniginin ilk agamasinda yer
alan karar dizeyi, Tablo 7°de sunulan MEREC teknigindeki karar dizeyinin aynisidir. Denklem (8)
kullanilarak fayda yoniindeki oranlar, Denklem (9) kullanilarak maliyet yoniindeki oranlar normalize
edilmis ve Tablo 13’te gdsterilmistir.

Tablo 13. 2021 Y1 Normalize Edilmis Karar Dizeyi
KOD FO. FO, FO; FO4 FOs FOs FO; FOs FOq FOuo

AGESA | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,6796 | 1,0000 | 0,0000 | 0,0000
AKGRT | 0,2502 | 0,4468 | 0,0226 | 0,0213 | 0,3046 | 0,0000 | 0,8414 | 0,0717 | 0,4468 | 0,4732
ANSGR | 0,4149 | 0,5046 | 0,0232 | 0,0310 | 0,2056 | 0,1076 | 1,0000 | 0,2171 | 0,5046 | 0,5681
ANHYT | 0,0691 | 0,0677 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,7478 | 0,3721 | 0,6164 | 0,0677 | 0,0515
RAYSG | 0,3151 | 0,6294 | 0,0311 | 0,0476 | 0,5038 | 0,1200 | 0,0000 | 0,0000 | 0,6294 | 0,4433
TURSG | 1,0000 | 1,0000 | 0,0402 | 0,0196 | 0,5347 | 0,2457 | 0,7076 | 0,2848 | 1,0000 | 1,0000

BIST sigorta sirketlerinin basarimini etkileyen finansal oranlar 6 farkli sirket ile analiz edildigi i¢in
m=6’dir. Her sirketin bagarili olma ihtimali Denklem (10) kullanilarak P;,= é =0,166667 olur. MEREC

teknigi kullanilarak elde edilen finansal oranlarin 6nem dereceleri Denklem (11) yardimiyla MAIRCA
teknigine dahil edilerek teorik degerlendirme dizeyi olusturulmus ve Tablo 14’te gdsterilmistir.

2578



Cilek,A., 2567-2589

Tablo 14. 2021 Y1l Teorik Degerlendirme Dizeyi
KOD FO1 FO2 FOs FO4 FOs FOs FO~7 FOs FOs FO1o
AGESA | 0,0164 | 0,0021 | 0,0060 | 0,0102 | 0,0557 | 0,0081 | 0,0042 | 0,0088 | 0,0280 | 0,0271
AKGRT | 0,0164 | 0,0021 | 0,0060 | 0,0102 | 0,0557 | 0,0081 | 0,0042 | 0,0088 | 0,0280 | 0,0271
ANSGR | 0,0164 | 0,0021 | 0,0060 | 0,0102 | 0,0557 | 0,0081 | 0,0042 | 0,0088 | 0,0280 | 0,0271
ANHYT | 0,0164 | 0,0021 | 0,0060 | 0,0102 | 0,0557 | 0,0081 | 0,0042 | 0,0088 | 0,0280 | 0,0271
RAYSG | 0,0164 | 0,0021 | 0,0060 | 0,0102 | 0,0557 | 0,0081 | 0,0042 | 0,0083 | 0,0280 | 0,0271
TURSG | 0,0164 | 0,0021 | 0,0060 | 0,0102 | 0,0557 | 0,0081 | 0,0042 | 0,0088 | 0,0280 | 0,0271

Reel degerlendirme dizeyi Denklem (12) kullanilarak hazirlanmig ve Tablo 15°te gdsterilmistir.
Tablo 15. 2021 Y1l Reel Degerlendirme Dizeyi
KOD FO1 FO:2 FOs FOq FOs FOs FO7 FOs FOsq FOuo

AGESA | 0,0000 | 0,0000 | 0,0060 | 0,0102 | 0,0557 | 0,0081 | 0,0028 | 0,0088 | 0,0000 | 0,0000
AKGRT | 0,0041 | 0,0009 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0170 | 0,0000 | 0,0035 | 0,0006 | 0,0125 | 0,0128
ANSGR | 0,0068 | 0,0011 | 0,0001 | 0,0003 | 0,0115 | 0,0009 | 0,0042 | 0,0019 | 0,0141 | 0,0154
ANHYT | 0,0011 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0061 | 0,0015 | 0,0054 | 0,0019 | 0,0014
RAYSG | 0,0052 | 0,0013 | 0,0002 | 0,0005 | 0,0281 | 0,0010 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0176 | 0,0120
TURSG | 0,0164 | 0,0021 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0298 | 0,0020 | 0,0029 | 0,0025 | 0,0280 | 0,0271

Toplam fark dizeyi degerleri Denklem (13) kullanilarak hazirlanmis ve Tablo 16°da gosterilmistir.
Tablo 16. 2021 Y1 Toplam Fark Dizeyi
KOD FO1 FO2 FOs FOas FOs FOs FOr FOs FOgq FO1o
AGESA | 0,0164 | 0,0021 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0013 | 0,0000 | 0,0280 | 0,0271
AKGRT | 0,0123 | 0,0012 | 0,0058 | 0,0100 | 0,0388 | 0,0081 | 0,0007 | 0,0082 | 0,0155 | 0,0143
ANSGR | 0,0096 | 0,0010 | 0,0058 | 0,0099 | 0,0443 | 0,0072 | 0,0000 | 0,0069 | 0,0139 | 0,0117
ANHYT | 0,0153 | 0,0020 | 0,0060 | 0,0102 | 0,0557 | 0,0020 | 0,0026 | 0,0034 | 0,0261 | 0,0257
RAYSG | 0,0113 | 0,0008 | 0,0058 | 0,0098 | 0,0277 | 0,0071 | 0,0042 | 0,0088 | 0,0104 | 0,0151
TURSG | 0,0000 | 0,0000 | 0,0057 | 0,0100 | 0,0259 | 0,0061 | 0,0012 | 0,0063 | 0,0000 | 0,0000

BIST sigorta sirketlerinin finansal oranlarinin fonksiyon degerleri Qi, Denklem (14) kullanilarak elde
edilmis, siralamalart ile birlikte tiim yillarin degerleri Tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17. BiST Sigorta Sirketlerinin Q; Degerleri ve Siralamalari (2019-2021)

2021 2020 2019
KOD Qi Sira Qi Sira Qi Sira
AGESA 0,0750 5 0,0838 4 0,0983 2
AKGRT 0,1148 2 0,0727 5 0,0538 5
ANSGR 0,1104 3 0,1112 3 0,0831 3
ANHYT 0,1490 1 0,1495 1 0,1546 1
RAYSG 0,1008 4 0,1120 2 0,0818 4
TURSG 0,0553 6 0,0458 6 0,0318 6
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Tablo 17’ e gore, calismada kullanilan finansal oranlar ¢ercevesinde 2019 yilinda en yiiksek basarimi
ANHYT kodlu Anadolu Hayat Emeklilik A.S sergilemistir. Daha sonra en yiiksek bagarimi sirasiyla
AGESA kodlu Agesa Hayat ve Emeklilik A.S., ANSGR kodlu Anadolu Anonim Tiirk Sigorta A.S.,
RAYSG kodlu Ray Sigorta A.S., AKGRT kodlu Aksigorta A.S. ve TURSG kodlu Tiirkiye Sigorta A.S.
sergilemistir. 2020 ve 2021 y1il1 siralamalar1 Tablo 17°den yararlanarak yapilabilir.

MAIRCA teknigi bulgularina gore her ic ddnemde de birinci ve ii¢iincii sirada Anadolu Hayat Emeklilik
ve Anadolu Anonim Tiirk Sigorta yer alirken 2019-2021 déneminde ikinci sirada sirasiyla Agesa Hayat
ve Emeklilik, Ray Sigorta ve AK Sigorta yer almistir.

Her ii¢ donemde BIST sigorta sirketleri arasinda en iyi basarimi Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S.
gostermistir. Caligma kapsamindaki finansal oranlar déhilinde sirketin fayda yoniindeki cari oran, net
kar marj1, 6z sermaye devir hiz1 ve 6z sermaye karliligi hizi degerlerinin tiim yillarda genel olarak
yiiksek diizeyde olmasi ayrica maliyet yoniindeki bor¢ orami ve kisa vadeli borgluluk oranlari
degerlerinin yiiksek olmasina ragmen kistas 6nem agirliginin diisiik derecede olmasi basarimina menfi
yonde katki saglamistir.

Her ii¢ donemde BIST sigorta sirketleri arasinda en kotii basarimi Tiirkiye Sigorta A.S. gdstermistir.
Sirketin cari oran, nakit orani, net kar marji, 6zsermaye devir hiz1 ve 6zsermaye karlilig1 degerlerinin
diisiik seviyede olmasi ve bu oranlarin 6nem agirliginin yiiksek derecede olmasi basarimina miispet
yonde etkilemistir.

Grafik 2. BIiST Sigorta Sirketlerinin Finansal Basarim Trendleri (2019-2021)
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Grafik 2°de BIST sigorta sirketlerinin finansal oranlara gore basarim trendleri yer almaktadir. 2019-
2021 yillar1 arasinda sigorta sirketlerinin basarim trenlerinde dalgalanma oldugu gozlemlenmektedir.
Sirketlerin bagarim trendlerine bakildiginda Agesa Hayat ve Emeklilik A.S.’nin azalan oranda bir diistis,
Aksigorta A.S.’nin artan oranda bir artig, Anadolu Anonim Tiirk Sigorta A.S.’nin 2019 yilina kiyasla
2020 yilinda artig 2021 yilinda diisiis, Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin yatay, Ray Sigorta A.S.’nin
2019 yilina kiyasla 2020 y1linda artis 2021 yilinda diisiis ve Tiirkiye Sigorta A.S. nin azalan oranda artis
trendinde oldugu izlenmektedir.

4.3. BORDA Teknigi Bulgulari

Bu teknik ile yillara gore elde edilen siralama sonuglar1 gz oniinde bulundurularak Denklem (15)
yardimi ile her bir sigorta sirketinin siralama puan1 hesaplanmigtir. Daha sonra her yilin puani toplanarak
her sirketin toplam siralama puani elde edilmistir. Bu puana gore 2019-2021 donemi genel basarim
yeniden siralanmig ve Tablo 18’de gosterilmistir.
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Tablo 18. BORDA Sayim Teknigi Nihai Siralamasi

SIRALAMA PUANLAMA | BORDA |SIRA

Kod Sirket 2021|2020 | 2019 | 2021 | 2020 | 2019 | Puan S
AGESA | Agesa Hayat ve Emeklilik A.S. 5 4 2 1 2 4 7 4
AKGRT | Aksigorta A.S. 2 5 5 4 1 1 6 5
ANSGR | Anadolu Anonim Tiirk Sigorta A.S. 3 3 3 3 3 3 9 2
ANHYT | Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 1 1 1 5 5 5 15 1
RAYSG | Ray Sigorta A.S. 4 2 4 2 4 2 8 3
TURSG | Tiirkiye Sigorta A.S. 6 6 6 0 0 0 0 6

Tablo 18’de sunulan ii¢ yillik genel siralama sonucuna bakildiginda herhangi bir yilin siralama sonucu
ile birebir ortiismedigi goriilmektedir. Bununla beraber en iyi basarimi ii¢ yillik donemde sirasiyla
Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Anadolu Anonim Tiirk Sigorta A.S., Ray Sigorta A.S, Agesa Hayat ve
Emeklilik A.S., Aksigorta A.S. ve Tiirkiye Sigorta A.S. géstermistir.

4.4. Spearman Sira Korelasyon Katsayisi

MEREC ve MAIRCA teknigi kullanilarak ulasilan finansal bagari dlgiileri ile hisse senedi getirileri
arasindaki bagintiy1 belirleyebilmek amaciyla sigorta sirketlerine ait Tiirk Lirasi cinsinden yillik getiri
oranlar1 bulunmus ve Tablo 19’da sunulmustur.

Tablo 19. Sigorta Sirketlerinin Yillik Hisse Senedi Getirileri ve Siralamalari

2021 2020 2019 2019-2021
Sirketler Getiri % | Sira | Getiri % | Sira | Getiri % | Sira | Getiri % | Sira
Agesa Hayat ve Emeklilik A.S. 16,72 3 36,81 6 91,79 3 210,00 4
Aksigorta A.S. 27,71 2 71,49 4 93,60 2 324,00 2
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta A.S. -9,00 4 71,49 3 12,27 6 66,00 6
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 49,27 1 41,97 5 20,05 5 149,00 5
Ray Sigorta A.S. -10,68 5 351,75 1 146,04 1 893,00 1
Tiirkiye Sigorta A.S. -18,45 6 210,55 2 55,73 4 285,00 3

Tablo 19’a bakildiginda sigorta sirketlerinin hisse senedi getirilerinde bir dalgalanma oldugu
gozlemlenmektedir. Yatirimcisina en ¢ok getiri saglayan sigorta sirketi 2019 ve 2020 yilinda Ray
Sigorta, 2021 yilinda Anadolu Hayat Emeklilik olmugtur. Agesa Hayat ve Emeklilik ve Aksigorta tiim
yillarda pozitif getiri saglamakla birlikte getiri oraninin azaldigi goriilmektedir. Anadolu Hayat
Emeklilik sirketi tiim yillarda pozitif getiri saglamakla birlikte getiri oranlarinin arttig1 gézlemlenmistir.
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta, Ray Sigorta ve Tiirkiye Sigorta 2019 yilinda pozitif getiri, 2020 yilinda
2019 yilina gore artan oranda getiri saglarken 2021 yilinda yatirimcisina negatif getiri saglamistir. 2019-
2021 doneminde tiim sigorta sirketleri pozitif getiri saglarken ortalama getiri oran1 %321 olmustur.

Hisse senedi kazanclari ile finansal oranlara dayali finansal bagarim arasinda her bir yil siralamasina
gore muhtemel korelasyonlar Denklem (16) kullanilarak hesaplanmistir. Hisse senedi kazanci
siralamalar1 ile MEREC-MAIRCA ve BORDA teknikleri ile ulasilan siralamalar arasindaki baginti
Spearman Sira Korelasyon Katsayisi ile tespit edilmis ve Tablo 20°de gdsterilmistir.
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Tablo 20. Sigorta Sirketlerinin Hisse Senedi Kazanci Finansal Basarimlar1 Arasindaki
Korelasyonlar

Fin2021 | Fin2020 | Fin2019 | BORDA

Correlation Coefficient ,829" 429 ,657 ,486

Hisse2021 | Sig. (2-tailed) ,042 ,397 ,156 ,329
N 6 6 6 6

Correlation Coefficient -,314 -,086 -,657 -,200

Hisse2020 | Sig. (2-tailed) 544 ,872 ,156 , 104
Spearman’s rho N ° ° ° °

Correlation Coefficient -,200 -,143 -,371 -,429

Hisse2019 | Sig. (2-tailed) , 104 187 ,468 ,397
N 6 6 6 6

Correlation Coefficient -,257 -,257 -,600 -,543

Hissegenel | Sig. (2-tailed) ,623 ,623 ,208 ,266
N 6 6 6 6

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablo 20’de sunulan Sperarman Korelasyon Katsayisi analizi sonug¢larina gore yillik ortalama hisse
senedi kazanci siralamalari ile finansal oranlara gore elde edilen siralamalar arasinda 2019, 2020
yillarinda ve BORDA teknigine gore anlamli bir bagintinin olmadig tespit edilmistir. 2021 yilinda ise
yillik ortalama hisse senedi kazanci ile finansal oranlara gore elde edilen siralamalar arasindaki iligkinin
0,829 degeri ile yliksek ve istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

5. Sonug

Bu ¢alismada, BIST sigorta endeksinde islem goren 6 sigorta sirketinin 2019-2021 yillarma ait 10 adet
finansal oran (aktif karlilig1, bor¢ orani, cari oran, kisa vadeli bor¢ orani, nakit orani, net kar marji,
0zsermaye devir hizi, 6zsermaye karliligi, 6zsermaye orani, varlik devir hizi) ile basarim siralamasi
yapilmig ve bu siralamalar ile hisse senedi kazanglari arasinda bir bagintinin olup olmadigi analiz
edilmistir.

Caligmanin bulgulari dért temel gizgide ortaya koyulmaktadir. ilk olarak MEREC teknigi kullanilarak
finansal oranlarin 6nem dereceleri hesaplanmis ve finansal oran olan degerlendirme kistaslar1 en yiiksek
Oonem derecesine sahip olan finansal orandan baslanarak siralanmistir. Finansal oranlar igerisinde 2019
yilinda %27,6 ile, 2020 yilinda %29,4 ile ve 2021 yilinda %33,4 ile nakit oraninin en yliksek 6nem
derecesine sahip kistas oldugu belirlenmistir. 2019-2021 déneminde bor¢ oraninin sirasiyla %1,44,
%1,53 ve %1,26 orani ile tiim y1llarda dnem derecesi en diisiik kistas oldugu belirlenmistir.

Ikinci olarak, MEREC temelli MAIRCA teknigi 2019, 2020 ve 2021 y1l1 verilerine ayr1 ayr1 uygulanarak
BIST sigorta sirketlerinin goreceli énem dereceleri elde edilmis ve sirketler bu puanlara gore
siralanmistir. Yillar bazinda siralamalarda farkliliklar olmakla birlikte tiim yillarda ilk siray1 Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. alirken, son siray1 Tiirkiye Sigorta A.S. almustir.

Ugiincii olarak, Borda teknigi kullanilarak y1l bazinda elde edilen farkli siralamalar tek bir siralamada
birlestirilmistir. Borda sonucuna gore Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ilk sirada yer alirken, bunu
sirastyla Anadolu Anonim Tiirk Sigorta A.S., Ray Sigorta A.S., Agesa Hayat ve Emeklilik A.S.,
Aksigorta A.S. ve Tiirkiye Sigorta A.S. izlemistir.

Son olarak, finansal oranlar kullanilarak elde edilen siralama sonuglari ve hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel olarak bagintiy1 gdsteren Spearman sira korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon degerleri
incelendiginde 2021 yilinda sigorta sirketlerinin finansal oranlara bagl siralama sonuglari ile hisse
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senedi kazanci arasinda istatistiki olarak anlamli ve yiiksek bir baginti1 oldugu, 2019, 2020 ve Borda
teknigi siralamalari ile hisse senedi getirileri arasinda bir bagmti olmadig1 gézlemlenmistir.

Caligma sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde finansal oranlar bakimindan en basarili girketin
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ikinci olarak ise Anadolu Anonim Tiirk Sigorta A.$’nin {istiin bir trend
izledigi gozlemlenmektedir. Diger sirketlerin finansal agidan istikrar gostermedigi, dalgali bir trend
izledigi goriilmektedir. Tiirkiye Sigorta A.S. mukayeseli olarak en basarisiz sirket olmakla birlikte
grafiginin yiikseldigi gdzlemlenmektedir. Her ii¢ dénemde BIST sigorta sirketleri arasinda en iyi
basarim1 Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S. gostermistir. Caligma kapsamindaki finansal oranlar
dahilinde sirketin fayda yoniindeki cari oran, net kar marji, 6z sermaye devir hiz1 ve 6z sermaye karlilig
hiz1 degerlerinin tiim yillarda genel olarak yiiksek diizeyde olmasi ayrica maliyet yoniindeki bor¢ orani
ve kisa vadeli bor¢luluk oranlar1 degerlerinin yiiksek olmasina ragmen kistas 6nem agirliginin diisiik
derecede olmasi basarimina menfi yonde katki sagladigi diistiniilebilir. Sirketlerin yillik hisse senedi
kazanglar1 oransal olarak degerlendirildiginde Agesa Hayat ve Emeklilik A.S., Aksigorta A.S. ve
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. tiim yillarda pozitif kazang saglarken, 2021 yilinda Anadolu Anonim
Tirk Sigorta A.S., Ray Sigorta A.S. ve Tirkiye Sigorta A.S. negatif getiri saglamistir. 2019 ve 2020
yilinda yatirimcisina en ¢ok kazandiran sirket Ray Sigorta A.S. olurken, 2021 yilinda Anadolu Hayat
Emeklilik A.S olmustur. 2019-2021 dénemi arasinda tiim sirketler pozitif kazang saglamakla birlikte en
yiiksek kazanci yatirimcisina Ray Sigorta A.S. saglarken, en diisiik kazanci ise Anadolu Anonim Tiirk
Sigorta A.S. saglamistir.

Sigorta sirketleri ve bankalar gibi finansal kurumlarin finansal tablolar iiretim isletmelerine gore
farklilik gostermektedir. Donen varliklarin finans kurumlarinda ve ticaretle ugrasan isletmelerde duran
varliklardan biiyiik olmasi istenir. Uretim isletmelerinde duran varliklarm dénen varliklardan biiyiik
olmasi beklenir. Donen varliklarin satig, bor¢ 6deme ve iiretime géonderme agisindan gerekli unsurlar
yeteri kadar igermesi beklenirken, duran varliklarin ise ticaret veya iiretim igletmelerinin durumuna goére
yeterli kalemlerden olustuguna bakilir. Aksi halde atil degerler ya da yetersiz duran varliklardan s6z
edilir. Bu durumda isletmede yetersiz is hacmi ve diisiik karlilik olacaktir. Uretim isletmelerinde finans
kurumlarina gore satiglarin maliyetinin de yliksek oldugunu sdylememiz miimkiindiir. Finans
kurumlarinin ve {iretim isletmelerinin finansal tablolarindaki bu farkliliklar finansal oranlarin
yorumlanmasinda da farkliliklar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu baglamda, finans kurumlarinda cari oran,
nakit orani, net kar marji, 6zsermaye devir hizi ve varlik devir hiz1 gibi finansal oranlar karsilagtirmali
olarak tiretim igletmelerine gore daha yiiksek degerdedir. Bu nedenle finans kurumlarini ve iiretim
isletmelerinin finansal oranlarini kendi i¢lerinde ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gerekmektedir.

Calismanin yontemsel gergevesi ve elde edilen bulgular1 g6z 6ntine alindiginda, uygulanan modelin ve
sonuglarin BIST sigorta endeksinde islem goren sirketlerin basarilarim rakip sirketlerle karsilastirmali
sekilde analiz edebilecegi bir bakis acisi sunabilecegi gozlemlenmektedir. Ek olarak, ortaya konulan
ciktilar sigorta endeksinde islem goren sirketlerin pay senetlerine yatirim yapmayi diisiinen yatirimcilara
da fikir sunabilir. Diger taraftan onerilen model sonraki yapilacak galigmalarda yontemsel bir ¢ergeve
seklinde kullanilarak literatiire katkida bulunabilir. Bununla birlikte 6nerilen modele gesitli CKKV
tekniklerinin dahil edilmesi veya farkli degerlendirme kistaslarinin eklenmesiyle gelistirmeye agik bir
nitelige sahiptir.
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Extensive Summary

Insurance is expressed as a bilateral connection agreement made with the institution dealing with this
business in return for the premium paid in advance in order to compensate for the damage that something
or a person may encounter in the future from any aspect. It is a method that was created seven centuries
ago to make the dangers that individuals and institutions cannot face alone portable (Bagpinar, 2005, p.
5; Caporale, Cerrato and Zhang, 2017, p. 108). The insurance sector has been developing since the past
and has a significant share in the finance sector and is growing. Financial performance of insurance
companies has an important place in the development of the sector. The issues related to the examination
of the financial performance of insurance companies and the research of their positions in the sector
come to the fore in the studies conducted (Dalkili¢c and Giilcemal, 2022, p. 96). Since there is a positive
correlation between the benefit of the insurance sector to the economy and the high efficiency of the
companies, it is extremely important to analyze the financial performance of insurance companies and
to draw attention to possible improvement actions for the stability of the insurance sector and those who
receive insurance services (Unal, 2019, p. 556).

In this study, it is aimed to analyze the financial performance of companies traded in the BIST insurance
index between 2019-2021 by means of financial ratios and to determine the correlation between financial
performance and stock return. For this purpose, the criteria in the problem examined as a Multi-Criteria
Decision Making (MCDM) model were weighted using the MEREC technique, which is an objective
weighting technique based on the priority of the removal effect of each criterion on the overall
performance of the options and used in only a few studies in the Turkish literature. On the other hand,
performance rankings were carried out with the MAIRCA technique. With the side sorting technique,
the rankings were made into a single row. The correlation between the Spearman rank correlation
coefficient analysis and the ranking results and stock return was tested. It is thought that the use of the
MEREC-MAIRCA integrated model in two studies in the international literature, its first application in
the national literature and in the field of financial performance, and the first examination of the
correlation between the financial performance of BIST insurance companies and their stock returns will
contribute to the literature.

The MEREC technique was developed by Keshavarz-Ghorabaee, Amiri, Zavadskas, Turskis, and
Antucheviciene in 2021 (Keshavarz-Ghorabaee et al., 2021). The MEREC technique is among the
objective techniques used to determine the importance of evaluation criteria. As with other techniques,
it requires an initial decision string. The fact that the removal effect of each criterion on the overall
performance of the options is at the forefront in order to determine the criterion importance levels makes
the MEREC technique different from other techniques. When removing a criterion causes more impact
on the overall performance of the options, this criterion becomes more important (Sahin, 2022, p. 59).

2587


mailto:arif.cilek@giresun.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-9277-3953

Cilek,A., 2567-2589

The MAIRCA technique was developed by Pamucar, Vasin, and Lukovac in 2014 (Pamucar, Vasin, &
Lukovac, 2014). The MAIRCA technique is the basis for explaining the difference between theoretical
and real results. The difference between the theoretical and actual rating string values is defined as a
blank value. According to this technique, the most suitable option is determined by using the gap values.
The option with the minimum total void value is recommended as the best option (Gigovi¢, Pamucar,
Baji¢, & Milicevi¢, 2016, p. 2).

The technique introduced to the literature by Jhean-Charles de Borda (1784) is one of the voting
techniques in social choice theory. The side count technigue is a technique that ranks the alternatives of
decision makers in terms of the sum of their personal preferences and has an important place in the
development of modern election systems (Cerrahoglu, 2021, p. 31). The side counting technique
combines multiple rankings into a single ranking (Wu, 2011, p. 12974).

Spearman rank correlation coefficient (rs) is an analysis used to determine the direction and degree of
correlation between two variables ranked according to a certain technique (Spearman, 1987). If at least
one of the sequences used in the application is sequential, the Spearman rank correlation coefficient is
used (Giiler, Avci, & Aladag, 2021, p. 425).

All 6 insurance companies traded in the BIST insurance index between 2019-2021 were included in the
study. The financial ratios obtained from the financial statements used in the insurance sector were
frequently used to evaluate the financial ratios of the companies. 10 financial ratios (return on assets,
debt ratio, current ratio, short-term debt ratio, cash ratio, net profit margin, equity turnover, return on
equity, equity ratio, asset ratio) of 6 insurance companies traded in the BIST insurance index. turnover
rate) and performance rankings were made and it was analyzed whether there was a correlation between
these rankings and stock earnings.

The findings of the study are presented in four basic lines. First, the importance levels of financial ratios
were calculated using the MEREC technique, and the evaluation criteria, which are financial ratios, were
listed starting from the financial ratio with the highest importance. Among the financial ratios, it was
determined that the cash ratio was the most important criterion with 27.6% in 2019, 29.4% in 2020 and
33.4% in 2021. In the 2019-2021 period, the debt ratio was determined to be the lowest criterion in all
years, with 1.44%, 1.53% and 1.26%, respectively.

Secondly, the relative importance of BIST insurance companies was obtained by applying the MEREC-
based MAIRCA technique to 2019, 2020 and 2021 data separately, and the companies were ranked
according to these scores. Although there are differences in the rankings on a yearly basis, Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. While Tiirkiye Sigorta A.S. has received.

Third, the different rankings obtained on a yearly basis using the Borda technique were combined into
a single ranking. According to the board result, Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ranks first, followed by
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta A.S., Ray Sigorta A.S., Agesa Hayat ve Emeklilik A.S., Aksigorta A.S.
and Tirkiye Sigorta A.S. followed.

Finally, Spearman rank correlation analysis was performed, which shows the statistical correlation
between the ranking results obtained using financial ratios and stock returns. When the correlation
values are examined, it has been observed that there is a statistically significant and high correlation
between the ranking results of the insurance companies based on financial ratios and their stock earnings
in 2021, and there is no correlation between the 2019, 2020 and Borda technique rankings and stock
returns.

When the results of the study are evaluated in general, Anadolu Hayat Emeklilik A.S. is the most
successful company in terms of financial ratios. Secondly, it is observed that Anadolu Anonim Tiirk
Sigorta A.S follows a superior trend. It is observed that other companies are not financially stable and
follow a fluctuating trend. Turkey Insurance Inc. Although it is the most unsuccessful company
comparatively, it is observed that its graph has increased. When the annual stock earnings of the
companies are evaluated proportionally, Agesa Hayat ve Emeklilik A.S., Aksigorta A.S. and Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. While providing positive earnings in all years, Anadolu Anonim Tiirk Sigorta
A.S., Ray Sigorta A.S. and Tiirkiye Sigorta A.S. produced negative returns. Ray Sigorta A.S., the
company that gave the most to its investors in 2019 and 2020. became Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
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in 2021. Between the period of 2019-2021, while all companies provide positive earnings, Ray Sigorta
A.S. While providing the lowest income, Anadolu Anonim Tiirk Sigorta A.S. provided.
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