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oz
Calismada Borsa Istanbul’da islem goren
sigorta  sirketlerinin  piyasa  carpanlariyla

performanslarint incelemek amaclanmistir. Bu
amacla LOPCOW-CODAS c¢ok kriterli karar
veme modeli kullanilarak Borsa TIstanbul’da
islem goren 5 sigorta sirketi degerlendirilmigtir.
Oncelikle LOPCOW yoéntemi ile Fiyat/Kazang,
Piyasa ~ Degeri/Defter ~ Degeri,  Piyasa
Degeri/Aktifler ve Hisse Bagina Kar
kritetlerinin agirliklar belitlenmistir. Sonrasinda
CODAS  yontemi  kullamlarak  sigorta
sitketlerinin ~ piyasa  performans  siralamast
yapimistir. Calisma bulgularina gére sigorta
sirketlerinin piyasa performansinin
belirflenmesinde en dikkat edilmesi gereken
ktiterin Piyasa Degeri/Aktifler kriteri oldugu,
en 6nemsiz kriterin ise Hisse basina kar kriteri
oldugu tespit edilmistir. Ayrica 2020, 2021 ve
2022 yillarinda analize dahil edilen sirketler
arasinda RAY Sigorta’nin strekli olarak birinci

ABSTRACT

In this study, it is aimed to examine the
performances of insurance companies traded in
Borsa Istanbul with market multipliers. For this
purpose, 5 insurance companies traded in Borsa
Istanbul were evaluated by using the LOPCOW-
CODAS multi-criteria decision making model.
First of all, the weights of the Price/Earnings,
Market Value/Book Value, Market Value/Assets
and Earnings Per Share criteria were determined
using the LOPCOW method. Then, the market
performance ranking of insurance companies was
made using the CODAS method. According to the
findings of the study, it has been determined that
the most important criterion in determining the
market performance of insurance companies is the
Market Value/Assets criterion, while the least
important criterion is the earnings per share
criterion. In addition, it has been observed that
RAY Sigorta consistently ranked first among the
companies included in the analysis in 2020, 2021

Analysis, sirada yer alarak en iyi performansi sergiledigi and 2022, exhibiting the best performance. Finally,

LOPCOW, gozlemlenmistir. Son olarak farkli kriter two different sensitivity analyzes were conducted

CODAS agitliklarina  ve  farkli  esik  parametreleri based on different criteria weights and different
yaklasimina dayali olmak tzere iki farkli threshold parameters approach. As a result of the
duyarlihk analizi yapilmustir. Duyarlihk analizi  sensitivity analysis, it was observed that the market
neticesinde farkli kriter agirliklart ve farkli esik  performance rankings of the companies did not
parametre degerlerine gore sirketlerin piyasa  change according to different criterion weights and
performans siralamalarinin degismedigi  different threshold parameter values. This shows
gbzlemlenmistir. Bu durum calismada 6nerilen  that the proposed model and study findings ate
modelin ve c¢alisma bulgularnin gecerli ve valid and reliable.
guvenilir oldugunu géstermektedir.
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Giris

Sigorta sirketleri bireylerin ve kuruluglarin belirsizlik karsisindaki endiselerini, karsiikli olarak tizerinde
anlasilan ve prim adi verilen mali bir bedel karsiliginda tizerine devralan kuruluglardir. Sigorta sirketleri hem
bireylerin hem isletmelerin gesitli risklerin meydana gelmesi sonucu ugrayacaklari zararlari tazmin ettikleri ve
zarara ugrayan birey ve isletmeleri zarar meydana gelmeden 6nceki pozisyonlarina déndirdikleri icin oldukea
buyik 6neme sahiptitler (Mazviona vd. 2017). Guniimuzde sigorta sirketleri ilke finans sektorlerinde
bankalarla birlikte merkez konumda yer almaktadirlar. Sigorta hizmetinin varligt ekonomik faaliyetlerin glivenli
bir sekilde yuritilmesini sagladigt gibi tasarruflari, fonlari ve birikmis primleri ekonomiye kanalize ederek
sermaye ve diger finansal piyasalar icin kullanilabilir hale getirmekte ve bdylece ekonomik biylimeyi tesvik
etmektedir (Maroofi vd., 2017; Raji vd., 2023).

Sirket yoneticileri, ortaklart ve yatirimeilart icin bir sirketin performansinin derecesi olduk¢a Gnem arz
etmektedir. Sirketlerin performanslarinin diizenli olarak Sl¢iilmesi, sirket yoneticilerine performanst izleme,
ilerlemeyi raporlayabilme ve yasanan veya yasanabilecek sorunlart tam olarak anlayarak 6nlem alabilme ve
gelecege yonelik énemli stratejik hedefler belifleme konusunda énemli bilgiler sunmaktadir. Isletmelerin
performans 6lclimiine yonelik calismalar genellikle bilanco, gelir tablosu vb. mali tablolardan elde edilen
finansal oranlara ve muhasebeye dayali gostergeler tizerinden yapilmaktadir (Matari vd., 2014). Bunun yant sira
isletmeler icin hisse senedi deger maksimizasyonu, hisse senedi fiyatlarinin yitksek olmast da performans icin
onemli gostergeler haline gelmistir. Bu nedenle mali tablolardan elde edilen verilerle yapilacak performans
degerlendirmelerinin yaninda sirketlerin performansinin piyasa c¢arpanlari ile degerlendirilmesinin de sirket
paydaslari icin 6nemli bilgiler saglayacagi distinilmektedir (Coskun ve Cetiner, 2022).

Onceleri finansal istikrar daha ¢ok bankacilik sektorii ile iliskilendirilirken son yillarda sigorta sektériiniin de
finansal istikrar icin tasidigt 6nem dikkat cekici hale gelmistir. Sigorta sektéri bireyler ve firmalarin karst
karstya kalabilecekleri risklerin profesyonel kuruluslara devredilmesinde bir kanal islevi goriir. Sigorta
glivencesi sayesinde gerceklestirilemeyecek projeler hayata gecirilmekte ve ekonomik biyimeye katki
saglanmaktadir (Trichet, 2005). Ayrica sigorta sektori, sigorta sirketleri tarafindan toplanan primlerin uzun
vadeli yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi ile islem maliyetlerinde azalma, finansal sisteme kaynak saglama
ve finansal kayiplarin Oniine gecilmesi gibi bir¢ok hususta ilke ekonomilerine katki saglamaktadir (Aydin,
2021).

Gelismis tlkelerde oldugu gibi tilkemiz finans sistemi igerisinde de sigorta sektOriiniin roli ve etkinligi her
gecen gin artmaktadir. TUrk finansal sistemi icerisinde sigortacilik sektorii bankacilik sektériinden sonra en
biiyiik paya sahiptir (SEDDK, Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2021). Ulkemiz
finans sektérld icerisinde etkin bir sigorta sektorintn varligr istikrarli bir sekilde ekonomik gelisim ve
buyimenin saglanmast konusunda biyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle sigorta sektériiniin ve sigorta
sektoriinde faaliyet gOsteren sirketlerin performanslarinin diizenli olarak analiz edilmesi gerekliligi ve 6nemi
one ¢ikmaktadir. Bu nedenle bu ¢alismada CKKV yontemlerinden LOPCOW ve CODAS yoéntemleri
kullanilarak BIST’de listelenen sigorta sirketlerinin piyasa performansinin Slgiilmesi amaclanmistir. Hem
giincel yontemler olmast hem de finans alaninda performans 6lciimiinde farkll ¢alismalarda daha 6nce
kullanilip tutarlt sonuglar elde edilmis olmast nedeniyle s6z konusu iki yontem tercih edilmistir.

Calismanin literatiire katkilart arasinda sigorta sirketlerinin performansi genellikle mali tablolardan elde edilen
finansal oranlar Uzerinden degerlendirilitken, bu c¢alismada piyasa carpanlarina bagl performans
degerlendirmesinin glincel veriler ile yapilmis olmast ve LOPCOW-CODAS y6ntemlerinden olusan yeni bir
hibrid karar modelinin 6nerilmis olmast gosterilebilir.

Calismanin amacina baglt olarak ikinci béliim konu ile ilgili literatiir taramasint icermektedir. Uglincti bolim
aragtirma metodolojisine ve kullanilan degiskenlere ve alternatiflere iliskin bilgileri sunmaktadir. Dordiinci
bélimde yapilan uygulamaya iliskin asamalar anlatilmis ve elde edilen bulgulara deginilmistir. Son bolim ise
sonuc ve Onerileti icermektedit.
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Literatiir Incelemesi

Literatiir taramast ii¢c grup altinda incelenmistir. Tlk olarak sigorta sirketlerinin performansinin élgtilmesine
yonelik ulusal ve uluslararasi caligmalar incelenmistir. Ikinci olarak LOPCOW yoénteminin kullanildigt
calismalar ve son olarak da CODAS yonteminin kullanildigt calismalar 6zetlenmistir.

Sigorta Sirketlerinin Performans Analizini Konu Alan Caligmalar

BIST sigorta endeksinde yer alan sigorta sirketlerinin 2019-2020 doénemine iliskin finansal performanslari
CRITIC ve MULTIMOOSRAL tekniklerine dayalt olarak Pala (2022), tarafindan analiz edilmistir.

Akytiz (2022), tarafindan yapilan ¢alismada Turkiye’de faaliyet gOsteren hayat dist sigorta sirketlerinin 2014-
2020 dénemine iliskin performans analizi TOPSIS ve MABAC yontemleri kullamilarak yapilmistir.

2002-2021 dénemi i¢in Tirk sigorta sektériiniin performans degerlendirilmesi Bektas (2022), tarafindan
MEREC, LOPCOW, COCOSO ve EDAS yontemleri kullamilarak yapilmistir.

Pehlivan ve Akpinar (2022), tarafindan yapilan bir ¢calismada TARSIM’in 2011-2020 dénemine ait performanst
SD ve ARAS yontemlerine dayalt olarak analiz edilmistir.

Rahmati ve Darestani (2022), caligmalarinda Iran’da faaliyet gosteren 3 sigorta sirketinin performanslarint
TOPSIS yoéntemini kullanarak incelemislerdi.

Bilbao Terol vd. (2022), tarafindan gerceklestirilen ve Ispanyol hayat dist sigorta sirketlerinin degerlendirildigi
calismada veriler EBW ve MRP y6ntemleri ile analiz edilmistir.

SD ve EDAS yéntemlerinden olusan hibrid bir modeli kullandigi calismasinda Aydin (2021) BIST’e kayitlt
hayat dis1 sigorta sirketlerinin 2013-2019 dénemine iligkin piyasa performansini incelemistir.

Veri Zarflama Analizi yontemini kullandiklari bir ¢alismada Tone vd. (2019) Malezya’daki 30 sigorta sirketinin
2008-2016 donemine ait performansini incelemistir.

Mandic vd. (2017), tarafindan gerceklestirilen ¢alismada 2007-2014 déneminde Sirbistan’da faaliyet gdsteren
sigorta sirketlerinin performans analizinde Fuzzy AHP ve TOPSIS yontemleri kullamlmustir.

Omiirbek ve Ozcan (2016), tarafindan gerceklestirilen calismada Borsa Istanbul’da islem goren 6 sigorta
sirketinin finansal performanslart MULTIMOORA yontemi ile incelenmistir.

Khodamoradi vd. (2014), Tahran Menkul Kiymetler Borsas’nda islem gbren sigorta sirketlerinin 2010-2012
dénemi performanslarint DEMATEL ve PROMETHEE yontemlerini kullanarak degerlendirmislerdir.

Yunan sigorta endustrisinin 1994-2003 dénemine iliskin verimliligini degerlendirdikleri ¢alismada Barros vd.
(2010) Veri Zarflama Analizi yontemini kullanmistir.

Wu vd. (2008) Tayvan’da faaliyet gésteren mal ve sorumluluk sigortast sirketlerinin performans analizinde
AHP teknigini kullanmustir.

LOPCOW Yénteminin Kullanildigi Ornek Caligmalar

Keles (2023) Turkiye’nin 81 ilini saglik hizmetleri performansi bakimindan degerlendirdigi calismasinda
degerlendirme kriterlerinin agirliklandirlmasinda LOPCOW yoéntemini kullanmustir. Calismanin veri seti 2020
yilint kapsamaktadir.

Demir (2022), tarafindan gerceklestirilen calismada bilgi iletisim teknolojilerinin gelisimi bakimindan G8
tlkelerinin 2018-2020 dénemine iliskin performans analizinde kriterlere iliskin objektif agirliklar PSI ve
LOPCOW yéntemi ile belirlenmistir.

Turk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren ve strdiiriilebilitlik raporu yayinlayan 9 bankanin siirdiiriilebilirlik
performans analizi Ecer ve Pamucar (2022) tarafindan LOPCOW ve DOBI yoéntemine dayali olarak
gerceklestirilmistir.
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Niu vd. (2022), tarafindan schirlerarast demiryollart hat yonetim departmani igin yer se¢imi amaciyla
gerceklestirilen calismada kriterlerin 6nem agirliklarinin belirlenmesinde LOPCOW CKKYV  tekniginden
yararlanilmugtir.

Biswas vd. (2022), yapmus olduklart calismada Hindistan’da hizli tiketim mallart ve dayanikli tiiketim mallart
sektorlerinden secilmis sirketlerin temettii 6deme yeteneklerini karsilastirmayt amaclamiglardir. Calismanin veri
seti 10 yilik bir dénemi kapsamaktadir. Veriler LOPCOW ve EDAS yontemlerine dayali olarak analiz
edilmistir.

CODAS Yénteminin Kullanildigi Ornek Caligmalar

Kumari ve Acherjee (2022), gerceklestirmis olduklart calismada gelenek olmayan isleme slireci se¢im
probleminin analizini CODAS ydntemine dayali olarak gerceklestirmislerdir.

Simic vd. (2021), gerceklestirmis olduklari ¢alismada Sirbistan’da ara¢ parcalama tesisi icin en iyi konumu
belirlemek amactyla CODAS y6ntemini kullanmuslardir.

Kripto para yatirim alternatiflerini Katranct ve Kundaket (2020), CODAS yontemine dayali olarak
degerlendirmislerdir.

Bakir ve Alptekin (2019), gergeklestirdikleri ¢calismada 2016 yili IATA verilerine gére diinya genelinde en fazla
yolcu tastyan 20 havayolu sirketi arasindan segilen 11 havayolu sirketini hizmet kalitesi agisindan CODAS
yontemi ile degerlendirmistir.

Libya’da en uygun enerji iretim teknolojisinin se¢imini ele alan ¢alismalarinda Pamucar vd. (2018) CODAS
yonteminden yararlanmistir.

Veri ve Metodoloji

Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketlerinin piyasa performansinin degerlendirildigi ¢alismada bu amagla
2020-2022 doneminde BIST e kayith 6 sigorta sirketi bulunmaktadir. Tirkiye Sigorta Sirketi’nin 2020 yilinda
farklt sirketlerin birlesmesi ile faaliyete baslamast sebebiyle ¢alismada 2020-2022 dénemi ele alinmustir. Fakat
2022 yilinda Ak Sigorta Sirketi’nin kar degil zarar aciklamast sebebiyle Fiyat/Kazan¢ ve Hisse basina kar
oranlart  hesaplanamadigindan ve piyasa performansinin analizinde bu kriterlerin - 6énemli  oldugu
dastnildiginden Ak Sigorta Sirketi analize dahil edilmemis ve calisma kapsamina 5 sigorta sirketi dahil
edilmistir. Bu 5 sigorta sirketi ve bu sirketlere iliskin bilgiler Tablo 1.’de sunulmustur.

Tablo 1. Calisma Kapsaminda Ele Alinan Sigorta Sirketleri ve Borsa Kodlart

Sira Sigorta Sirketleri Borsa Kodlar1
1 AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. AGESA
2 ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI ANSGR
3 ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ANHYT
4 RAY SIGORTA A.S. RAYSG
5 TURKIYE SIGORTA A.S. TURSG

Analiz kapsaminda ele alinan sigorta sirketlerinin piyasa performansinin Slgiilmesinde kullanilmak tizere 6nceki
literatlir taramast baz alnarak beliflenen (Aydin, 2021; Coskun ve Cetiner, 2022) degerlendirme kritetleri
FINNET veri tabanindan derlenmis ve kriterlere iliskin bilgiler Tablo 2.’de gosterilmistir.

Tablo 2. Calismada Tercih Edilen Piyasa Performanst Degerlendirme Kriterleri

Sira Kriter Amag

1 Fiyat/Kazang Maksimum
2 Piyasa Degeri/Defter Degeti Maksimum
3 Piyasa Degeri/Aktifler Maksimum
4 Hisse Basina Kar Maksimum
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LOPCOW Yontemi

LOPCOW yoéntemi objektif bilgilere dayali olarak kriter agirliklarini hesaplamaktadir. Alternatiflerin negatif
performans degerleri kriter agirliklarinin hesaplanmasinda engel teskil etmemektedir. LOPCOW yénteminin
adimlar asagida gosterilmistir (Ecer ve Pamucar, 2022; Biswas vd., 2022):

Adim 1: m sayida alternatif ve n sayida kriterden olusan bir karar verme problemi icin ilk olarak baslangic
karar matrisi olusturulur.

X11 le eee Xln
X=| ¢ (1)
X1 o Xmj o Xom

Adim 2: Bu asamada baslangi¢c karar matrisi elemanlart Esitlik (2) (maliyet yonlil) ve Esitlik (3) (fayda yonli)
yardimu ile normalize edilir.

7= Xmax_Xij (2)

Y Xmax—Xmin

- Xij—Xmin 3)

Y Xmax—Xmin
Adim 3: Yontemin bu agamasinda her kriterin ylzde degerleri (PV) hesaplanir. Bu adimda, her bir kriterin
standart sapmalarinin ylzdesi olarak ortalama kare degeri, verilerin boyutundan meydana gelen boslugu
ortadan kaldiracak 6lctide Esitlik (4) yardimu ile hesaplanur.

ij
m

I E§n=T2 I

g

Adim 4: Son asamada her bir kriter icin objektif 6nem dereceleri Esitlik (5) yardimt ile hesaplanir.

. PVij
NImSE ©)

CODAS Yontemi

CODAS yéntemi, 2016 yilinda Ghorabaee vd., (2016) tarafindan gelistirilen bir CKKV yontemidir. Tki farkl
uzaklik 6lclimini temel alarak sonuca ulasan CODAS yonteminin uygulama adimlari asagida gosterilmistir
(Badi vd., 2018; Ulutas, 2020):

Adim 1: Yoéntemin bu adiminda LOPCOW yonteminin ilk adiminda oldugu gibi alternatif ve kriterlerden
olusan bir karar matrisi olusturulur. 6)

Adim 2: Karar matrisi asagidaki denklemler yardimiyla normalize edilir.
Xi j

, (Fayda Kriteri)

maxix; j (7)
Nij = Y mingx;;
—ml:,l,xl] , (Maliyet Kriteri)
ij
Adim 3: Agirliklandirilmis normalize karar matrisi olusturulur. Normalize karar matrisi elemanlart LOPCOW

yontemi ile elde edilen kriter agirliklari ile carpulir.

rij = Winij ®
Adim 4: Her bir kriter icin negatif ideal ¢6zim noktast hesaplanir.
ns; = min;ry; ©)

Adim 5: Alternatiflerin Oklid mesafeleri (Ej) ve Taxicap (T;) mesafeleri hesaplanir.

E; = XL (rij-ns;)? (10)
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Ti = Z;-”:l|rij —nsj| (11)

Adim 6: Goreceli degerlendirme matrisi daha sonra asagidaki denklemler kullanilarak olusturulut.
Ra = Thixlnxn (12)

hiw = (E; = E) + (@(E; = Ex (T; = Ti))  (13)

¢ iki alternatifin Oklid mesafelerinin esitligini tanimak icin bir esik fonksiyonunu temsil eder.

_ 1,|x| =t }
(p(x)—{ olx| < 7

Esitlik 14’te bulunan T genel olarak 0,01 ile 0,05 arasinda ayarlanan, karar verici tarafindan ayarlanabilen esik

(14)

parametresidir. Bu ¢alismada T degeri 0.02 olarak alinmistir.

Adim 7: Her bir alternatifin degerlendirme puant asagidaki denklem kullanilarak belirlenir.

H; = Yie=1 hi (15)

Son olarak, alternatifler, H; derecelendirmelerinin azalan sirasina gére en iyiden en kétiiye dogru siralanir.

Sigorta Sirketlerinin Piyasa Performanslarinin LOPCOW- CODAS Modeliyle Degerlendirilmesi

Calismanin uygulama boliimi iki alt bolim halinde sunulacaktir. Birinci olarak kriterlerin énem agirliklarinin
belirlenmesi amactyla yapilan LOPCOW yénteminin uygulama asamalart gosterilmistir. Tkinci olarak ise sigorta
sirketlerinin piyasa performansinin belirlenmesi ve siralamasinda kullanilan CODAS ydntemine ait hesaplama
prosedurleri sunulmustur.

LOPCOW Analizi

LOPCOW yontemine gore sigorta sirketlerinin 2020 yilt verileri kullanilarak hazirlanmis baslangic karar matrisi
Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Calisma Kapsaminda Ele Alinan Sigorta Sirketleri ve Borsa Kodlart

Piyasa Degeri Piyasa
Sirket Fiyat/Kazang /Defter Degeri Degeri/Aktifler ~ Hisse Bagina Kar
AGESA 11,36 4,86 0,1 1,62
ANHYT 7,18 2,36 0,1 1,21
ANSGR 8,2 1,34 0,31 0,92
RAYSG 42,76 7,46 1,41 0,3
TURSG 6,65 2,2 0,69 0,99

LOPCOW yonteminin ikinci adiminda belirtildigi gibi Esitlik (2) ve Esitlik (3) vasitasiyla baslangic karar
matrisine normalize etme islemi uygulanmistir. Normalize karar matrisi Tablo 4’te g&sterilmistir.

Tablo 4. Normalize Matris

Piyasa Degeri/ Piyasa
Sirket Fiyat/Kazang Defter Degeri Degeri/Aktifler ~ Hisse Bagina Kar
AGESA 10,17584049 3,641045752 -0,976335878 0,392727273
ANHYT 5995840487 1,141045752 -0,976335878 -0,017272727
ANSGR 7,015840487 0,121045752 -0,766335878 -0,307272727
RAYSG 41,57584049 6,241045752 0,333664122 -0,927272727
TURSG 5,465840487 1,001045752 -0,386335878 -0,237272727

Esitlik (4) kullanilarak PV degerleri, Esitlik (5) kullanilarak ise Wj degerleri hesaplanmis ve ilgili sonuglar Tablo
5’te gosterilmistir.
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Tablo 5. 2020 Yili Yiizdelik Degerler (PV) ve Kriter Agirliklart (W])

Piyasa Degeri/ Defter

Sirket Fiyat/Kazang Degeri Piyasa Degeri/Aktifler Hisse Bagina Kar
AGESA 103,5477 13,25721 0,953232 0,154235
ANHYT 35,9501 1,301985 0,953232 0,000298
ANSGR 49,22202 0,014652 0,587271 0,094417
RAYSG 1728,551 38,95065 0,111332 0,859835
TURSG 29,87541 1,002093 0,149255 0,056298
SUM 1947,146 54,5266 2,754321 1,165083
m 5 5 5 5
Sum/m 389,4292 10,90532 0,550864 0,233017
sq 19,73396 3,30232 0,742202 0,482718
std_s 15,49772 2,501264 0,551788 0,480801
Pv 24,16479 27,78293 29,64579 0,397801
weights 0,294724 0,338852 0,361572 0,004852
Siralama 3 2 1 4

LOPCOW yoéntemi sonuglarina gore sigorta sirketlerinin piyasa performansinin belirlenmesinde 2020 yilinda
en O6nemli kriterin Piyasa Degeri/Aktifler kriteti, en 6nemsiz kriterin ise Hisse bagina kar kriteri oldugu tespit
edilmistir.

LOPCOW yonteminin yukarida belirtilen asamalari tim yillar icin ayr1 ayri uygulanmis ve tim yillara iligkin
kriter agirhklart Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. 2020-2022 Yillarmna Iliskin Kriterlere Ait Onem Agirliklart

_ PiYASA DEGERI/ DEFTER _ PiYASA HISSE BASINA
FIYAT/KAZANC DEGERI DEGERI/AKTIFLER KAR
2020 0,294724 0,338852 0,361572 0,004852
2021 0,188093 0,190692 0,544905 0,07631
2022 0,273101 0,109478 0,550976 0,066445

Yukarida sunulan Tablo 6 sigorta sirketlerinin piyasa performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan
kriterlerin 6nem agirhiklarina gbre siralamasint gostermektedir. Tablo 6’da gosterilen sonuglara gére ele alinan
tum yillarda en yiksek 6nem derecesine sahip kriterin Piyasa Degeri/Aktifler kriteri, 6nem derecesi en dustk
kriterin ise Hisse basina kar kriteri oldugu goriilmektedir. Asagida Sekil 1°de kriterlerin 6nem detreceleri ve
siralamalart daha ayrintilt olarak gosterilmistir.

KRiTER AGIRLIKLARI
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Sekil 1. Yillar Itibariyla Kriterlerin Onem Agirliklart
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CODAS Analiz Sonuglar1

Tablo 3’te gosterilen sigorta sirketlerinin 2020 yili verileri kullanilarak hazirlanmis karar matrisi CODAS
yonteminin ikinci adiminda Esitlik (7)’de gosterildigi gibi normalize edilmis ve ilgili sonuglar Tablo 7°de
gOsterilmistir.

Tablo 7. Normalize Karar Matrisi

Piyasa Degeri/ Piyasa
Sirket Fiyat/Kazang Defter Degeri Degeri/Aktifler ~ Hisse Bagina Kir
AGESA 0,265669 0,651475 0,070922 1
ANHYT 0,167914 0,316354 0,070922 0,746914
ANSGR 0,191768 0,179625 0,219858 0,567901
RAYSG 1 1 1 0,185185
TURSG 0,155519 0,297587 0,489362 0,611111

Strasiyla Esitlik (8) ve Esitlik (9) kullanilarak agithkli normalize degerler ve negatif ideal ¢6ziimler elde
edilmistir. Sonrasinda Esitlik (10) ve Esitlik (11) yardimi ile Oklid ve Taxicap mesafeleri hesaplanmis bu
sonuglar Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Agirhiklandirlmis Normalize Karar Matrisi ve Negatif Ideal Coziim

Piyasa
Degeri/ )

Defter Hisse Oklid Taxicap
Sirket Fiyat/Kazang Degeri  Piyasa Degeri/Aktifler Bagina Kar
AGESA 0,078299 0,220753 0,025643 0,004852  0,163198  0,196304
ANHYT 0,049488 0,107197 0,025643 0,003624  0,046555  0,052709
ANSGR 0,056519 0,060866 0,079495 0,002755  0,054932  0,066391
RAYSG 0,294724 0,338852 0,361572 0,000898  0,502066  0,862803
TURSG 0,045835 0,100838 0,17694 0,002965  0,156501  0,193335

nsj 0,045835 0,060866 0,025643 0,000898

Esitlik (13) vasttastyla goreceli degerlendirme matrisi hesaplanmustir. Bu matris elde edildikten sonra Esitlik
(15) kullamilarak alternatiflerin degerlendirme puanlart hesaplanmistir. Tablo 9°da goreceli degerlendirme
matrisi ve alternatiflerin degerlendirme puanlart gosterilmistir. S6z konusu hesaplamalarda T = 0,02 ile
yapilmustir.

Tablo 9. Goreceli Degerlendirme Matrisi ve Alternatiflerin Degerlendirme Puanlari ile 2020 Yili Performans

Siralart
AGESA ANHYT ANSGR RAYSG TURSG Hi Siralama
AGESA 0,0000 0,2602 0,2382 -1,0054 0,0067 -0,5003 2
ANHYT -0,2602 0,0000 -0,0084 -1,2656 -0,2506 -1,7848 5
ANSGR -0,2382 0,0084 0,0000 -1,2435 -0,2285 -1,7019 4
RAYSG 1,0054 1,2656 1,2435 0,0000 1,0150 4,5296 1
TURSG -0,0067 0,2506 0,2285 -1,0150 0,0000 -0,5426 3

Tablo 9 incelendiginde 2020 yili icin CODAS y6ntemi degerlendirmesi acisindan piyasa performansi en iyi
olan sirket Ray Sigorta olarak tespit edilmistir. Ray Sigorta’yt takiben ikinci sirada AGESA Hayat ve Emeklilik,
Uclinci sirada ise Tirkiye Sigorta’nin yer aldigt gorilmektedir. CODAS yOntemine iliskin hesaplamalar 2020,
2021 ve 2022 yillar1 igin ayrt ayrt uygulanmis ve sz konusu yillara iliskin sigorta sirketlerinin piyasa performans
siralamalart Tablo 10°da gosterilmistir.
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Tablo 20. 2020-2022 Dénemi Sigorta Sitketleri Piyasa Performans Siralamasi

2020 2021 2022
AGESA 2 3 4
ANHYT 5 4 5
ANSGR 4 5 3
RAYSG 1 1 1
TURSG 3 2 2

Tablo 10°da gortldigi tizere CODAS yo6ntemi degerlendirmest agisindan 2020, 2021 ve 2022 yillarinda analize
dahil edilen sirketler arasinda RAY Sigorta’nin stirekli olarak birinci sirada yer aldigi gériilmektedir. 2020
yilinda ikinci sirada AGESA Hayat ve Emeklilik, tclinct sirada ise Tirkiye Sigorta’nmin yer aldigt
gozlemlenmektedir. Son sirada ise Anadolu Hayat ve Emeklilik yer almaktadir. 2021 yilinda Tirkiye Sigorta
ikinci siraya yerlesmis ve 2022 yilinda da bu sirayt korumustur. 2021 yilinda sirada Anadolu Sigorta yer almistir.
2022 yilinda ise Anadolu Hayat ve Emeklilik tekrar son siraya gerilemistir. Tablo hayat ve emeklilik sirketleri
Ozelinde incelendiginde AGESA Hayat ve Emeklilik Sirketi’nin Anadolu Hayat ve Emeklilik Sirketi’'ne gére
piyasa performanst bakimindan daha iyi bir performans gosterdigi sGylenebilir.

Duyarliik Analizi

Bir calismada O6nerilen modelin  saglamhgim ve kararhhigim tespit edebilmek icin duyarliik analizi
kullanilmaktadir. Duyarlilik analizi yapilirken farkli yaklasimlardan yararlanilmaktadir. Bunlardan bir tanesi
farklt kriter agirliklart kullanildiginda alternatiflerin siralamasinda meydana gelebilecek degisimleri gbzlemektir
(Bulduk ve Ecer, 2023). Bu ¢alismada 6nerilen modelin gegerlilik ve kararliigini gostermek i¢in hem farkl
kriter agirliklart hem de farkli esik parametreleri (t) yaklasimina dayali duyarlilik analizi yapilmistir (Badi vd.
2018; Ecer vd., 2019). Farkli kriter agirliklarina goére duyarliik analizi bes farklt senaryo tzerinden
gerceklestirilmistir bu senaryolara iliskin bilgiler ve kriterlere sezgisel olarak verilen kriter agirliklart Tablo 11°de
gOsterilmistir.

Tablo 31. Farkli Senaryolara Gore Kriter Agirhklart

Piyasa Degeri/ Piyasa Hisse Bagina
Fiyat/Kazang Defter Degeri Degeri/Aktifler Kir
Senaryo 1 0,25 0,25 0,25 0,25
Senaryo 2 0,30 0,30 0,20 0,20
Senaryo 3 0,20 0,20 0,30 0,30
Senaryo 4 0,30 0,20 0,20 0,30
Senaryo 5 0,20 0,30 0,20 0,30

2020 yilt 6zelinde farkls kriter agirliklarini iceren senaryolara gore elde edilen performans sonuglari Tablo 12’de
gosterilmektedir.

Tablo 42. 2020 Yili Ozelinde Farkli Kriter Agirliklarina Dayali Duyarlilik Analizi Sonuglar

LOPCOW Yéntemi
Kriter Senaryo Senaryo Senaryo Senaryo Senaryo

Agirliklar1/Siralama  1/Siralama 2/Siralama  3/Siralama  4/Siralama 5/Siralama
AGESA 2 2 2 2 2 2
ANHYT 5 4 4 4 4 4
ANSGR 4 5 5 5 5 5
RAYSG 1 1 1 1 1 1
TURSG 3 3 3 3 3 3

Tablo 12’de gosterilen duyarlilik analizi sonuclarina gére RAY Sigorta tim farkl kriter agirlik degerlerinde
birinci sirada gelmekte ve diger sirket siralamalarinda da bir sirket hari¢ degisim gbzlenmemistir. Elde edilen
bu sonuglar ¢alismada dnerilen modelin gecerli ve giivenilir oldugunu géstermektedir.
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2020 yili 6zelinde farkli esik parametreleri (t) yaklasimina dayali duyarlilik analizi sonucunda elde edilen
petformans sonuglart Tablo 13’te sunulmaktadir.

Tablo 53. 2020 Yili Ozelinde Farkli t Degerleri ile Duyarlilik Analizi Sonuglar

T

0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09 0,0 0,05 0,25 0,40 0,50 1.00

AGESA 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

ANHYT 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
ANSGR 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
RAYSG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TURSG 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

Tablo 13’te sirketlerin performans siralamast tizerindeki etkilerini degerlendirmek igin 0,01 ile 1,00 arasinda
degisen on bes farkli t degeri kullanidarak yapilan duyarlilik analizi sonuglari yer almaktadir. Tablo 13
incelendiginde t degerleri kullanddiginda sirketlerin performans siralamalarinin degismedigi goérilmektedir.
Duyarlilik analizi bulgulari, CODAS y6énteminin kararligini ve gok kriterli karar verme problemlerinde verimli
sonuglar verdigi sonucunu ortaya koymaktadir.

Sonug

Sigorta sirketleri bireylerin ve kuruluglarin belirsizlik karsisindaki endiselerini, karsilikli olarak tzerinde
anlagilan prim adi verilen mali bir bedel karsihiginda tizerine devralan kuruluslardir. Sigorta sirketleri hem
bireylerin hem isletmelerin gesitli risklerin meydana gelmesi sonucu ugrayacaklari zararlari tazmin ettikleri ve
zarara ugrayan birey ve isletmeleri zarar meydana gelmeden Onceki pozisyonlarina déndiirdikleri icin oldukca
buyik 6neme sahiptitler. Guntimuzde sigorta sitketleri tilke finans sektdrlerinde bankalarla birlikte merkez
konumda yer almaktadirlar. Sigorta hizmetinin varligi ekonomik faaliyetlerin giivenli bir sekilde yiiriitilmesini
sagladify gibi tasarruflari, fonlart ve birikmis primleri ekonomiye kanalize ederek sermaye ve diger finansal
piyasalar icin kullaniabilir hale getirmekte ve boylece ekonomik biytimeyi tesvik etmektedir.

Bu calismanin amact CKKV yoéntemlerinden LOPCOW ve CODAS yontemlerini kullanarak Borsa
Istanbul’da islem goren sigorta sirketlerinin piyasa performanslarinin élciilmesidir. Bu amagla ilk olarak piyasa
performansint  degerlendirmek amactyla secilen kriterlerin  6nem agirliklart LOPCOW  yontemi ile
belirlendikten sonra ikinci asamada CODAS yontemi ile sigorta sirketlerinin piyasa performanst
degerlendirmesi yapilmis ve siralamalar elde edilmistir. LOPCOW yontemi ile yapilan agirliklandirma islemi
sonucunda ele alinan tim yillarda en yiksek 6énem derecesine sahip kriterin Piyasa Degeri/Aktifler kriter,
o6nem derecesi en disiik kriterin ise Hisse basina kar kriteri oldugu gorilmektedir. CODAS yontemi
sonuglarina gére ise 2020, 2021 ve 2022 yillarinda analize dahil edilen sirketler arasinda RAY Sigorta’nin
strekli olarak birinci sirada yer aldigt gortilmektedir. 2020 yilinda ikinci sirada AGESA Hayat ve Emeklilik,
G¢lnci strada ise Turkiye Sigorta’nin yer aldigi gézlemlenmektedir. Son sirada ise Anadolu Hayat ve Emeklilik
yer almaktadir. 2021 yiinda Tirkiye Sigorta ikinci siraya yerlesmis ve 2022 yilinda da bu strayr korumustur.
2021 yilinda sirada Anadolu Sigorta yer almistir. 2022 yilinda ise Anadolu Hayat ve Emeklilik tekrar son siraya
gerilemistir. Sonuglar hayat ve emeklilik sirketleri 6zelinde incelendiginde AGESA Hayat ve Emeklilik
Sirketi’nin Anadolu Hayat ve Emeklilik Sirketi’'ne gére piyasa performanst bakimindan daha iyi bir performans
gOsterdigi séylenebilir.

Ayrica ¢alismada uygulanan karar verme modelinin sonuglarint test etmek amactyla farkls kriter agirliklarina ve
farklt esik parametreleri yaklasimina dayali olmak tzere iki farkli duyarlilik analizi yapilmustir. Farkli kriter
agirliklar ve farkll esik parametre degetlerine gbre sirketlerin piyasa performans siralamalarinin degismedigi
gbzlemlenmigtir. Bu durum calismada 6nerilen modelin ve ¢alisma bulgularinin gecerli ve giivenilir oldugunu
gostermektedir.

Sigorta sirketlerinin performanst genellikle mali tablolardan elde edilen finansal oranlar tzerinden
degerlendirilirken, bu calismada piyasa carpanlarina baglt performans degerlendirmesinin gincel veriler ile
yapilmis olmasi ve LOPCOW-CODAS yéntemlerinden olusan yeni bir hibrid karar modelin kullanilmasi
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calismanin literatiire katkist olarak gosterilebilir. Bu ¢alismada Ak Sigorta Sirketi’nin 2022 yilinda Fiyat/Kazang

ve Hisse bagina kar carpanlarinin hesaplanmamis olmast sebebiyle bu sirket analize dahil edilmemistir. Farkli

piyasa carpanlari ile BIST’te islem goren tim sirketlerin analize dahil edilmesi, degerlendirme kriterlerinin
artirilmasi ve farli CKKV yontemlerinin kullanilmast ile ¢alismanin kapsami ve boyutu genisletilebilecektir.
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EXTENDED SUMMARY

Today, insurance companies occupy a central position in the financial sectors of the country, together with the
banks. The existence of the insurance service not only ensures the safe execution of economic activities, but
also channels the savings, funds and accumulated premiums into the economy, making them available for
capital and other financial markets, thus promoting economic growth (Maroofi et al., 2017: 150; Raji et al.,
2023: 2).

Studies on performance measurement of businesses are generally based on balance sheets, income statements,
etc. financial ratios obtained from financial statements and accounting-based indicators (Matari et al., 2014). In
addition, stock maximization and high stock prices have also become important indicators for performance.
For this reason, it is thought that, in addition to the performance evaluations to be made with the data
obtained from the financial statements, the evaluation of the performance of the companies with the market
multipliers will provide important information for the company's stakeholders (Coskun and Cetiner, 2022).

While financial stability was mostly associated with the banking sector in the past, the importance of the
insurance sector for financial stability has become remarkable in recent years. The insurance industry
functions as a conduit for individuals and firms to delegate risks to professional organizations to deal with
them. Projects that cannot be realized thanks to insurance guarantee are implemented and contribute to
economic growth (Trichet, 2005:). In addition, the insurance industry contributes to national economies in
many aspects such as reducing transaction costs, providing resources to the financial system and preventing
financial losses by using the premiums collected by insurance companies to finance long-term investments

(Aydin, 2021).

As in developed countries, the role and effectiveness of the insurance sector in our country's financial system
is increasing day by day. In the Turkish financial system, the insurance sector has the largest share after the
banking sector. (SEDDK, Report on Insurance and Private Pension Activities, 2021) The existence of an
effective insurance sector in our country's finance sector is of great importance in ensuring stable economic
development and growth. For this reason, the necessity and importance of regularly analyzing the
performance of the insurance sector and companies operating in the insurance sector comes to the fore.
Therefore, in this study, it is aimed to measure the market performance of insurance companies listed in the
BIST by using the LOPCOW and CODAS methods, which are MCDM methods.

Among the contributions of the study to the literature, while the performance of insurance companies is
generally evaluated over the financial ratios obtained from the financial statements, in this study, the
performance evaluation based on market multipliers was made with current data and a new hybrid decision
model consisting of LOPCOW-CODAS methods can be shown.

In this study, which evaluates the market performance of insurance companies traded in Borsa Istanbul, there
are 6 insurance companies registered in BIST for this purpose in the 2020-2022 period. Since the Turkish
Insurance Company started its operations in 2020 with the merger of different companies, the period of 2020-
2022 is discussed in the study. However, since the Price/Earnings and Earnings Per Shate ratios could not be
calculated due to Ak Sigorta Company's statement of loss, not profit, in 2022, and these criteria were
considered important in the analysis of market performance, Ak Insurance Company was not included in the
analysis and 5 insurance companies were included in the scope of the study. Evaluation criteria (Aydin, 2021;
Coskun and Cetiner, 2022) determined on the basis of the previous literature review to be used in measuring
the market performance of the insurance companies covered in the analysis were compiled from the FINNET
database.

In the study, firstly, the importance weights of the criteria selected in order to evaluate the market
performance were determined by the LOPCOW method, and in the second stage, the market performance of
the insurance companies was evaluated with the CODAS method and the rankings were obtained. As a result
of the weighting process made with the LOPCOW method, it is seen that the criterion with the highest degree
of importance is the Market Value/Assets criterion, and the criterion with the lowest degree of importance is
the earnings per share criterion. According to the results of the CODAS method, it is seen that RAY
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Insurance consistently ranks first among the companies included in the analysis in 2020, 2021 and 2022. In
2020, it is observed that AGESA Hayat ve Emeklilik ranks second and Tirkiye Sigorta ranks third. Anadolu
Hayat ve Emeklilik ranks last. In 2021, Tirkiye Insurance was placed in the second rank and maintained this
rank in 2022. Anadolu Sigorta ranked next in 2021. In 2022, Anadolu Hayat ve Emeklilik regressed to the last
place. When the results are analyzed in terms of life and pension companies, it can be said that AGESA Hayat
ve Emeklilik Company outperformed Anadolu Hayat ve Emeklilik Company in terms of market performance.

In addition, in order to test the results of the decision making model applied in the study, two different
sensitivity analyzes were conducted based on different criterion weights and different threshold parameters
approach. It has been observed that the market performance rankings of the companies do not change
according to different criterion weights and different threshold parameter values. This shows that the
proposed model and study findings are valid and reliable.

While the performance of insurance companies is generally evaluated over the financial ratios obtained from
the financial statements, in this study, the performance evaluation based on market multipliers was made with
current data and the use of a new hybrid decision model consisting of LOPCOW-CODAS methods can be
shown as a contribution to the literature.
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