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Öz 

Bu çalışmanın amacı, bütünleşik SV (Statistical Variance) ve EDAS (Evaluation based on Distance from Average 
Solution) yöntemlerinden oluşan hibrid bir modelle Borsa İstanbul (BİST)’a kayıtlı hayat dışı sigorta şirketleri-
nin 2013-2019 dönemine ilişkin piyasa performansını analiz etmektir. Çalışma, pay senetleri BİST’de işlem gö-
ren beş sigorta şirketinin verilerini kapsamaktadır. Çalışmada seçilen piyasa değişkenlerinin önem ağırlıklarının 
belirlenmesinde SV yöntemi, sigorta şirketlerinin performans skorlarının belirlenmesinde ise EDAS yöntemin-
den faydalanılmıştır. SV yönteminden elde edilen sonuçlara göre sigorta şirketlerinin performansı üzerinde 
etkili olan en önemli kriter 2016 yılı hariç tüm yıllarda piyasa katma değeri kriteridir. Bununla beraber analiz 
dönemlerde performans üzerinde en etkinsiz kriterin ise Tobin’in Q’su olduğu tespit edilmiştir. Ayrıca EDAS 
sıralama sonuçlarına göre en yüksek performans skoruna sahip şirket Anadolu Sigorta iken en düşük perfor-
mans gösteren şirket ise Aksigorta’dır. 
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AN ANALYSIS OF THE MARKET PERFORMANCE OF INSURANCE  
COMPANIES WITH AN INTEGRATED MCDM MODEL 

 
Abstract 

The purpose of this study is to analyze the market performance of non-life insurance companies registered in 
Borsa Istanbul (BIST) for the period 2013-2019 with a hybrid model consisting of integrated SV (Statistical 
Variance) and EDAS (Evaluation based on Distance from Average Solution) methods. The study covers the 
data of five insurance companies whose shares are traded on BIST. The SV method was employed to deter-
mine the importance weights of the market variables selected in the study, and the EDAS method was used 
to identify the performance scores of insurance companies. According to the results obtained from the SV 
method, the most important criterion affecting the performance of insurance companies is the market value 
added criterion in all years, except 2016. However, it was determined that the most ineffective criterion on 
performance during the analysis periods was Tobin's Q. In addition, according to EDAS ranking results, Ana-
dolu Sigorta is the company with the highest performance score, while Aksigorta is the lowest performing 
company. 
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1.Giriş 

Hem gelişmiş ülke ekonomilerinin hem de gelişmekte olan ülke ekonomilerinin finansal sistem-
leri içerisindeki önemi günden güne artmakta olan sigortacılık sektörü, ülke ekonomileri için en 
dinamik finansal aracı kuruluşlardan birisidir (Peker ve Baki, 2011:2). Finansal piyasaların etkin bir 
şekilde işlevlerini yerine getirebilmesinde diğer finansal aracı kuruluşlar ile sigorta şirketleri de 
önemli bir rol oynamaktadır (Bayramoğlu ve Başarır, 2016:135). Sigorta şirketleri, sigorta poliçeleri 
düzenlemek vasıtasıyla birey ve firmalardan fon toplayarak, bu fonların gerçek yatırımlarla finans-
manını sağlayan ve ekonomide hem bireyler hem de reel sektör firmaları için bir risk yönetimi aracı 
olarak önemli bir görev üstlenmektedir (Asadi ve Moghri, 2016: 120; Ćurak vd., 2009:30). 

Sigortacılık sektöründe faaliyet gösteren sigorta şirketleri bir taraftan bireylerin ve firmaların 
maruz kalabilecekleri riskleri, sigortalılardan toplanılan primler karşılığında üstlenirken diğer taraf-
tan uzun vadeli yatırımların finanse edilmesi (Akotey vd., 2013:286-287), finansal aracılık siste-
minde işlem maliyetlerinin düşmesi, ekonomideki likidite seviyesinin artması, ekonomideki etkinlik 
seviyesinin maksimize edilmesi, meydana gelebilecek finansal kayıpların minimize edilmesi (Işık, 
2019:543) ve özellikle gelişmekte olan ülke ekonomilerinin istikrarlı bir şekilde büyümesi ve geliş-
mesi bakımından son derece önemli hizmetler sunmaktadır (Alenjagh, 2013:3479). 

Küreselleşmenin yanı sıra rekabetin de artmakta olduğu bir iş dünyası firmalara birçok fırsat 
sunabilmekle beraber, firmaları hem öngörülebilen risklerle hem de öngörülmesi zor ve belki de 
daha önce hiç karşılaşılmamış birçok riskle karşı karşıya bırakabilmektedir. Bu durum göz önünde 
bulundurulduğunda sigortacılık sektörü olmadan işletmelerin karşılaşabilecekleri risklerin üstesin-
den tek başına gelemeyecekleri ve sürdürülebilir bir iş ortamının mevcut olmayacağı söylenebilir. 
Dolayısıyla sigortacılık sektörünün üstlenmiş olduğu risk emilim rolü, finansal istikrarı teşvik ederek 
finansal varlıklarda ve ülke ekonomilerinde kırılganlıkların azalmasına katkı sağlamaktadır (Akotey 
vd., 2013:287-288). Buna ilaveten, sigortacılık sektöründe meydana gelebilecek bir olumsuzluk 
veya başarısızlık finansal sektörü bir bütün olarak bozabilir, sistematik riskin artmasına sebep ola-
bilir ve reel ekonomiyi olumsuz etkileyebilir (Caporale vd., 2017: 107; Haiss ve Sümegi, 2008:408-
409). 

Buradan hareketle diğer gelişmekte olan ülkeler gibi Türk finans sektörünün de etkin bir şekilde 
faaliyetlerine devam edebilmesi için finansal piyasalar içerisinde son derece önemli bir konumda 
olan sigortacılık sektörünün düzenli olarak performansının analiz edilmesi ve değerlendirilmesi ih-
tiyacı önem kazandığı ifade edilebilir. Sigortacılık sektörü için yapılacak olan finansal analizler ve 
verimlilik ölçümleri sonucunda bir taraftan sigortacılık faaliyetlerinin kalitesi artırılırken diğer taraf-
tan sorunların zamanında tespit edilip bu sorunların çözümüne yönelik tedbirler alınabilir (Alen-
jagh, 2013:3478). 

Yukarıda sayılan nedenlerden hareketle bu çalışmada BİST’de faaliyet gösteren sigorta şirketle-
rinin piyasa performansının SV ağırlıklarına dayalı EDAS modeli ile ölçülmesi amaçlanmıştır. Bir ta-
raftan çalışma için seçilen piyasa performans göstergelerinin diğer taraftan da SV ağırlıklarına da-
yalı EDAS modelinin literatürdeki önceki çalışmalarda kullanılmamış olması çalışmanın özgünlüğü 
açısından önemlidir. 

Bu çalışma beş bölümden meydana gelmektedir. Giriş bölümünün ardından ikinci bölümde si-
gortacılık literatüründe bulunan çalışmalar kısaca özetlenmiştir. Daha sonra üçüncü bölümde kul-
lanılan yöntem açıklanmış, dördüncü bölümde uygulama sonuçları paylaşılmış ve son bölümde ise 
genel bir değerlendirme yapılmıştır. 

2. Literatür Özeti 

Literatür incelemesinde sigorta şirketlerinin performansını analiz ederek değerlendiren birçok 
yerli ve yabancı çalışma bulunmaktadır. Bu çalışmalardan bazıları bu bölümde kronolojik olarak kı-
saca özetlenmiştir. 
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Kung vd. (2006), 2000-2004 yıllarını kapsayan dönem için yapmış oldukları çalışmada GRA yön-
temi ile Tayvan Sigorta Sektörü içerisinde yer alan 16 Hayat Dışı Sigorta Şirketinin performansını 
analiz etmişlerdir. 

Çin Sigortacılık Sektöründe faaliyet gösteren 22 sigorta şirketinin 1994-2004 dönemine ait veri-
lerine DEA yöntemini uygulayan Yao vd. (2007) sigorta şirketlerinin etkinlik düzeylerini araştırmış-
lardır. 

Tsai vd. (2008) ANP ve TOPSIS yöntemlerini kullanarak Tayvan sigorta sektöründe faaliyet gös-
teren sigorta şirketlerinin 2005 yılına ait verilerini kullanarak finansal performanslarını araştırmış-
lardır. Bu kapsamda finansal performans ölçütü olarak kullanılan değişkenler ANP yöntemiyle ağır-
lıklandırılmış, sonrasında ise TOPSIS analiz tekniği ile şirketlerin performans sıralaması tespit edil-
miştir.  

Luhnen (2009), DEA ÇKKV yöntemini kullanarak Almanya’da faaliyet gösteren sigorta şirketleri-
nin 1995-2006 dönemine ilişkin finansal performansını analiz etmiştir.  

DEA yöntemini kullanan Barros ve Assaf (2010) Yunanistan Sigorta Şirketleri Birliği’ne kayıtlı 71 
sigorta şirketinin 1994-2003 yılları arasındaki etkinliğini değerlendirmişlerdir. 

Peker ve Baki (2011), Türk Sigorta Sektörü içerisinde yer alan 3 sigorta şirketinin 2008 yılına ait 
verilerini kullanarak finansal performansını GRA yöntemi ile incelemişlerdir. 

GRA yönteminin kullanıldığı çalışmada Yan ve Kung (2011) Tayvan’da faaliyet gösteren 15 büyük 
ölçekli sigorta şirketinin finansal performanslarını 2004-2008 yılları için analiz etmişlerdir.  

2009-2011 dönemi için yapılmış olan bir çalışmada Neghabi vd. (2012), RBC ve CAMELS yön-
temlerini kullanarak İran'da sigortacılık faaliyeti gerçekleştiren 18 özel sigorta şirketinin finansal 
performansını analiz etmeyi amaçlamışlardır. 

Akotey vd. (2013) Panel Veri Analizi kullandıkları bir araştırmada Gana’da faaliyet gösteren 10 
adet sigorta şirketinin 2000-2010 dönemi için finansal performansını incelemişlerdir.  

2011-2013 yıllarını kapsayan dönem için Tahran Borsası’nda işlem gören 5 sigorta şirketinin fi-
nansal performans analizi Alenjagh (2013), tarafından ANP ve PROMETHEE yöntemlerine dayalı 
olarak gerçekleştirilmiştir. 

Sabet ve Fadavi (2013) tarafından yapılmış olan çalışmada İran Sigortacılık Sektörü içerisinde 
yer alan 20 sigorta şirketinin 2006-2010 dönemlerine ilişkin finansal etkinliği DEA yaklaşımı ile de-
ğerlendirilmiştir. 

Mwangi ve Murigu (2015) Kenya’daki sigorta şirketlerinin performanslarını analiz etmişlerdir. 
Bu doğrultuda çoklu regresyon modeli kullanılmıştır. Çalışmanın veri seti 2009-2012 yılları arasını 
kapsamaktadır.  

Sehhat vd. (2015) İran sigortacılık sektöründe faaliyet gösteren 7 sigorta şirketine özgü değiş-
kenleri uzman görüşlerinden faydalanarak ilk önce AHP yöntemi ile ağırlıklandırmışlardır. Sonra-
sında ise TOPSIS yöntemiyle şirketlerin finansal performanslarını analiz etmişlerdir.  

Çakır (2016), tarafından yapılan bir çalışmada ÇKKV tekniklerinden AHP ve VIKOR yöntemleri 
kullanılarak payları BIST’te işlem görmekte olan 6 sigorta şirketinin 2014 yılı için finansal perfor-
mansı değerlendirilmiştir. 

2011-2014 zaman dönemi için İran’da faaliyet gösteren 17 özel sigorta şirketinin finansal per-
formansı Entropi ve TOPSIS metotları kapsamında Asadi ve Moghri (2016) tarafından incelenmiştir. 

Bayramoğlu ve Başarır (2016), tarafından gerçekleştirilmiş olan bir çalışmada payları BİST’te iş-
lem gören 6 sigorta şirketinin finansal performansı 2011-2014 verileri kullanılarak ÇKKV teknikle-
rinden biri olan TOPSİS yöntemi ile değerlendirilmiştir. 
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Sırbistan sigortacılık sektöründe faaliyet gösteren 28 sigorta şirketinin 2007-2014 dönemine 
ilişkin finansal performansı Ksenija vd. (2017) tarafından Bulanık AHP ve TOPSIS yöntemlerine da-
yalı olarak analiz edilmiştir. 

Bulanık AHP ve VIKOR teknikleri kullanılarak Türkiye’de faaliyet gösteren 18 bireysel emeklilik 
şirketinin 2014-2016 dönemi için finansal performans değerlendirmesi Göktolga ve Karakış (2018) 
tarafından yapılmıştır. 

BİST’e kayıtlı 4 hayat dışı sigorta şirketinin 2015-2017 dönemi için finansal performans analizi 
Tayyar vd. (2018) tarafından RİM yaklaşımı kullanılarak gerçekleştirilmiştir. 

2015-2017 dönemine ilişkin veriler kullanılarak Türk sigorta sektörüne kayıtlı olan hayat/emek-
lilik sigorta şirketlerinin sektörel bazda   finansal performansı Aydın (2019) tarafından CRITIC ve 
TOPSIS yöntemlerine dayalı olarak incelenmiştir. 

AHP ve Gri İlişkisel Analiz teknikleri kullanılarak BİST’te işlem gören 7 sigorta şirketinin 2018 
yılının çeyreklik dönemleri için finansal performans değerlendirmesi Akgül (2019) tarafından yapıl-
mıştır. 

2018 yılının çeyreklik verilerini kapsayan bir çalışmada BİST’te işlem gören 7 sigorta şirketinin 
finansal performans analizi Ünal (2019), tarafından Entropi ve EDAS yöntemlerine dayalı olarak 
gerçekleştirilmiştir. 

Türkiye’de faaliyette bulunan 18 bireysel emeklilik şirketinin 2018 dönemine ilişkin finansal per-
formansı Entropi ve ARAS yaklaşımları doğrultusunda Bayrakçı ve Aksoy (2019) tarafından analiz 
edilmiştir. 

Işık (2019) tarafından yapılmış olan çalışmada ÇKKV tekniklerinden CRITIC, TOPSIS ve MUL-
TIMOORA teknikleri kullanılarak Türk sigortacılık sektörü içerinde faaliyet gösteren hayat dışı si-
gorta şirketlerinin 2009-2017 dönemine ilişkin finansal performansı analiz edilmiştir. 

3. Yöntem 

Çalışmanın amacı BİST’te faaliyet gösteren sigorta şirketlerinin seçilen kriterler açısından per-
formansını ölçmektir. Bu amaçla sigorta şirketlerinin performans incelemesinde iki ÇKKV yöntemin-
den yararlanılmıştır. İki aşamalı olarak gerçekleştirilen çalışmanın birinci aşamasında değerlen-
dirme kriterlerin ağırlıklarının katsayılarının belirlenmesinde SV yöntemi tercih edilmiştir. İkinci aşa-
mada ise SV uygulaması ile elde edilen kriterlere ait ağırlık katsayıları EDAS uygulamasına dahil 
edilerek sigorta şirketlerinin performans sıralaması elde edilmiştir. Bu bölümde kısaca SV ve EDAS 
yöntemlerinin uygulama aşamalarından bahsedilecektir. 

3.1. SV Yöntemi  

Objektif ağırlıklandırma tekniklerinden biri olan SV yöntemi Rao ve Patel (2010) tarafından lite-
ratüre kazandırılmış bir ÇKKV tekniğidir. İstatistiksel varyans olarak ifade edilen bu yöntem verilerin 
dağılımı hakkında önemli bilgiler veren bir ölçüttür. İstatiksel varyans yöntemi değerlendirme kri-
terine ilişkin varyans değerlerinin dikkate alınarak ağırlık katsayılarının hesaplanmasına olanak sağ-
layan bir yöntemdir. Söz konusu yöntemin uygulama adımları ise aşağıdaki gibidir (Rao ve Patel 
2010:4739-4741; Işık vd., 2020:551-552; Demir vd., 2021:53-59); 

Adım 1. Yöntemin ilk adımında karar alternatifleri ve değerlendirme kriterlerinden oluşan X 
başlangıç karar matrisi Denklem (1) doğrultusunda oluşturulmaktadır. 

⌈xij⌉m∗n
 = [

x11 x12 ⋯ x1n

x21 x22 ⋯ x2n

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
xm1 xm2 ⋯ xmn

]                                                  (1) 

Yukarıdaki matriste xij: i. alternatifin j. kritere açısından değerini temsil etmektedir. i = 1,2,3, … , m 

ve  j = 1,2,3, … , n şeklindedir. 
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Adım 2. Karar matrisinde yer alan değerlendirme kriterlerinin ölçülmesinde farklı birimler kul-
lanılması bu kriterlerin karşılaştırılmasını zorlaştırmaktadır. Bu amaçla yöntemin ikinci aşamasında 
Denklem (2) kullanılarak farklı birimlerdeki bu kriterleri standart hale getirilmek için normalizasyon 
işlemi yapılmaktadır. 

xij
∗ =

xij

∑ xij
n
i=1

; i=1,2,…m ve j=1,2,…n                                                                       (2) 

Adım 3. Bu adımda her bir kritere ait varyans değeri Denklem (3)’ten faydalanılmak suretiyle 
hesaplanmaktadır. 

Vj = (
1

n
) ∑ (xij

∗ − (xij
∗ )

ort
)

2
n
i=1                           (3) 

Adım 4. Yöntemin son aşamasında ise her bir kritere ait ağırlık katsayıları Denklem (4) yardı-
mıyla elde edilmektedir. 

wj =
Vj

∑ Vj
n
i=1

                            (4) 

Burada kriterlere ilişkin hesaplanan önem ağırlıkları (wj) değerlendirilirken en büyük değeri alan 

kriter en önemli performans kriteri olarak değerlendirilmektedir. 

3.2. EDAS Yöntemi 

Ghorabaee vd., (2015) tarafından literatüre kazandırılmış olan EDAS yönteminin uygulama 
adımları aşağıdaki gibidir (Ghorabaee vd., 2015: 438-441; Akbulut, 2019:254-256; Demir ve Kartal, 
2020, 111-113; Işık ve Ersoy, 2020:77-79; Koşaroğlu, 2020:410-411); 

Adım 1. Yöntemin ilk aşamasında Entropi yönteminde olduğu gibi karar matrisi X Denklem (5) 
kapsamında oluşturulur. 

X= ⌈xij⌉m∗n
 = [

x11 x12 ⋯ x1n

x21 x22 ⋯ x2n

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
xm1 xm2 ⋯ xmn

]                                (5) 

Adım 2.: Yöntemin ikinci aşamasında Denklem (6) vasıtasıyla ortalama değerler matrisi 
(AVj) oluşturulur. 

AVj =
∑ Xij

n
i=1

n
                                                     (6) 

Adım 3. Bu aşamada her bir değerlendirme kriterine ait ortalamadan pozitif uzaklık matrisi 
(PDA) ve ortalamadan negatif uzaklık matrisi (NDA) değerleri hesaplanmaktadır.  

PDA = [PDAij]n×m
                                                    (7) 

NDA = [NDAij]n×m
                                      (8) 

Yukarıdaki denklemlerde yer alan PDA, i. alternatifin j. kritere göre ortalama çözüme olan pozitif 
uzaklık değerini, NDA ise i. alternatifin j. kritere göre ortalama çözüme olan negatif uzaklık değeri-
nin temsil etmektedir. Değerlendirme kriteri fayda nitelikli ise Denklem (9) ve Denklem (10) uygu-
lanarak bu hesaplama gerçekleştirilmektedir. 

PDAij =
max (0,(Xij−AVj))

AVj
, j ϵ fayda kriteri                               (9) 

NDAij =
max (0,(AVj−Xij))

AVj
, j ϵ fayda kriteri                               (10) 

Değerlendirme kriteri maliyet nitelikli ise bu durumda da Denklem (11) ve Denklem (12) uygulana-
rak ilgili hesaplamalar yapılmaktadır. 
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PDAij =
max (0,(AVj−Xij))

AVj
 , j ϵ maliyet kriteri                               (11) 

NDAij =
max (0,(Xij−AVj))

AVj
, j ϵ maliyet kriteri                               (12) 

Adım 4. Bu adımda ağırlıklı toplam pozitif (SPi) ve ağırlıklı toplam negatif (SNi) uzaklıklar Denk-
lem (13) ve Denklem (14) ile hesaplanmaktadır.  

SPi = ∑ Wj × PDAij
m
j=1                                                 (13) 

SNi = ∑ Wj × NDAij
m
j=1                                                  (14) 

Adım 5. Yöntemin beşinci adımında ise tüm karar alternatiflerine ilişkin ağırlıklandırılmış ve nor-
malize edilmiş (NSPi) ve (NSNi) değerleri Denklem (15) ve Denklem (16) yardımıyla hesaplanmak-
tadır. 

NSPi =
SPi

maxi(SPi)
                                                 (15) 

NSNi = 1 −
SNi

maxi(SNi)
                                 (16) 

Adım 6. Son aşamada ise Denklem (17)’den faydalanılmak suretiyle her bir karar alternatifi için 
performans skorları (ASi) tespit edilmektedir.  

ASi =
1

2
(NSPi + NSNi)                                                (17) 

Burada en yüksek (en düşük) ASi değerine sahip karar alternatifi en iyi (en kötü) alternatif olarak 
değerlendirilmektedir. 

4. Uygulama 

Önceki bölümlerde vurgulandığı gibi bu çalışmada BİST’te işlem görmekte olan hayat dışı sigorta 
şirketlerinin piyasa performansının ölçülmesi ve değerlendirilmesi amaçlanmıştır. Bu amaçla ça-
lışma kapsamına alınan 2013-2019 zaman periyodunda BİST’te işlem gören 5 sigorta şirketi ve bu 
şirketler ilişkin bilgiler Tablo 1’de sunulmuştur.  

Tablo 1: Çalışmaya Dahil Edilen Sigorta Şirketleri ve Kodları 

Sıra Sigorta Şirketleri Kod 

1 Aksigorta A.Ş. F1 
2 Anadolu Sigorta A.Ş. F2 
3 Güneş Sigorta A.Ş. F3 
4 Halk Sigorta A.Ş. F4 
5 Ray Sigorta A.Ş. F5 

Analiz kapsamında incelenen sigorta şirketlerinin piyasa performansının ölçülmesi amacıyla lite-
ratüre dayalı olarak belirlenen piyasa performans göstergeleri FİNNET veri tabanından elde edilmiş 
olup bu göstergelere ilişkin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadır. 

Tablo 2: Çalışmada Tercih Edilen Kriterler, Amaç ve Kodlar 

Sıra Performans Kriterleri Amaç Kod 

1 Tobin’in Q‘su Maksimum C1 
2 Piyasa Değeri/Defter Değeri Oranı Maksimum C2 
3 Fiyat/Kazanç Oranı Maksimum C3 
4 Piyasa Katma Değeri Maksimum C4 
5 Ortalama Pay Senedi Fiyatı Maksimum C5 
6 Kapanış Fiyatı Maksimum C6 
7 Pay Senedi Getiri Oranı (%) Maksimum C7 
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4.1. Bulgular ve Değerlendirme 

Daha önce ifade edildiği gibi çalışma iki aşamalıdır. Çalışmanın ilk aşamasında sigorta şirketleri-
nin performansını değerlendirmek üzere seçilen değerlendirme kriterlerinin ağırlık katsayıları SV 
yöntemiyle tespit edilmiştir. Ardından SV uygulamasına dayalı olarak tespit edilen kriterlere ilişkin 
ağırlık katsayıları ikinci aşamada değerlendirme yöntemi olan EDAS uygulamasına dahil edilerek 
sigorta şirketlerinin performans skorlarına bağlı başarı sıralamaları tespit edilmiştir. Bu bölümde 
her iki ÇKKV yöntemine dayalı uygulama sonuçlarına yer verilecektir.  

4.2. SV Uygulama Sonuçları 

SV yönteminin ilk adımında 5 sigorta şirketinin 7 değerlendirme kriterinden oluşan başlangıç 
karar matrisi aşağıda Tablo 3’te sunulmuştur. Çalışma kapsamında ele alınan analiz dönemi 7 yıldan 
oluşan bir zaman periyodundan oluşması nedeniyle burada örnek teşkil etmesi bakımından yalnızca 
2019 yılı tercih edilmiş ve hesaplamalar 2019 yılı için oluşturulan karar matrisi üzerinden yapılmış-
tır. Çalışma kapsamına alınan diğer yıllara ilişkin hesaplanan değerlendirme kriterlerine ilişkin ağır-
lık katsayıları ise Tablo 6’da sunulmuştur. 

Tablo 3: 2019 Yılı İçin Karar Matrisi 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

F1 1,2000 2,0700 5,0900 495075257 4,0306 4,9197 93,9900 
F2 1,0300 1,0200 5,4600 -164932115 3,9196 4,1535 12,0800 
F3 0,9200 0,9100 9,5300 -65707710 1,4568 1,9200 55,4700 
F4 0,9600 1,1400 2,9900 488070860 1,0872 1,4400 124,3600 
F5 1,1300 2,1300 11,1400 358486107 2,2852 2,8400 146,0400 

Karar matrisinde yer alan tüm değerler Denklem (2) yardımıyla normalleştirilmiştir. Tablo 4’te 
normalizasyon işlemine ilişkin sonuçlar yer almaktadır. 

Tablo 4: 2019 Yılı İçin Normalize Edilmiş Karar Matrisi 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

F1 0,2290 0,2847 0,1488 0,4456 0,3154 0,3221 0,2176 
F2 0,1966 0,1403 0,1596 -0,1485 0,3067 0,2719 0,0280 
F3 0,1756 0,1252 0,2786 -0,0591 0,1140 0,1257 0,1284 
F4 0,1832 0,1568 0,0874 0,4393 0,0851 0,0943 0,2879 
F5 0,2156 0,2930 0,3256 0,3227 0,1788 0,1859 0,3381 

Normalize edilmiş karar matrisi oluşturulduktan sonra her bir kriter için varyans ve ağırlık de-
ğerleri Denklemler (3) ve (4) yardımıyla hesaplanmıştır. Tablo 5’te 2019 yılına ilişkin hesaplanan 
kriterlere ilişkin varyans ve önem ağırlıkları yer almaktadır. Tablo 5’te yer alan bilgilere göre 2019 
yılını kapsayan dönemde sigorta şirketlerinin piyasa performansı üzerinde etkili olan en önemli de-
ğerlendirme kriterinin C4 ile simgelenen Piyasa Katma Değeri olduğu bununla beraber performans 
üzerinde en etkisiz olan kriterin ise C1 ile simgelenen Tobin Q Oranı kriterinin olduğu sonucuna 
ulaşılmıştır. 

Tablo 5: 2019 Yılı İçin Kriterlere İlişkin Hesaplanan Varyans (𝛔𝟐) ve Ağırlık (𝐰𝐣) Değerleri 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

𝝈𝟐 0,0004 0,0054 0,0078 0,0642 0,0092 0,0074 0,0124 
𝐰𝐣 0,0052 0,0701 0,1050 0,3930 0,1255 0,1003 0,2009 

Tablo 6’da ise çalışma kapsamına alınan tüm dönemlere ilişkin hesaplanan varyans ve ağırlık 
katsayı değerlerine ilişkin bulgular toplu olarak sunulmuştur. Tablo 6’daki kriterlerin önem ağırlık-
larına ilişkin değerler incelendiğinde, söz konusu dönemde sigorta şirketlerinin piyasa performansı 
üzerinde etkili olan en önemli kriterin 2016 yılı hariç tüm dönemlerde C4 ile simgelenen Piyasa 
Katma Değeri olduğu ancak, en önemsiz değerlendirme kriterinin ise tüm yıllarda C1 ile simgelenen 
Tobin Q Oranı olduğu tespit edilmiştir.  
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Tablo 6: Tüm Yıllar İçin Kriterlere İlişkin Hesaplanan Varyans (𝛔𝟐) ve Ağırlık (𝐰𝐣) Değerleri 

  C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

2013 
𝝈𝟐 0,0004 0,0032 0,0106 1,9996 0,0066 0,0067 1,4894 
𝐰𝐣 0,0001 0,0009 0,0030 0,5686 0,0019 0,0019 0,4235 

2014 
𝝈𝟐 0,0003 0,0078 0,0187 3,9127 0,0054 0,0032 0,1543 
𝐰𝐣 0,0001 0,0019 0,0045 0,9538 0,0013 0,0008 0,0376 

2015 
𝝈𝟐 0,0003 0,0065 0,0034 0,4409 0,0063 0,0053 0,1324 
𝐰𝐣 0,0004 0,0109 0,0057 0,7409 0,0106 0,0089 0,2225 

2016 
𝝈𝟐 0,0004 0,0078 0,0080 0,2019 0,0035 0,0049 0,3528 
𝐰𝐣 0,0007 0,0134 0,0138 0,3485 0,0061 0,0085 0,6090 

2017 
𝝈𝟐 0,0003 0,0037 0,0041 3,6572 0,0033 0,0040 0,0423 
𝐰𝐣 0,0001 0,0010 0,0011 0,9844 0,0009 0,0011 0,0114 

2018 
𝝈𝟐 0,0003 0,0048 0,0425 23,9891 0,0104 0,0103 8,8360 
𝐰𝐣 0,0000 0,0001 0,0013 0,7293 0,0003 0,0003 0,2686 

2019 
𝝈𝟐 0,0004 0,0054 0,0078 0,0642 0,0092 0,0074 0,0124 
𝐰𝐣 0,0052 0,0701 0,1050 0,3930 0,1255 0,1003 0,2009 

4.3. EDAS Uygulama Sonuçları 

SV yönteminde olduğu gibi EDAS yöntemini de ilk aşamasında Denklem (5) doğrultusunda 2019 
yılını kapsayan zaman dönemi için çalışma kapsamına alınan sigorta şirketlerinin verilerinden olu-
şan düzeltilmiş karar matrisi Tablo 7’de yer almaktadır. Tablo 7’nin en alt satırında ise her bir de-
ğerlendirme kriteri için Denklem (6) yardımıyla hesaplanan ortalama çözüm değerleri (AVj) veril-

miştir. Analiz kapsamında 7 yıllık bir dönem ele alındığından burada da örnek oluşturması bakımın-
dan yine 2019 yılı verileri kullanılarak ulaşılan uygulama sonuçlarına yer verilmiştir.  

Tablo 7: 2019 Yılı İçin Karar Matrisi 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

F1 1,2000 2,0700 5,0900 495075257 4,0306 4,9197 93,9900 
F2 1,0300 1,0200 5,4600 -164932115 3,9196 4,1535 12,0800 
F3 0,9200 0,9100 9,5300 -65707710 1,4568 1,9200 55,4700 
F4 0,9600 1,1400 2,9900 488070860 1,0872 1,4400 124,3600 
F5 1,1300 2,1300 11,1400 358486107 2,2852 2,8400 146,0400 

𝐀𝐕𝐣 1,0480 1,4540 6,8420 222198480 2,5559 3,0546 86,3880 

Değerlendirme kriterlerine ait ortalama çözümlerin tespit edilmesinden sonraki aşamada ise 
ortalamadan pozitif ve negatif uzaklık matrisleri sırasıyla Denklem (9-12) kullanılarak hesaplanmak-
tadır. Tablo 8 ve Tablo 9’da sırasıyla ortalamadan pozitif ve negatif uzaklık değerleri yer almaktadır.  

Tablo 8: 2019 Yılı İçin Ortalamadan Pozitif Uzaklık Matrisi 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

F1 0,1450 0,4237 0,0000 1,2281 0,5770 0,6106 0,0880 
F2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,5336 0,3597 0,0000 
F3 0,0000 0,0000 0,3929 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
F4 0,0000 0,0000 0,0000 1,1966 0,0000 0,0000 0,4396 
F5 0,0782 0,4649 0,6282 0,6134 0,0000 0,0000 0,6905 

Tablo 9: 2019 Yılı İçin Ortalamadan Negatif Uzaklık Matrisi 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

F1 0,0000 0,0000 0,2561 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
F2 0,0172 0,2985 0,2020 1,7423 0,0000 0,0000 0,8602 
F3 0,1221 0,3741 0,0000 1,2957 0,4300 0,3714 0,3579 
F4 0,0840 0,2160 0,5630 0,0000 0,5746 0,5286 0,0000 
F5 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1059 0,0703 0,0000 
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Bu matrisler elde edildikten sonraki aşamada ise ağırlıklı toplam pozitif (SPi) (Denklem 13) ve 
negatif değerler (SNi) (Denklem 14), ağırlıklı normalize edilmiş pozitif (NSPi) (Denklem 15) ve ne-
gatif değerler (NSNi) (Denklem 16) ve değerlendirme skorları (ASi) (Denklem 17)’den faydalanıla-
rak hesaplanmıştır. Tablo 10’da EDAS yönteminin uygulanması sonucu elde edilen bulgular ve si-
gorta şirketlerinin performans sıralamaları yer almaktadır.  

Tablo 10: 2019 Yılı İçin Bulgular 

 𝐒𝐏𝐢 𝐒𝐍𝐢 𝑵𝐒𝐏𝐢 𝐍𝐒𝐍𝐢 𝐀𝐒𝐢 SIRA 

F1 0,8633 0,0187 1,0000 0,9842 0,9921 1 
F2 0,0707 1,1785 0,0819 0,0000 0,0409 5 
F3 0,0286 0,9035 0,0332 0,2333 0,1332 4 
F4 0,7714 0,1381 0,8935 0,8828 0,8882 2 
F5 0,5188 0,0140 0,6010 0,9882 0,7946 3 

Tablo 10’da yer alan performans skorları dikkate alındığında 2019 yılını kapsayan dönemde pi-
yasa performansı en yüksek olan sigorta şirketinin F1 ile simgelenen Aksigorta A.Ş. olduğu buna 
ilaveten söz konusu dönemde piyasa performansı en düşük sigorta şirketinin ise F2 ile simgelenen 
Anadolu Sigorta A.Ş. olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Çalışmada ayrıca tüm yıllara ilişkin hesaplanan 
sigorta şirketlerinin EDAS performans sıralaması sonuçları Tablo 11’de toplu olarak verilmiştir. 
Tablo 11’deki sonuçlar dikkate alındığında sigorta şirketlerinin piyasaya dayalı performans sırala-
malarının yıllara göre değişkenlik gösterdiği ifade edilebilir.  

Tablo 11: Tüm Yıllar İçin Hesaplanan EDAS Performans Sıralamaları 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Geo. Ort. SIRA 

F1 4 5 4 2 5 5 1 3,2702 5 
F2 1 1 1 1 2 4 5 1,6938 1 
F3 3 2 3 5 1 1 4 2,3184 2 
F4 2 4 5 4 3 2 2 2,9447 3 
F5 5 3 2 3 4 3 3 3,1733 4 

Çalışmada son olarak çalışma kapsamına alınan tüm dönemler için sigorta şirketlerinin piyasa 
performansına ilişkin genel bir değerlendirme yapabilmek maksadıyla dönemler itibariyle EDAS 
yöntemine dayalı sıralamaların geometrik ortalamaları hesaplanmıştır. Tablo 11’in en son sütu-
nunda yer alan değerler dikkate alındığında tüm dönemler açısından performansı en düşük sigorta 
şirketi F1 ile simgelenen Aksigorta A.Ş.’dir.  

Analiz döneminin tamamı için seçilen değerlendirme kriterlerine göre en başarılı piyasa perfor-
mansına sahip olan sigorta şirketi ise F2 ile simgelenen Anadolu Sigorta A.Ş.’dir. Anadolu Sigortayı 
sırasıyla Güneş Sigorta, Halk Sigorta, Ray Sigorta ve Aksigorta şirketleri takip etmektedir. 

5.Sonuç 

Sigortacılık faaliyetleri hem bireylerin hem de firmaların maruz kalabilecekleri risklerin etkilerini 
en aza indirgeyebilmelerine olanak sağlayan önemli bir risk yönetim türüdür. Bunun yanı sıra sigor-
tacılık toplumsal huzur ve refahın artması, ekonomik gelişmeye katkıda bulunması, fon yaratma 
kapasitesi gibi birçok mikro ve makro fonksiyona sahiptir. Bu açıdan bakıldığında sigortacılık siste-
minin gelişmesi toplumsal ve iktisadi birçok sorunun çözümüne olanak sağlayacaktır. Keza sigorta-
cılık sisteminin gelişmiş olduğu ülkeler katastrofik risklerle karşılaştıklarında birçok hasar sigorta 
şirketleri tarafından karşılanabilmekte hem bireyler ve firmalar hem de ülke ekonomisi olabildi-
ğince az zarar görmektedir.  

Türk sigorta sektörünün son yıllardaki mevcut durumu ve dünya pazarı içerisindeki konumu ir-
delendiğinde sektörün önemli bir ivme ile gelişmeye devam ettiği söylenebilir. Nitekim bugün Tür-
kiye prim üretimi, sigortalılık oranı, kişi başına prim üretimi gibi değişkenler bazında gelişmiş ülke-
lerin gerisinde kalmış olsa bile; genç ve dinamik nüfus, ekonomik büyüme, Avrupa Birliği’ne uyum 
süreci gibi unsurlar uluslararası sigorta şirketlerinin ilgisini çekerek Türk sigorta sektörüne yatırım 
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yapmalarına olanak sağlamıştır. Nihayetinde bir başka bakış açısıyla bugün sektörün istenilen ge-
lişmişlik seviyesinde olmaması aslında ortada büyük bir pasta olduğunu da göstermektedir. Sigorta 
bilinci arttıkça Türk sigorta sektöründeki büyüme ivmesinin hızla artacağı tahmin edilmektedir. Ta-
bii ki bu noktada sigorta şirketlerinden, aracı kuruluşlara ve kamu kurumlarına kadar birçok pay-
daşa önemli görevler düşmektedir. 

Finansal sistemin en önemli kurumlarından biri olan sigorta şirketlerinin, bireylerin ve firmaların 
maruz kaldığı riskleri minimize etmekte üstlenmiş oldukları rol gereği bu tür şirketlerin performan-
sının belli dönemlerde analiz edilmesini zorunlu hale getirmektedir. Bu nedenle bu çalışmada 2013-
2019 zaman döneminde BİST’te işlem gören 5 hayat dışı sigorta şirketinin piyasa performansı analiz 
edilmiştir. Analiz kapsamında yöntem olarak bütünleşik SV ve EDAS yöntemlerinden faydalanılmış-
tır.  SV yöntemi sonuçlarına göre sigorta şirketlerinin en önemli performans kriteri 2016 yılı hariç 
tüm dönemlerde Piyasa Katma Değeri olduğu buna ilaveten, EDAS yöntemine dayalı performans 
sıralaması sonucunda ise diğer sigorta şirketlerinin performansına kıyasla Anadolu Sigorta şirketi-
nin performansı daha yüksek bulunmuştur.  

Çalışma kapsamına alınan dönemlerde sektördeki diğer şirketlerle karşılaştırıldığında Anadolu 
Sigorta şirketinin piyasa performansının daha yüksek olması; i) Ülkemizin ilk ulusal sigorta şirketi 
olmasının avantajıyla, ii) %15 artan marka değeri ile Brand Fınance tarafından %15’lik bir pay ile 
sektörünün en değerli markası seçilmesi ile, iii) şirketin çeşitli performans göstergeleri (karlılık, ser-
maye yeterliliği ve verimlilik) açısından dönem başında belirlediği hedefleri yakalamasıyla, iv) %11,4 
pazar payı ile sektördeki güçlü konumunu devam ettirerek Allianz Sigortanın hemen ardından 2. 
sırada yer alması ile ve v) 2010’lu yılardan itibaren her yıl istikrarlı olarak birçok alanda yüksek ba-
şarılar göstererek çeşitli ödüllere layık görülmesi ile ilişkilendirilebilir (ASŞ, 2019).  

Bu çalışmanın ilk kısıtı çalışmada yalnızca BİST’te işlem gören 5 sigorta şirketine ait verilerin 
kullanılmış olmasıdır. Çalışmanın bir diğer kısıtı ise analiz için seçilen 2013-2019 yılına ait piyasa 
verilerin kullanılmış olmasıdır. Ayrıca piyasa performans kıyaslaması için de sadece Entropi ’ye da-
yalı EDAS yönteminin kullanılması da bir sınırlılık olarak değerlendirilebilir. Sigorta şirketlerinin per-
formansını konu alan ileriki çalışmalarda hayat ve hayat dışı sigorta şirketleri birlikte incelenebile-
ceği gibi bu şirketlerin muhasebeye dayalı performans ölçütleri de analize dahil edilebilir. Ayrıca 
çalışma konusu bulanık ÇKKV teknikleri açısından da incelenebilir. 
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Uluslararası İktisadi ve İdari İncelemeler Dergisi 

 

AN ANALYSIS OF THE MARKET PERFORMANCE OF INSURANCE 
COMPANIES WITH AN INTEGRATED MCDM MODEL 

Extended Abstract 

Aim: The insurance companies, whose importance in the financial systems of both developed co-
untries and developing countries' economies is increasing day by day, are one of the most dynamic 
financial intermediary institutions for the economies of countries. Both analyzing of the perfor-
mance of the insurance sector regularly and detailed examination of the analysis results are im-
portant for the Turkish financial sector to continue its activities effectively. The aim of this study is 
to measure and rank the market performance of 5 non-life insurance companies registered with 
Borsa Istanbul (BIST) with an integrated Multi-Criteria Decision Making (MCDM) model in the 2013-
2019 period. 

Method(s): In the study, a hybrid MCDM model consisting of the SV (Statistical Variance) and the 
EDAS (Evaluation based on Distance from Average Solution) methods is proposed to measure and 
rank the performance of non-life insurance companies in terms of selected criteria (Tobin's Q, Mar-
ket Value/Book Value Ratio, Price/Earnings Ratio, Market Value Added, Average Stock Price, Clo-
sing Price, Stock Return Rate). In the first phase of the two-stage application, the weight coeffici-
ents of the market performance criteria are calculated with SV method, which is one of the objec-
tive evaluation methods. After calculating the objective weight coefficients of the criteria, the fi-
nancial performance of non-life insurance companies is compared using the EDAS method. 

Findings: According to the results obtained from the SV method, it is determined that the market 
added value is the most important market performance criteria in all periods included in the study, 
except 2016. However, the most ineffective criterion on performance in all periods is Tobin's Q. In 
addition to this, according to the results obtained from the EDAS method, the ranking of the non-
life insurance companies is as follows: Anadolu Sigorta A.Ş.> Güneş Sigorta A.Ş.> Halk Sigorta A.Ş.> 
Ray Sigorta A.Ş.> Aksigorta. This result obtained for the entire analysis period shows that Anadolu 
Sigorta A.Ş. is the most successful company in terms of market performance. 

Conclusion: When the current situation of the Turkish insurance industry in recent years and its 
position in the world market is examined, it can be said that the sector continues to develop with 
a significant acceleration. As of today, although the Turkish insurance industry lags behind develo-
ped countries on the basis of variables such as insurance rate and premium production per capita, 
factors such as a young and dynamic population, economic growth, and the European Union adap-
tation process attract the attention of international insurance companies and make them invest in 
the Turkish insurance sector. As of today, even though the Turkish insurance industry has not re-
ached the level reached by developed countries in terms of variables such as insurance rate and 
premium production per capita, the factors such as young and dynamic population, economic 
growth, and the adaptation process to the European Union have attracted the attention of inter-
national insurance companies and enabled them to invest in the Turkish insurance sector. Despite 
this, the fact that the sector is not at the desired level of development today indicates that the 
sector is an important market for investors. Moreover, as the insurance awareness increases, the 
growth momentum in the Turkish insurance sector is expected to increase rapidly.  Of course, at 
this point, insurance companies are one of the most important institutions of the financial system, 
along with banks. Additionally, insurance companies play an important role in minimizing the risks 
faced by individuals and firms. Therefore, considering both the stability of the financial system and 
the growth and development of the country, it is necessary to closely monitor the financial perfor-
mance of these companies. 
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