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BIST’DE ISLEM GOREN SIGORTA SiRKETLERININ MULTIMOORA YONTEMIYLE
PERFORMANS OLCUMU

Oz

Bu calismanin amaci, BIST de sigorta sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal acidan perfor-
manslarini degerlendirmektir. Calismada BIST de sigorta sektoriinde faaliyet gosteren 6 sigorta sirketi (Ak Si-
gorta, Anadolu Sigorta, Aviva Sigorta, Giines Sigorta, Halk Sigorta ve Ray Sigorta) 10 adet finansal oran (cari
oran, nakit orani, varlik devir hizi, bor¢ orani, briit kar marji, net kar marji, 6z sermaye karliligi, yatirum karlili-
&1, fiyat/kazang orani ve piyasa degeri/defter degeri orani) ¢ergevesinde finansal agidan degerlendirilmistir. Bu
amagla, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan MOORA (The Multi-Objective Optimization by Ratio
Analysis) yontemi kullanilarak bazi finansal oranlarin yardimiyla performans degerlemesi yapilmigtir. MUL-
TIMOORA Yonteminin sonuglara ulagmak icin MOORA oran metodu, referans noktasi yaklasimi ve tam
carpim formu yontemleri kullanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sigortacilik, Performans Degerlendirme, MULTIMOORA Y 6ntemi

PERFORMANCE MEASUREMENT OF INSURANCE COMPANIES WHICH PROCESSED
IN BIST WITH MULTIMOORA METHOD

Abstract

The aim of this study is to appraise performance of companies which operates in insurance sector in
BIST in a financial way. In this study, 6 insurance company (Ak Sigorta, Anadolu Sigorta, Aviva Sigorta, Giines
Sigorta, Halk Sigorta ve Ray Sigorta) which operates in insurance sector in BIST appraised in a financial way as
part of 10 financial ratio (current ratio, cahs ratio, asset turnover rate, debt ratio, gross margin of profit, net mag-
rin of profit, equity stability, investment stability, price/income ratio, and market value/book value ratio). For
this purpose, performance valuation is made by using MOORA (The Multi-Objective Optimization by Ratio
Analysis) which is one of the multi criteria decision making techniques with the help of some financial ratios.
MOORA ratio method, referance point approach and full miltiplication for methods used to reach the conclusi-
ons of MULTIMOORA method.

Keywords: Insurance Trade, Performance Evaluation, MULTIMOORA Method

1. Giris

Sigorta kavraminin temelinde, risklerle dolu bir diinyada yasayan insanlarin gergeklesmesi
muhtemel risklerin yol acacagi zararlarin giderilmesi amaciyla riskin olusmasindan 6nce bazi tedbirler
alma geregi yatmaktadir. Sigorta; ayni riske maruz kalan insanlarin ve isletmelerin bir araya gelerek,
sigorta sirketi ile yaptiklar1 s6zlesme kapsaminda dogacak zararin giderilmesini, sigorta sirketine on-
ceden yaptiklar1 6demeler karsiliginda gilivence altina almalaridir. Sigortalilar veya sigorta ettirenler,
teminat altina aldirdiklari olasi rizikolarin gergeklesmesi sonucu olusan tazminatlarinin karsilanmasi
icin bugiinden gelirlerinin bir bdliimiinii prim olarak sigorta sirketlerine vermektedirler. Rizikonun
gerceklesmesi halinde ise sigorta sirketlerinden giivence satin alanlar, dogal haklar olarak, hasar be-
dellerinin tazmin edilmesini beklemektedirler (Senel, 2006:298).

Sigorta sektorii modern ekonomilerin temel taslarindan biridir. Bu sektoriin temel islevlerin-
den biri, yatirimlarin finansmaninda kullanilabilir fon yaratmasidir. Bu islevi ile de finans sektoriiniin
bir ayagim sigortacilik sektorii olusturmaktadir. Bir finans kurumu olarak ele alinabilen bir sigorta
sirketi, sigortacilik sektdriinde de olan yogun rekabete dayanabilmesi igin, sigortalilarina, giivenilir ve
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nitelikli hizmetler sunmasi gerekmektedir. Boylece sektdrdeki rekabet edebilirligini siirdiirebilir ve
devamliligini saglar (Kiligkaplan ve Bastiirk, 2004:63).

Bu c¢aligmada ilk olarak sigorta sirketlerinde performans 6l¢iimii ve MOORA Yontemi ile ilgi-
li literatiir incelenmesi yapilmustir. Ikinci boliimde ise MOORA Yonteminin metodolojisi adimlar
halinde anlatilmistir. Daha sonra BIST de sigorta sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin perfor-
manslart MOORA yontemine gore degerlendirilmistir.

2. Sigorta Sirketlerinde Performans Ol¢iimii ile Ilgili Literatiir incelemesi

Mansor ve Radam, Malezya’da yer alan bireysel emeklilik sirketlerinde Malmquist-Toplam
Faktor Verimliligi Endeksi yontemiyle etkinlik 6l¢iimiinde bulunmuslar ve ¢alismanin sonucu, teknik
etkinlik ve teknik gelisimin sirket performansini en ¢ok etkileyen unsurlar olduklarimi gdstermistir
(Mansor ve Radam, 2000:93-105). Ciftgi; Veri Zarflama Analizi yontemini kullanarak, Tiirk sigortaci-
lik sektoriinde hayat ve hayat dig1 branglarda faaliyet gosteren 62 sigorta sirketinin etkinliklerini deger-
lendirmistir. Veri Zarflama Analizi sonucunda, hayat dis1 branglarda faaliyet gosteren 41 sigorta sirke-
tinden; 1’inin etkin, 30’unun etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Hayat bransinda faaliyet gosteren
sigorta sirketlerinin degisen Olgek varsayimi altinda, BCC (Banker-Chaenes-Cooper) ve VZA analizi
sonucu; 12 sigorta sirketinin etkin 9 tanesinin etkin faaliyette bulunmadig1 ve sabit 6lgek varsayimi
altinda, CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) ve VZA analizi sonucu; 9 sigorta sirketinin etkin 12 tanesinin
etkin faaliyette bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. (Ciftgi, 2004:121-149). Kilickaplan ve Karpat;
Veri Zarflama Analizi (VZA) ve TOBIT modelini kullanarak, 1998-2002 déneminde hayat sigorta
sirketlerinin teknik, saf ve ol¢ek etkinliklerini aragtirmiglardir. Aragtirmada 1998 ve 1999 yillarinda
19; 2000, 2001 ve 2002 yillarinda 23 hayat sigorta sirketi degerlendirilmistir. Aragtirmanin sonucunda,
sirket sayisi ile teknik etkinligin negatif iligkili, sirket sayisinin dlgek etkinligi ile pozitif iliskili oldu-
gu, depremin meydana geldigi yilda teknik etkinlik ve 6l¢ek etkinliginin azaldigi, 2000 yilinda mey-
dana gelen krizin ise 6l¢ek etkinligini azaltirken teknik etkinligi arttirdig: tespit edilmistir (Kilickapan
ve Karpat, 2004:1-14). Tsai, Huang ve Wang Analitik Ag Siireci (AAS) ile performans Kriterlerinin
agirliklarint belirlemisler ve TOPSIS yontemi ile sigorta sirketlerinin siralamasini yapmuslardir (Tsai,
Huang ve Wang, 2008:56-61). Fan ve Cheng, Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) ve TOPSIS yontemle-
rini kullanarak Tayvan’daki sigorta sirketlerinin performanslarini dlgmiislerdir. Performans kriterleri-
ni; 6nem sirasina gore bireysel sigorta hizmeti verip vermedigi, sigorta sirketlerinin iglemleri ve sigor-
ta sirketlerinin kurallart seklinde belirlemislerdir (Fan ve Cheng, 2009:1-8). Wang ve Chang, VZA
yontemiyle Tayvan Sigorta sirketlerinin etkinliklerini arastirmig ve yiiksek pazar payina sahip olanla-
rin daha etkin olduklari sonucuna varmiglardir (Wang ve Chang, 2010:646). Altan; CCR (Charnes-
Cooper-Rhodes) girdi yonelimli VZA (Veri Zarflama Analizi) modelini kullanarak, 2005-2007 done-
minde hayat dis1 bransinda 25 sigorta sirketinin etkinligini degerlendirmistir. Arastirma sonuglarinda,
sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun etkinlik sinirina ulagsamadig tespit edilmistir (Altan, 2010:185-204).
Peker ve Baki; ¢alismalarinda sigorta sektorde faaliyette bulunan ii¢ firmanin performansinin ortaya
konulmasini amaglamuslardir. Ilk olarak Tiirkiye’deki sigorta sektdriiniin genel yapisi incelenmistir.
Daha sonra, sigorta sirketlerinde performans &lgiimii ve Gri iliskisel Analiz teknigiyle ilgili literatiir
aragtirmasina yer verilmistir. Bu boliimii, 2008 yili verilerine gore Tiirk sigorta sirketlerine yapilan Gri
lliskisel Analiz uygulamasi takip etmis ve son olarak sonuglar irdelenerek cesitli dnerilerde bulunul-
mustur (Peker ve Baki, 2011:1-18). Akyiiz ve Kaya, Turkiye'de hayat dis1 sigorta sirketlerinin ve ha-
yat\emeklilik sirketlerinin 2007-2011 yillarindaki finansal performansini sektorel bazda ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden olan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal So-
lutions) yontemiyle degerlendirmistir. Calismada sektore ilisikin 10 finansal performans oranina esit
agirliklar verilerek performans puanlari elde edilmistir. Caligmanin sonucunda hayat dis1 sigorta sekto-
riiniin en bagarili yili 2007, en basarisiz yil ise 2008 yili oldugu ortaya ¢ikmis olup, hayat\emeklilik
sirketlerinin en basarili yil1 ise 2007 iken, en basarisiz yilin 2009 yili oldugu ortaya ¢ikmistir (Akytiz
ve Kaya, 2013: 355-371).

3. MOORA Yéntemi fle ilgili Literatiir incelemesi
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Kalibatas ve Turskis binalarda i¢ iklimi degerlendirmek ve ¢esitli a¢ilardan inceleyerek soru-
nun ¢oziimiine en uygun sekilde karar vermek amaciyla MOORA yontemini kullanmislardir. Calisma-
da 10 oturma odas1 alternatifine karsin kriter olarak kisi basina degistirilebilir hava, nem, 1s1, aydin-
latma siddeti, ¢iy olusma derecesi, hava debisi kullanilmigtir. MOORA yontemi kullanilarak elde edi-
len degerlendirme verileri, belirli daireler veya Litvanya daire piyasa degerinin belirlenmesinde oldu-
gu gibi diger iilkelerde de kullanilmaktadir (Kalibatas ve Turskis, 2008:79-83). Gorener, Hacioglu ve
Dinger ¢aligmalarinda banka sube yer se¢imi i¢in oran analizini kullanmislardir. Yer se¢imi karari ve
yeni bir subenin genel performansi arasindaki stratejik uyum oldugunu dile getirmisler. Yeni bir banka
subesi yeri secimi karar1 dncelikle Analitik Hiyerarsi Proses (AHP) teknigi kullanilarak yapilmistir.
Daha sonra da oran analizi temelinde ¢alismaya devam edilmistir. Alternatif olarak 4 kurulus yeri 9
kriter acisindan degerlendirilmistir. Bu kriterlerden bazilari; toplam niifus, okuma yazma orani, sehir-
lesme oranu, igsizlik orani, gayri safi milli hasila ve egitim harcamalari olarak belirlenmistir. MOORA
icin listelenen en iyi se¢im sonuglari siralamasi ise tiim konum alternatifleri arasinda Yer-4 oldugunu
gostermistir (Gorener, Dinger ve Hacioglu, 2013:41-52). Kracka, Brausers ve Zavadskas binalarda 1s1
kaybina karsilik farkli pencere ve duvar tasarim alternatiflerine karar vermede MULTIMOORA tekni-
gini kullanmiglardir. Oran metodu, referans noktasi yaklasimi ve tam ¢arpim formu ile ayr1 ayr alter-
natifleri siralayarak iiclinde de en baskin olani se¢mislerdir (Kracka, Brausers ve Zavadskas,
2010:352-359). Brauers, Zavadskas ve Peldschus, yol dizayni1 optimizasyonunda 5 alternatif ve 5 kri-
ter kullanilmistir. Kriteler; yolun 6mrii, insaat malzemesinin fiyati, ¢evreyi koruma, ekonomik gecerli-
ligi ve insaatin yapim siiresidir. Bu ¢alisma teorik olarak kalmayip gercek hayatta uygulandiginda da
basarili olmustur (Brauers, Zavadskas, Peldschus ve Turkis, 2008:541-548). Gadakh, 9 adet 6giitme
kesme tipinin degerlendirmesinde MOORA yontemini kullanmistir. Yontemde; kesme hizi, besleme
orani, radyal derinlik ve eksenel derinlik kriterleri kullanilmistir. Kesme hizinin kriterinin agirligi en
fazladir bu nedenle sonugta ¢ok etkili olmustur (Gadakh, 2011:743-758). Brauers ve Zavadskas ge¢is
ekonomilerinde 6zellestirme uygulamalarinin degerlendirilmesinde MOORA yontemini kullanarak 4
kriter ve 3 alternatif A, B, C projesini degerlendirmislerdir. Kriterler; i¢ karlilik orani, geri 6deme sii-
resi, verimlilik artis1 ve makro ekonomik hedeflerdir. Sonug olarak B projesi se¢ilmis A ve C projesi
ise esit ¢ikmustir (Brauers ve Zavadskas, 2006; 445-469). Kildiene, Avrupa Birligi iiyesi devletlerde
ingaat sirketleri icin firsatlar1 en iyi degerlendiren {iilkelerin siralamasin1 yapmak tizere MULTIMOO-
RA yontemini kullanmiglardir. Bu ¢calismada 27 Avrupa iilkesi alternatifine karsilik 8 kriter bulunmak-
tadir. Sonug olarak ilk sirada Danimarka ardindan Birlesik Krallik onun ardindan da iiglincii olarak
Avusturya’nin insaat sirketleri arasinda firsatlar1 en iyi degerlendirilen {ilke olduguna karar verilmistir

(Kildiene, 2013:557-564).
4. MOORA Yontemi

MOORA (Multi-Objective Optimization By Ratio Analysis) yontemi; ilk olarak Willem Karel
Brauers ve Edmundas Kazimieras Zavadskas tarafindan bir biitiin olarak 2006 yilinda “Control and
Cybernetics” adli ¢aligmalari ile tanitilmistir. Bu yontemin istiinliikleri; tiim amaclari dikkate ve de-
gerlendirmeye almasi, alternatifler ve amaglar arasi tiim etkilesimleri parga parca degil, ayn1 anda goz
Oniine almasi, siibjektif agirlikli normallestirme yerine siibjektif olmayan yonsiiz degerler kullanmasi-
dir. Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) problemlerinde smirli sayida ya da sonsuz sayida alternatif
arasindan karar vericinin karar vermesi istenmektedir. Sonsuz sayida alternatif arasindan karar verme-
ye destek olmak maksadiyla CKKYV, siirli sayida alternatiften ise CKKV yontemleri gelistirilmistir.
Smirli sayida alternatifi degerlendirmesine ragmen literatiirde CKKV modeli olarak degerlendirilen
MOORA yo6ntemi de bunlardan birisidir. MOORA yontemi; farkl alternatiflerin farkli kriterlere karsi-
lik gelen degerlerinden olusan matrisin hazirlanmasi ile baslar (Karaca, 2011:23-24).

MOORA yo6ntemini uygularken uygun bir sonug elde etmek i¢in baz1 dikkate alinmasi gereken
kosullar vardir. Tiim etkilenenler hesaba katilmalidir. Tiim kriterler dikkate alinmalidir. Alternatifler
ve kriterlerarasi tiim iligkiler dikkate alinmalidir. Nesnel olunmalidir. En giincel verilerin kullanilmas1
gerekmektedir. Farkli MOORA tekniklerinin uygulanarak beraber degerlendirilebilmesi gerekmekte-
dir. Diger MOORA teknikleri agagida siralanmistir; (Karaca, 2011:24)

v" MOORA-Oran Metodu
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MOORA-Referans Noktas: Yaklagimi
MOORA-Tam Carpim Formu
MULTI-MOORA

MULTI-MOORA kendi basina bir metot degildir. Farkli MOORA metotlar1 sonucu yapilan si-
ralamalar1 en son baskinliklarina gore degerlendirerek son bir degerlendirme yapilmasini saglamakta-
dir. Bu sekilde arastirmalarin dayanikliligimi arttirmaktadir. MOORA yonteminin adimlar1 asagida
stralanmistir: (Onay ve Cetin, 2012; 95; Brauers, Kracka and Zavadskas 2010; 353; Brauers, Za-
vadskas, Turskis and Vilutiené, 2008:248; Karaca, 2011:25).

1. Adim: Karar matrisinin satirlarinda tstiinliikleri siralanmak istenen alternatif-
ler, siitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme kriterleri yer almaktadir.
Karar matrisi agagidaki gibidir;

ANRNEN

X1 A Xn
: : i=12, .., n (kriterler)
X =|x; X X, j= 1,2,..., m (alternatifler) (1)
L “ml o X’m! T X i

2. Adim: i = 1,2, ..., n kriterlerin sayis1, j=1,2, ...,
m alternatif (amag) sayiS1 olmak {izere, herbir alternatifin aldig1 kriter degeri her bir alternatif degeri-
nin karelerinin toplaminin karekokiine boliinerek normalizasyon islemi yapilir.

Xy= @

3. Adim: Oran Metodu : Normalizasyon isleminden sonra hazirlanan tabloda amaglarin mak-
simum veya minimum amaglar1 olmasina gore belirlenip, toplanirlar ve toplanan maksimum amag

degerlerinden toplanan minimum amag degeri ¢ikartilir. Yani j=1, 2, ... , g maksimize edilecek amag-
lar, j =g +1, g+2, ...., n minimize edilecek amaglar olmak iizere asagidaki gibi yazilabilir.
g n
1'4C _ _-1 _-ZK 3
V=2 2N ©
Jj=1 J=g+1

yi"; j alternatifinin tiim amaglara gore normallestirilmis degerlendirilmesidir. y;" lerin siralan-
masiyla oran metoduna gore alternatiflerin siralamasi yapilmis olur.

4. Adim: Referans Noktas1 Yaklasimi : Referans noktas: yaklasiminda, oran metoduna ek
olarak, her amag i¢in; ama¢ maksimizasyon ise maksimum noktalar, ama¢ minimizasyon ise minimum
noktalar olan, maksimal amag referans noktalar1 ( I ’ler) belirlenir. Belirlenen bu noktalara her x;;”a
olan uzakliklar bulunur ve matris olarak yazilir.

X" (4)

i =1,2,....nKriterlerinin sayisini,

=12, ... ,m alternatiflerinin (amagclarinin) sayisini,
xij = i. kriterin j. alternatifideki normallestirilmis degerinti,
rj = j. alternatifin referans noktasini géstermektedir.
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Olusturulan yeni matris, Tchebycheff min - maks metrik islemi uygulanarak her bir alternatif-
teki maksimum degerler segilip siralanir. Referans noktasi yaklagimina gore siralama yapilmis olunur.

5. Adim: Tam Carpim Formu Yaklasimi : Amaglarin degerleri ve anlamlari, ¢arpimlar sek-
linde ifade edildiginde; X;j degerleri asagidaki esitlikler yardimiyla diizenlenir ve sonuclar maksimum-
dan minimuma dogru siralanmak iizere tam ¢arpim formu matrisi olusturulmus olur.

n

U =[x U]:—}. , A =Tlg=1 gt Bj = [Ti=is1 XK] (5)

-1 5]

U’ =j. kriterin kullanilabilirligi

Uj= Alternatiflerin uygulanabilirligi

Aj =Maksimize edilmis hedeflerin (kriterlerin) sayisi
Bj = Minimize edilmis hedeflerin (kriterlerin) say1s1
i=1,2,....,nkriterlerinin sayisi

j=1, 2, ....,m alternatiflerinin (amaglarinin) sayist

6. Adim: MULTIMOORA Y 6ntemi

Uygulanan MOORA metotlarinin (Oran Metodu, Referans Noktast Metodu ve Tam Carpim
formu) sonucundan da, yapilan siralamalar toplu bir sekilde degerlendirilir. MULTIMOORA (The
Multi-Objective Optimization by Ratio Analysis) sonucuna ulagsmak igin bir baskinlik karsilagtirmasi
yapilarak siralamaya konulur.

5. BIST’de islem Goren Sigorta Sirketlerinin MULTIMOORA Yontemiyle Performans
Degerlemesi

Calismanin bu béliimiinde BIST de sigorta sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin perfor-
manslarinin MOORA yo6ntemi ile degerlemesi yapilacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak sigorta
sirketlerinin performans degerlemesi yapilirken kullanilacak olan finansal oranlar ilgili literatiir tara-
mas1 ve konunn uzmanlari ile yapilan goriismeler sonucunda belirlenmistir. Boylece BIST de sigorta
sektoriinde faaliyette bulunan Ak Sigorta, Anadolu Sigorta, Aviva Sigorta, Giines Sigorta, Halk Sigor-
ta ve Ray Sigorta sirketlerinin belirlenen 10 finansal oran dogrultusunda MOORA yontemi ile perfor-
manslar1 degerlendirilecektir. Performans degerlemesinde; Cari Oran, Nakit Orani, Varlik Devir Hizi,
Bor¢ Orani, Briit Kar Marji, Net Kar Marji, Ozsermaye Karliligi, Yatium Karlihg, Fivat/Kazang
Oramni ve Piyasa Degeri-Defter Degeri Orami gibi finansal oranlar kullanilmistir. Performanslar de-
gerlendirilecek sirketler adina haksiz rekabete yol agmamak igin bu sirketler A, B, C, D, E ve F alter-
natifleri olarak adlandirilmistir. Herbir sirket i¢in belirlenen kriter degerleri hesaplanarak karar matrisi
olusturulup agirliklar esit olarak hesaplanmistir. Daha sonra MOORA Oran Metodu, Referans Noktas1
Yaklagimi ve Tam Carpim Formu Yontemi uygulanarak Multi-MOORA yo6ntemiyle baskinlik arastir-
mast yapilip sonuglara ulagilmistir.

5.1.Finansal Oranlarin Belirlenmesi

Caligmada kullanilan finansal oranlar literatiirde en sik kullanilan finansal oranlar olup asagida
daha detayli olarak agiklanmistir. Bu oranlar sektor ortalamasi, rakiplerin verileri ve ge¢mis yil verileri
g0z Oniine alarak sirket yoneticilerine almasi gereken 6nlemler hakkinda bilgiler vermektedir (Ay-

din, 2012; 88-102). Bu oranlar asagidaki Tablo 1.’de agiklanmigtir

Tablo 1. Finansal Oranlar ve Kodlar1

KOD | KRITERLER TANIM

K1 Cari Oran: DonenVarlik- | Firmanin toplam likiditesini 6lgen bu oran, cari aktiflerin cari pasifleri ne
lar / Kisa Vadeli Yabanci | denli karsiladigini gosterir. Bir baska deyisle, cari oran ne dlgiide biiylikse
Kaynaklar firmanin vadesi gelen cari borglarii ddeme giicii o denli yiiksektir. Cari
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oranin sezgisel olarak 2.0 olmasi iyi olarak kabul edilir.

K2 Nakit Oram: HazirDeger- | Bir isletmenin en likit varliklari, hazir degerleri ile menkul kiymetleridir.
ler + Menkul Kiymetler / | Bu nedenle finansal analizde, isletmenin likiditesi analiz edilirken nakit
KVYK oranina da bakilir

K3 Varhk Devir Hizti: Net | Toplam varlik devir hizi, isletmenin varliklarini ne kadar verimli kullandi-
Satiglar /Toplam Varliklar | §in1 gosterir. Oran, her bir liralik varligin yarattig1 satiglari lger

Firma varliklarinin hangi oranda borg¢larla karsilandigini gosterir. Bu ora-

K4 Bor¢ Orani: Toplam | nin disiik olmasi firmaya kredi verenler igin iyi bir gdsterge iken oranin
Yabanci Kaynaklar / Top- | yiliksek olmasi, firmanin finansal riskinin arttigini gosterir. Bu riskin yiik-
lam Varliklar selmesi firmanin kredi almasini zorlastirir ve sermaye maliyetini yiikseltir.

Miimkiin olan en disiik seviyede olmast istenir.
Biitiin giderleri karsilayip net kara katki saglayan degerdir ve net satislar

K5 Briit Kar Marji: Briit | ile satilan malin maliyeti arasindaki farkin, satislara boliinmesiyle hesapla-
Satis Kar1 / Net Satiglar nir. Satilan malin maliyetinin diisiik briit kdr marjmin miimkiin olanen

yliksek seviyede olmasi istenir
Satilan her liralik malin yiizde ka¢inin vergiden sonraki net kar oldugunu

K6 Net Kar Marji: Donem | gosterir. Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta sudur; karsilastirilan iki

Net Kar1 / Net Satiglar sirketin faiz ve vergiden onceki karlar1 esit olmasina ragmen net karlari
esit olmayabilir. Bunun nedeni karsilagtirilan sirketlerden birisinin 6z ser-
mayeye agirlik verip daha az faiz 6demesi digerinin ise; yiiksek bir finan-
sal kaldirag kullanip daha fazla faiz 6demesi olabilir. Bu oranin da yiiksek
olmasi istenir.

K7 Ozsermaye Karhiligi: | Ortaklar tarafindan firmaya yapilan yatirimin ne 6lgiide etkin kullanildigim
Dénem Net Kari / Ozser- | gosterir. Aktif karlilik oranindan farki kullanilan finansal kaldirac seviye-
maye sidir. Finansal kaldira¢ iyi kullanilmigsa 6z sermaye karlilik orani yiiksek

olur.

K8 Yatirnm Karhihigi: Do6- | Yatinm Karliligi orant donem net karinin dénem net karina bdliinmesiyle
nem Net Kari / Toplam | elde edilmektedir. Oran, bir isletmenin yapmig oldugu yatirimin karliligini
Varliklar gdsterir.

K9 Fiyat / Kazan¢ Oram: | Fiyat-gelir ya da fiyat-kazang orani, isletmenin her bir liralik hisse bag1 net
Hisse Bas1 Piyasa Fiyati / | kazancina karlilik, yatirnmcilarin hisse senedine kag lira 6demeye hazir
Hisse Bag1 Kazang oldugunu gosteren bir orandir.

K10 | Piyasa Degeri-Defter | Piyasa Degeri-Defter Degeri karsilastirmalarinda isletmeler tarafindan
Degeri Orani: Hisse Basi | kullanilam muhasebe uygulamalari ve degerleme yontemlerine dikkat
Piyasa Degeri / Hisse Bag1 | edilmelir.

Defter Degeri

Kaynak: (Aydin, 2012:88-102)

5.2. MOORA Yoénteminin Uygulanmasi

1.Adim: Karar matrisinin olusturulmasi : Karar matrisinin satirlarinda tistiinliikleri siralanmak

istenen alternatifler, (4k Sigorta, Anadolu Sigorta, Aviva Sigorta, Giines Sigorta, Halk Sigorta, Ray
sigorta) siitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme Kriterleri (cari oran, nakit oram,
varlik devir hizi, borg¢ orani, briit kar marji, net kar marji, 0z sermaye karliligi, yatirnm karliligi, fi-
yat/kazang oram ve piyasa degeri/defter degeri orani) yer almaktadir. Kriter agirliklar esit olarak
almmustir. Olusturulan karar matrisi agsagida Tablo 2.’de goriilmektedir.

Tablo 2. Standart Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
Max | Max | Max | Min | Min | Max | Max | Max | Min | Max
15 0,27 (0,03 (069 |062]|041 |0,006|002 |2189|1,32
1,22 | 0,16 | 0,006 | 0,785 | 1,67 | 1,2 0,07 | 0,02 | 957 | 0,67
0,95 |0 0 0,983 | 2,49 | 0,021 | O 0 0 86,31
0,89 | 0,07 |0,011|0,788 | 0,92 | 0,64 | 0,03 | 0,01 | 26,67 | 0,93
1,41 | 0,003 | 0,073 | 0,714 | 0,23 | 0,09 (0,26 | 0,07 | 6,95 | 1,79
1,3 0,08 | 0,005 (0,726 | 1,68 | 1,15 | 0,02 | 0,83 | 38,42 | 0,83

mmo|0|®m|>
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2. Adim: Matrisin hazirlanmasindan sonra, MOORA yo6nteminin uygulanmasi i¢in Formiil [2]
ile standart karar matrisi normalize edilir. Normalize edilmis karar matrisi; her bir alternatifin her bir
kriter agisindan aldig1 deger bulundugu siitun degerleri karelerinin toplaminin karekokiine bodliinerek
normalizasyon iglemi yapilir. Normalize edilmis kara matrisi Tablo 3.’de goriilmektedir.

Tablo 3. Normalize Edilmis Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
A | 0,4969421 | 0,81478832 | 0,374678149 | 0,35792012 0,1715675 | 0,224049035 | 0,0220809 0,023995585 | 0,41320684 | 0,0152865
B | 0,4041796 | 0,48283752 | 0,07493563 0,407198977 | 0,4621254 | 0,655753272 | 0,2576107 0,023995585 | 0,1806482 0,0077590
C | 0,3147300 | O 0 0,50990649 0,6890372 | 0,011475682 | O 0 0 0,9995339
D | 0,2948523 | 0,21124141 | 0,137381988 | 0,408755151 | 0,2545840 | 0,349735078 | 0,11040460 | 0,01199779 0,5034365 0,0107700
E | 0,4671256 | 0,00905320 | 0,91171683 0,370369515 | 0,0359738 | 0,049181495 | 0,95683987 | 0,08398454 0,13119175 | 0,0207295
F | 0,4306832 | 0,24141876 | 0,062446358 | 0,376594213 | 0,4648926 | 0,628430219 | 0,07360306 | 0,99581678 0,72523559 | 0,0096120

3.Adim: Moora yontemlerinden biri olan Oran Metodunda; normalize edilmis karar matrisi
degerlerinin optimizasyonu i¢in; amag¢ fonksiyon degerlerine gore her bir alternatif icin max degerler
toplamindan min degerler toplami ¢ikartilir. Daha sonra bu degerler Tablo 4.’de goriildiigii gibi bii-
yiikten kiiclige siralama yapilir.

Tablo 4. Oran Metodu Matrisi

Max Max Max Min Min Max Max Max Min Max

S

1

(Max- r

K1l K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 Min) a
0,4969421 | 0,8147883 | 0,3746781 | 0,35792 | 0,17156 | 0,22404 | 0,0220809 | 0,0239955 | 0,4132068 | 0,0152865 | 1,0291262

7 22 49 01 75 90 2 85 47 8 78 2
0,4041796 | 0,4828375 | 0,0749356 | 0,40719 | 0,46212 | 0,65575 | 0,2576107 | 0,0239955 | 0,1806482 | 0,0077590 | 0,8570988

32 24 3 89 54 32 37 85 2 98 73 4
0,3147300 0,50990 | 0,68903 | 0,01147 0,1267958

41 0 0 64 72 56 0 0 0 0,9995339 | 49 5
0,2948523 | 0,2112414 | 0,1373819 | 0,40875 | 0,25458 | 0,34973 | 0,1104046 | 0,0119977 | 0,5034365 | 0,0107700 | 0,0403924

54 17 88 51 40 50 01 93 74 91 6 6
0,4671256 | 0,0090532 | 0,9117168 | 0,37036 | 0,03597 | 0,04918 | 0,9568398 | 0,0839845 | 0,1311917 | 0,0207295 | 1,9610960

4 04 3 95 38 14 79 48 58 29 18 1
0,4306832 | 0,2414187 | 0,0624463 | 0,37659 | 0,46489 | 0,62843 | 0,0736030 | 0,9958167 | 0,7252355 | 0,0096120 | 0,8752879

14 62 58 42 26 02 68 87 9 16 95 3

4. Adim: Oran metoduna ek olarak normalize edilmis kara matrisi {izerinden her amag i¢in ay-
r1 ayr1 “Referans Noktalar1” belirlenir. Bu noktalar ama¢ minimizasyon ise min, maksimizasyon ise
max noktalardir. Belirlenen bu noktalardan, her deger icin uzakliklar formul 4 yardimiyla bulunur. Bu
sekilde Referans Noktas1 Matrisi Tablo 5.’de olusturulmusg olur. Bu matrise gore her bir alternatifin
maksimum degeri secilip yazilir. Daha sonra bu yazilan maksimum noktalara gore sigorta sirketlerinin
kiigiikten bliylige siralamasi yapilir. Referans Noktas1 yaklasimina gore tablonun sonundaki degerler
her bir alternatife gore en yiiksek degerler secgilerek olusturulmustur.
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Tablo 5. Referans Serisi Olusturulmus Matris

v

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
S
1
XmaxXij— | r
Max Max Max Min Min Max Max Max Min Max YminXij a
2
Alo 0 0,537038681 | 0 0,135593 | 0,4317042 | 0,934758959 | 0,971821201 | 0,413206847 | 0,9842473 | 0,98424732
5
B | 0,092762538 | 0,33195079 0,8367812 0,0492788 | 0,426151 | 0 0,699229142 | 0,971821201 | 0,18064822 0,9917748 0,991774803
6
C | 0,182212129 | 0 0,91171683 | 0,1519863 | 0,653063 | 0,6442775 | 0,956839879 | 0,995816787 | 0 0 0,995816787
4
D | 0,294852354 | 0,60354690 0,774334842 | 0,0508350 | 0,218610 | 0,3060181 | 0,846435277 | 0,983818994 | 0,503436574 | 0,9887638 0,98876381
1
E | 0,02981653 | 0,805735119 | 0 0,0124493 | 0 0,6065717 | 0 0,911832238 | 0,131191758 | 0,9788043 | 0,978804371
3
F | 0,066258956 | 0,57336956 0,849270472 | 0,0186740 | 0,428918 | 0,0273230 | 0,883236811 | 0 0,72523559 0,98792188 | 0,987921884
5. Adim : Tam Carpim Formuna gore karar matrisi {izerinden alternatifler ve kriterler birbirle-
riyle iligkilendirilmistir. K1 ve K2’ nin degerleri maksimum-maksimum oldugu igin her ikisinin karar
matrisindeki degerleri ¢arpilir. Olusan K1*K2 degeri ile K3 formunun degeri de maksimum oldugu
icin( K1*K2) ile K3 carpilir. K4’ iin degeri minimum oldugu igin ise olusturulan son deger
((K1*K2)*K3) K4’ e boliiniir. Bu islem maksimum degerde olan kriterlerde ¢arpilip minimum deger- 72

de olan kriterler boliinerek devam eder. Son olarak K10 kriteriyle de islemler yapildiginda her bir kri-
ter i¢in sonuca ulasilir ve bu sonuglar biiyiikten kiigiige siralanip Tam Carpim Formu siralamasina
(Tablo 6.) ulasilir.

Tablo 6. Tam Carpim Formu

1 2 2,1 3 3,1 4 4,1 5 51
K1 K2 K1*K2 K3 2.1*K3 K4 3.1/K4 K5 4.1/K5
Max Max Max Min Min
A 15 0,27 0,405 0,03 0,01215 0,69 0,017608696 | 0,62 0,028401122
B 1,22 0,16 0,1952 0,006 | 0,0011712 0,785 | 0,001491975 | 1,67 0,000893398
C 0,95 0 0 0 0 0,983 | 0 2,49 0
D 0,89 0,07 0,0623 0,011 | 0,0006853 0,788 | 0,00086967 0,92 0,000945294
E 1,41 0,003 | 0,00423 0,073 | 0,00030879 | 0,714 | 0,000432479 | 0,13 0,003326761
F 1,3 0,08 0,104 0,005 | 0,00052 0,726 | 0,000716253 | 1,68 0,000426341
6 6,1 7 7,1 8 8,1 9 9,1 10 10,1
K6 5.1*K6 K7 6.1*K7 K8 7.1*K8 K9 8.1/K9 K10 9.1*K10
Max Max Max Min Max Sira
A | 041 0,0116444 0,006 | 6,9866805 | 0,02 1,3973406 21,89 | 6,3834408 1,32 8,426108 1
B |12 0,0010720 0,07 7,5045405 | 0,02 1,5009106 9,57 1,5683507 0,67 1,050707 5
c|0021 |0 0 0 0 0 0 0 86,31 | 0 6
D | 0,64 0,0006049 0,03 1,8149605 | 0,01 1,8149607 26,67 | 6,8052609 0,93 6,328809 2
E | 0,09 0,0002994 0,26 7,78462 0,07 5,4492406 6,95 7,8406307 1,79 1,4034706 4
F | 115 0,000490293 | 0,02 9,8058506 | 0,83 8,1388606 38,42 | 2,1183907 0,83 1,7582607 3

6. Adim : Uygulanan Moora Oran Metodu, Referans Noktasi Yaklagimi ve Tam Carpim For-
mu yontemleri kullanildiktan sonra, yapilan siralamalar toplu bir sekilde degerlendirilir ve bir baskin-
lik karsilagtirmas1 yapilarak siralamaya konulur. Baskinlik karsilagtirmasi sonucunda Tablo 7.” deki
degerler elde edilerek sonuca ulasilmigtir.
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Tablo 7. MULTI-MOORA Sonug Tablosu

ORAN METODU | REFERANS NOKTASI | TAM CARPIM FORMU | MULTI-MOORA
A 2 2 1 2
B 4 5 5 5
C 5 6 6 6
D 6 4 2 4
E 1 1 4 1
F 3 3 3 3

Tablo 7.’ye bakildiginda elde edilen sonugta en iyi siralamaya sahip olan alternatif E sirketi,
en kotii sonuca sahip olan ise C sirketi olmustur. Moora Oran Metodu, Referans Noktas1 Yaklagimi ve
Tam Carpim Formu yontemleri kullanildiktan sonra Multi-Moora Yontemiyle baskinlik arastirmasi
yapilarak bu sonuglara ulagilmustir.

6. Sonuc¢ Ve Degerlendirmeler

Cok kriterli karar verme teknikleri hizla degisen, giderek zorlasan yasam ve ¢alisma kosullari,
insanlari, kurum ya da isletmeleri siirekli "¢ok iyi" ve "iyi" olarak karar vermeye zorlamaktadir. Boyle
bir ortamda ayakta kalabilmek, rekabet avantaji kazanmak ve bunu siirdiirmek i¢in saglikli karar ver-
me bir gereklilik olmaktadir. Geleneksel olarak bir karara ulasilirken, karar siireci ile ilgili veriler top-
lanir ve "sezgisel" olarak analiz edilerek sonuca varilir. Ancak artik birgok durumda bagarili kararlar
verebilmek i¢in alternatif davranis yollar1 bilimsel karar verme tekniklerinin destegi ile degerlendiril-
mektedir. Gergek hayatta karsilasilan karar problemleri; birden fazla faktdriin ve amacin bir arada
degerlendirilmek zorunda olmasi, amaglarin genel olarak birbirleri ile gatigmalari, bunlara ulagsma
derecelerinin Ol¢iilmesindeki zorluklar, karar durumlarimin igerdigi belirsizlikler, karar siireclerine
birden fazla aktoriin dahil olmasi, kararin sonuglarinin bir ¢ok kisiyi ilgilendirmesi ve hayati 6nem
tagiyor olmasi gibi nedenlerle karmasik bir yapidadirlar. Karar vericiye bu tiir problemlerin tistesinden
gelmede -onun kisisel deger yargilarindan da faydalanarak yardimci olan bilimsel teoriler ve analitik
yontemler gelistirilmistir. Modern karar destek yontemlerini kullanan organizasyonlar, giderek karma-
sik bir hal alan is ortaminda sirketlere 6nemli bir rekabet avantaji kazanmaktadirlar (Cinar, 2004:13).

Bu calismada da, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden MULTIMOORA yo6ntemi kullanila-
rak BIST de islem gdren 6 sigorta sirketinin performans degerlemesi ¢ok kriterli karar verme yontem-
lerinden biri olan MULTIMOORA yo6ntemi ile yapilmigtir. Sigorta sirketlerinin performans degerle-
mesinde on kriter kullanilmigtir. Karar matrisini olusturan kriter degerleri BIST in resmi sitesinden,
sirketlerin faaliyet raporlarindan ve Bigpara adli web sitesinden faydalanarak elde edilmistir. Yapilan
uygulama sonucunda E olarak isimlendirilen sirketin ilk sirada yer aldigi goriilmiistiir. Bdylece
BIST’de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin, mali durumlari (belli bir ddnemdeki mali performansla-
r1) agisindan karsilagtirilarak, sigortalar arasi bir derecelendirmeye ulasilmaya ¢aligilmigtir. Bu amagla,
sigorta sirketleri ile ilgili donemdeki bilangolarindan hesaplanan finansal oranlar ¢oklu nitelikler ola-
rak diistiniilerek elde edilen sonuglar yorumlanmistir. Bu ¢alisma, MULTI-MOORA yéntemi kullani-
larak diger sektorlerde sirket karsilagtirmasi veya benzer sekilde sirketlerin yillar itibari ile perfor-
manslarini karsilastiriimasinda kullanilabilecegini géstermistir.
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