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BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETLERININ FINANSAL
PERFORMANSLARININ BULANIK AHP VE VIKOR YONTEMI ILE
ANALIZI"

Ziya Gokalp GOKTOLGA®
Engin KARAKIS?

Ozet

Bu c¢alismada bireysel emeklilik sirketlerinin finansal performanslari ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden Bulamik Analitik Hiyerarsi SiireciltAHP) ve Vise Kriterijumska
Optimizacija I Kompromisno Resenje(VIKOR) yontemleri ile degerlendirilmistir. Bu amacla
sektorde faaliyet gosteren firmalarin 2014-2016 yillar1 arasindaki finansal tablo wverileri
kullanilarak finansal performans analizi gergeklestirilmistir. Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi
yontemi ile kriter olarak kullanilan finansal oranlarin 6nem dereceleri tespit edilmis, daha sonra
VIKOR yontemi ile firmalarin performanslarina yonelik finansal analiz ve degerlendirme
yapilmustir. Kriterlerin 6nem derecelerinin tespitinde Bulanik AHP yo6ntemi kullanilmigtir.
Bulanik AHP yonteminin uygulanmasinda Liou ve Wang’in toplam integral yontemine gore
siralama yapilmis ve sonuglar degerlendirilmistir.

Bulanik AHP yonteminin, bulaniklik igeren durumlarda ve bulanik veriler ile analiz
yapilirken se¢im, siralama ve degerlendirme problemlerinde diger yontemlerle biitiinlesik olarak
kullanilabilecegi degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cok Kriterli Karar Verme, Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi, VIKOR,
Finansal Performans Ol¢iimii.

Analysis of Financial Performance of Private Pension Companies
by Fuzzy AHP and VIKOR Method

Abstract

In this study, the financial performances of individual pension companies were evaluated
with the methods of Fuzzy Analytical Hierarchy Process (AHP) and Vise Kriterijumska
Optimizacija | Kompromisno Resenje (VIKOR) from multi-criteria decision making methods.
For this purpose, the financial performance analysis of the companies operating in the sector was
performed using the financial statement data between 2014-2016. With the Fuzzy Analytical
Hierarchy Process method, the importance ratios of the financial ratios used as criteria were
determined and then the financial analysis and evaluation were done with the VIKOR method for
the performance of firms. The Fuzzy AHP method was used to determine the significance of the
criteria. In the implementation of the fuzzy AHP method, the order of Liou and Wang's total
integral method was evaluated and the results were evaluated. It has been evaluated that the fuzzy
AHP method can be used integrally with other methods in selection, sorting and evaluation
problems while analyzing with blurred states and with blurred data.

Keywords: Multiple Criteria Decision Making, Fuzzy Analytic Hierarchy Process, VIKOR,
Financial Performance Measurement.

! Prof. Dr., Cumhuriyet Universitesi, {iBF, Ekonometri Boliimii, Sivas, goktolga@cumhuriyet.edu.tr.

2 Dr. Ogr. Uyesi, Cumhuriyet Universitesi., iiIBF, Ekonometri Béliimii, Sivas, ekarakis@cumhuriyet.edu.tr.

* Bu makale, 05-07 Ekim 2017 tarihlerinde Trabzon’da diizenlenen 18. Uluslararasi Ekonometri Yoneylem Aragtirmasi
ve Istatistik Sempozyumunda bildiri olarak sunulmustur.



93 C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 19, Sayi 1, 2018

Giris

Sigorta muhtemel tehlikelere karsi katilimcilarina giivence saglamak igin ortaya ¢ikan ve
dayanismay1 yansitan sosyal ve ekonomik bir faaliyettir. Sigortacilik katilimcilarina giivence
saglamak islevi disinda yatirimlara kaynak saglamak amaciyla biiyiik fonlar olusturmak gibi
onemli bir makroekonomik isleve sahiptir. Sigortacilik faaliyeti soSyal ve ekonomik islevleri
nedeniyle giiniimiizde tiim diinyada 6nemli bir ekonomik faaliyet alanidir. Tiirkiye’de sigortacilik
sektoriiniin her gegen giin biiyiiyerek sosyal ve ekonomik Onemini artirdigi goriilmektedir.
Biiyiiyen sigortacilik sektorii icinde 2003 yilinda faaliyet gdstermeye baslayan bireysel emeklilik
sirketlerinin payinin son yillarda sektoriin ortalama biiyiime hizinin iizerinde oldugu
gorlilmektedir. Sosyal giivenlik sistemlerinden elde edilen faydanin azalmasi, c¢alisma
donemlerindeki yasam seviyesinin emeklilikte de siirdiiriilebilmesi istegi, tasarruflarin kazangl
bir sekilde degerlendirilmesi istegi gibi nedenler bireysel emeklilik sistemlerine olan ilgiyi
artirmaktadir. (ilhan, 2016:163) Bireysel emeklilik sistemi goniilliiliik esasina gore islemekte ve
her kesimin katilimina agiktir. Sistemde toplanan tasarruflar, Hazine Miistesarligi'nin denetiminde
kurulan emeklilik sirketleri tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati ¢er¢evesinde
olusturulan emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmektedir (Karakaya, Kurtaran ve Dagl
2014:3).

Finansal sistem icinde tasarruflari yatirirma doniistiirerek iilke kalkinmasina katkida
bulunan sigorta sektoriin saglikli bir mali yapi igerisinde faaliyet gostermesi gerekmektedir.
Cinkii sigortacilik sektoriiniin bir tilkedeki sosyal ve ekonomik etkileri ve diger sektorler
tizerindeki etkileri diistiniildiigiinde bu son derece énemlidir. Sektérde yasanan olumsuzluklarin
etkileri birgok sektor ve kesimi etkiledigi icin finansal performans 6l¢iimii sigortacilik sektoriiniin
iyi bir sekilde yonetilebilmesi digsinda, basta katilimcilar olmak {izere ekonomideki diger
ilgililerin ve karar alicilarin bilgilendirilmesi bakimindan énemlidir. Finansal performans &l¢timii,
sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin faaliyetlerinin Ozellikleri geregi diger sektorlere
nazaran farklilik gosterdigi goriilmektedir. Sektorle ilgili analizlerde varlik kalitesi, teminatlar,
hasar prim oran: gibi faaliyete 6zgii finansal ve teknik verileri dikkate almak gerekmektedir. Bu
calismada bireysel emeklilik sirketlerinin finansal performans Ol¢iimii yapilirken sirketlerin
karlilik ve faaliyetlerini daha dogru degerlendirebilmek icin temel finansal oranlar yaninda
sektore 6zgi teknik oranlar da kullamlmigtir. Calismada 2014-2016 yillar1 arasin1 kapsayan
veriler Tiirkiye Sigorta Birliginden elde edilmistir.

Calismanin amaci bireysel emeklilik sirketlerinin finansal performans 6l¢limiinii Bulanik
AHP ve VIKOR yéntemleri ile yapmaktir. Calisma bes boliimden olusmaktadir. Tkinci béliimde
Tiirkiye’de sigorta sektdrii hakkinda kisaca bilgi verilmistir. Uciincii boliimde bireysel emeklilik
sirketlerinin performans 6l¢limii ile ilgili calismalar hakkinda bilgi verilmistir. Dérdiincii boliimde
Bulanik AHP yontemi ve besinci bolimde VIKOR yontemleri kisaca aktarilmistir. Besinci
bolimde kullanilan oranlar hakkinda bilgi verilmis ve analiz sonucunda ortaya ¢ikan bulgular
verilmistir. Son olarak sonug boliimiinde sonuglar degerlendirilmistir.

1. Tiirkiye’de Sigortacihik Sektorii

Ulkemizde 1870 li yillarda yabanci sirketlerin agtiklar1 temsilciliklerle sigortacilik faaliyete
baslayan sektoriin hukuki bir diizenleme olmadan sektér uzun yillar faaliyetlerini stirdiirdigii ve
ilk yerli sirketin 1893 yilinda Osmanli Umum Sigorta Sirketi olarak ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
Mevzuat anlaminda 1914 yilinda yabanci sermayeli sirketlerin teminat vermeleri ile ilgili
diizenleme yapildig1 sonrasinda sigorta sirketlerinin 1939 yilinda Ticaret Bakanligi’na baglandigi
goriilmektedir. Sektordeki ciddi gelismeler 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanununun 1959
yilinda yiiriirliige girmesi ile devam etmis 1987 yilinda sektér Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligina baglanarak mali yapinin bir pargasi sayilmis ve diizenlemeler yapilmistir. 8 Mart
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2001 tarihinde kabul edilen “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” ile kurulan
27 Ekim 2003 yilinda faaliyete ge¢mistir. Bireysel emeklilik sistemi 2013 yilinda verilmeye
baglanan devlet katkisi ile de biiyiimesini hizlandirmistir. 2015 yili sonu rakamlarina gore
Tiirkiye’de 36 hayat dis1, 19 hayat ve emeklilik, 4 hayat ve 1 adet reasiirans olmak tizere toplam
60 sigorta, reastirans ve emeklilik sirketinin faaliyet gosterdigi goriilmektedir (Hazine
Miistesarligi, Emeklilik Gozetim Merkezi Raporu, 2016).

Hazine Miistesarlig1 2015 yili sektdr raporuna gore Borsa Istanbul harig, 2.61 trilyon TL’ye
ulasan finansal sektorlerin aktif toplam icinde bankacilik sektorii en biiyiik paya sahiptir. 2015
yilinda bankacilik sektoriiniin aktif toplami %18,19 oraninda artarken, emeklilik yatirim
fonlarindaki %27,04’lik artisin da etkisiyle sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketlerinin aktifleri
%21,49 oraninda yilikselmis ve 98,4 milyar TL’ye ulasmis ve aktif biiylikliigii acisindan
bakildiginda sigortacilik sektoriiniin bankacilik sektoriiniin ardindan ikinci sirada yer aldigi
gorlilmektedir.

Tiirkiye de sigortacilik sektoriindeki gelismelere bakildiginda bireysel emeklilik sirketlerinin
fon olugturma hizi bakimindan sektérdeki diger branglara gore son yillarda daha hizli bliylidiigi
ve onem kazandig goriilmektedir. Emeklilik gozetim merkezi 2016 yili raporuna gore sektorde
faaliyet gosteren bireysel emeklilik sirketi sayis1 18 adet, toplam katilimer sayis1 6.627.025 kisi ve
emeklilik yatirim fonlarmin toplam biiylikliigliniin 2013 yilinda verilmeye baslanan ve tutari
7.438.179.620 TL’yi bulan devlet katkisi ile birlikte 60 milyar TL’yi agmig oldugu goriilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir taramasinda bireysel emeklilik sirketleri ile birlikte sigortacilik faaliyeti yiiriiten
sirketlerin performans analizini konu alan ve ¢aligmalar siklikla goriilmesine karsin VIKOR
yonteminin Bulanik ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile birlikte kullanilmasina
rastlanmamustir. Bu nedenle ¢alisma daha 6nce yapilan ¢calismalardan farklilik gostermektedir.

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara bakildiginda; Akin ve Ece (2013) IMKB’de islem géren
sigorta sirketlerinin 2006-2010 donemi finansal performans analizini temel oranlar1t ve
gostergeleri kullanarak oran analizleri ve karsilastirmali finansal tablolar analizi yontemi ile
incelenmislerdir. Karakaya, Kurtaran ve Dagh (2014) bireysel emeklilik sirketlerinin
etkinliklerini veri zarflama analizi ile incelemislerdir. Calismada 2011 yili verileri kullanilarak
sektorde faaliyet gosteren 14 bireysel emeklilik sirketi incelenmistir. Dalkilig (2012), 2008-2010
doneminde hayat dig1 brangda faaliyet gosteren 27 sigorta sirketi veri zarflama analizi yontemiyle
degerlendirmistir. Aytekin ve Karamasa (2017) BIST’te faaliyet gosteren 6 sigorta sirketinin
2011-2015 yillart araliginda finansal performans analizini 6 finansal orandan yararlanilarak
incelenmigtir. Kriterlerin agirliklarini hesaplamak i¢in bulamk Shannon entropisi yontemini
kullandiklar1 ¢aligmada firmalarin siralamasinda bulanmik TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to ldeal Solution) yonteminden yararlanmiglardir. Aytekin ve Karamasa
caligmalarinda yatirim getirilerini finansal bir rasyo olarak ele almislardir. Kalayci ve Yilmaz
(2011) Hasar prim orani ve teknik kar rasyolarmmi iceren 12 rasyo ile IMKB’de islem goren
sigorta sirketlerinin 2005 - 2010 dénemini kapsayan 5 yillik finansal tablolarindan elde edilen
verileri kullanarak sirketlerin finansal analizini yapmiglardir. Kose (2014) 2004-2008 déneminde
sigorta sektoriinde hayat ve emeklilik branslarinda faaliyet gosteren sirketlerin etkinlik analizini
veri zarflama analizi ile incelemistir. Caligmada iiretim elemani, toplam giderler, toplam giderler
girdi olarak, toplam prim, toplam gelirler ¢ikt1 olarak ele alinmigtir. Cetintas ve Bigen (2012)
2008-2010 yillart rasinda hayat dis1 bransinda faaliyet gosteren 28 adet sirketin veri zarflama
analizi ile etkinlik analizini yapmiglardir. Geng, Kabak, Kose ve Y1lmaz(2015) bireysel emeklilik
sistemi se¢imi problemine iliskin MACBETH (Measuring Attractiveness Through a Category
Based Evaluation Techniques) yaklasim ile incelemislerdir. Bireysel emeklilik sirketleri ¢ok
kriterli karar verme yontem olan MACBETH yontemi ile incelenerek siralama yapilmustir.
Secimde giris aidati, yonetim kesintisi, fon biiyiikligii, fon getirileri, sirket bilgileri, sistemden
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cikis kolayligi, erisim kolayligi, elemanlarin nitelikleri, toplam emeklilik maag1 getirisi,
kriterlerine gore degerlendirme yapilmustir. Yiicenur ve Demirel (2012) yabanci yatirimeilar icin
5 adet sigorta sirketinin 8 adet degerlendirme kriterine goére yatirim yapilabilirligini bulanik
VIKOR yontemi ile incelemisleridir. Caligmada fiyat, karlhilik, portfdy yapisi, portfdy boyutu,
satig kanali yapisi, marka degeri, orgiitsel kalite ve sirketin 6deme giicii orani kriterler olarak
secilmigtir. Sigorta sirketlerini belirlenen kriterlere gore siralamislardir. Peker ve Baki (2011)
sigorta sektoriinde faaliyet gdsteren ii¢ sirketi likidite, kaldirag ve kérlilik oranlarina gore Gri
Iliskisel Analiz yontemi ile finansal performanslarma gore siralamuglardir. Ertugrul ve
Karakasoglu(2009) VIKOR yontemiyle bir bankanin subelerinin performanslarini degerlendirmis
ve subeler arasinda performansa gore bir siralama yapmuglardir. Vadeli mevduat, vadesiz
mevduat, yatirnm fonu, yeni verilen konut kredisi hacmi, yeni verilen oto kredisi hacmi, yeni
verilen tiiketici kredisi hacmi, bireysel oncelikli iiriin, sube kari, toplam komisyonlar, kredi notu
olmak iizere 10 adet kriter kullanmislardir.

Burca ve Batrinca (2014) 2008-2012 doneminde Romen sigorta piyasasindaki finansal
performansin belirleyicilerini panel veri analizi ile analiz etmisledir. Caligsma sonuglarina gore
finansal performansin belirleyicileri, sigorta sirket biiylikliigii, briit alinan primlerin biiylkligii,
sigortacilik riski, risk tutma orani ve bor¢ 6deme giiciinii belirleyen finansal kaldiragtir. Mandi¢,
Delibasi¢, Knezevi¢ ve Benkovi¢ (2017) 2007-2014 yillart arasinda Sirbistan sigorta sirketlerinin
yaymlanmis finansal tablo verileri ile belirledikleri bes temel kritere gore sigorta sirketlerinin
performans analizini yapiglardir. Caligmada kriter 6nem agirliklar1 Bulanik Analitik Hiyerarsi
Siireci ile belirlendikten sonra sigorta sirketleri TOPSIS yontemi kullanilarak siralanmustir.
Charumathi (2012) Kaldirag orani, biiyiikliik, prim artigi, likidite, sigorta riski, 6z sermaye ve
aktif karliliginin Hindistan’daki sigorta sirketlerinin performansina etkilerini incelemistir. 2009-
2011 yillarin1 kapsayan ¢alismada 24 adet sigorta sirketini ¢oklu dogrusal regresyon modeli ile
incelenmigtir.

3. Bulanik Kiime Teorisi

Bulanik kiime teorisi ilk olarak L. Zadeh tarafindan 1965 yilinda gergek hayattan
esinlenilerek olusturulmustur Bulanik kiimeler teorisiyle bir kiimenin elemanlari insan diisiinme
bigimine ve dilsel yargilarina uygun bir sekilde 0 ve 1 {iyelik degerleri disinda dereceli degerler
alabilmektedir. Bulanik sayilar ve bulanik kiime teorisi ile klasik mantik ve klasik kiimelerin
disina ¢ikilarak kesintisiz ve dereceli ifadeler ile matematiksel modellemeler yapilabilmektedir.
Bulanik kiimeler teorisi siibjektif yargilar araciligi ile belirsizlik ve bulanikligin modellere
yansitilmasini saglamaktadir.

Bulaniklik genellikle dilsel degiskenler ile ifade edilen belirsizlikler durumlarinda ortaya
¢ikmaktadir. Bulanik sayilarla bilinen matematiksel islemlerin yapilmast miimkiin degildir. Bu
nedenle bulanik kiime islemleri uygulanir(Sen, 2009:101,102).Bulanik temel kiimelerin her birisi
bulanik say1 olarak diisiinebilir. Bulanik sayilar bir alt sinir1 ve birde {ist sinir1 olan bir aralik
degerini ifade eder. Bulanik kiimeler iiyelik fonksiyonlariyla tanimlandigi i¢in kendi tiyelik
fonksiyonlariyla ayni kavramlardir(Baykal ve Beyan, 2004:115). Bulanmik sayilardan iiggen ve
yamuk bulanik sayilarin yaygin olarak kullanildigi gériilmektedir. (a, b, ¢) seklindeki bir iggen
bulanik sayisinda a, en kiigiik degeri, b en yakin olabilir degeri ve c ise en yiiksek sinir degeri
ifade etmektedir. Uggen bir bulanik say1 ( a,b, c) seklinde ifade edilerek asagidaki sekildeki gibi
gosterilebilir.
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Sekil 3. 1. Uggen Bulanik say1
Kaynak: Baskaya, 2011, s.113.

Uggen bulanik saymin iiyelik fonksiyonu matematiksel olarak asagidaki sekilde
gosterilebilir(Baskaya, 2011:113).

( 0O, x<a
j?; a<x<b
_{b= 3.1
HAGo= — b<x<c 31)
0, X=cC

4. Bulanik Analitik Hiyerarsi Siireci

AHP yontemi belirsizlik ve bulaniklik durumlarinda yetersiz kaldigi diisiincesi ile
elestirilmistir(Ertugrul ve Karakasoglu, 2010:25, Kahraman vd. 2003:386). Dolayisiyla
belirsizlikleri karar siirecinde dikkate alabilmek igin dilsel degiskenler ile ifade edilen
belirsizliklerin karar siirecine dahil edilmesi gereklidir.

Belirsizlik iceren durumlarin sayisal olarak ifade edilmesinde kullanilan bulanik sayilarin
birbirleri ile kiyaslanabilmesi ve siralanabilmesi 6nemlidir. “Bulanik sayilarin siralanmasi yada
derecelendirilmesi bulanik optimizasyon ve bulanik karar verme yontemlerindeki temel
problemdir”(Kaptanoglu ve Ozok, 2006:198). Bu ¢alismada Chang’in yapay mertebeleme analizi
ve tiggen bulanik sayilar kullanilmistir(Chang, 1996). Chang’in 1996 yilinda gelistirmis oldugu
genisletilmis bulanik AHP yontemi ¢ok kullanilan bulanik AHP yontemlerinden birisidir.

Yontemde X= {X1,X2,X3, eevervue Xp} bir kriter kiimesi ve u= {uy,uy, ug, ... ... ... u,} bir
amag¢ kiimesi olarak her bir kriter aliir ve her bir amag¢ i¢in mertebe analizi uygulamasi
gerceklestirilir. Bagka bir ifade ile her bir kritere gore her bir amag igin sentetik degerler elde
edilir. Bu sekilde her bir kriter igin m tane, kriter sayis1 kadar sentetik deger elde edilir. Bu
degerler asagidaki gibi gosterilir.

Mg, M3, e, Mg} i=1,2,...n (4.1)
Burada Mfgi (G=1,2,......m) iicgen bulanik sayidir.

Chang’in mertebe analizi yonteminin uygulamasinda asagidaki adimlar izlenir:
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Oncelikle i. eleman bakimindan bulamk sentetik derecenin degeri asagidaki
sekilde ifade edilir:

Si = jn=11 M;i X [Zin=1 Zjn=11 Mi;i] (4.2)

i1 M;i ifadesini bulmak amaciyla m adet mertebe analizi degerine asagidaki bulanik
toplama islemi uygulanir.

Zjn;1 M;i = (Zjn;ﬂj 2121 my 2121 u]-) (4.3)
LiZR My = (O i Sy my X, w) (4.4)

Bulanik toplama islemi ile mertebe analiz degerleri bulunduktan sonra vektoriin tersi elde
edilir:

[Z{lej“;lM;i]_l:( : LI ) (4.5)

Z?:l uj ’ Zinzl mj ’ Z?:l li
M, = (I, m,,u;) = M; = (I3, my, uy) in olabilirlik derecesi asagidaki gibidir:
V(M = M;)=supy|min py, (x), ki, () (4.6)
Bu ifade denk olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

1 eger m, = my
V(M; = M)=hgt(My 0 M) = @ 0 e b= 4.7)
1-42) diger

(mz—uz)-(m;—1)

V(M = M;) ‘id, uum,vepy, arasindaki en yiiksek kesisim noktasi D’nin
koordinatin1 ifade eder ve bu nokta asagidaki sekilde gosterilir.

A

1.0 M, M,

V(M, > M,

/

12 m, 11 d U, Imy uq

v

Sekil 5.1. M; ve M, Kesisim Noktasi
Kaynak: Chang Da-Yong, 1996, s.651.

M;veM, ‘yi kiyaslayabilmek amaciyla V(M, > M,;) ve V(M; = M,)
degerlerinin ikisinin bilinmesine ihtiya¢ vardir.



Goktolga ve Karakis 98

Konveks bir bulanik sayimin k adet konveks bulanik sayidan M; (i=1,2, .k
daha biiyiik olabilirlik derecesi asagidaki sekilde hesaplanir(Kaptanoglu, 2006: 201).

V(M>M,,M,.....M )=V[(M>M,), ....(M = M})]
=minV(M>M;) 0=1,2,.. ,m (4.8)
k=1,2,.....,n; k#j i¢in d'(A;)=minV(S; >Sy) olmak iizere agirlik vektori su sekilde

olur,
wW'=(d'(A)),...... d' AT (4.9)
Bulunan agirlik vektoriiniin normalize edilmis hali bulanik bir say1 degildir.
W=(d(d(Ay),...... d(A )T (4.10)
5. VIKOR

VIKOR yontemi Opricovic tarafindan gelistirilmistir. VIKOR ydntemi ¢ok sayida geligkili
ve ortak birimle Ol¢iilemeyen kriter igeren karar problemlerinin ¢oziimii i¢in gelistirilmistir.
Secenekler her bir kritere gore degerlendirildiginde uzlasik ¢oziim ile her bir alternatifin ideal
¢oziime yakinliklari kargilagtirilarak bulunur. Uzlagik siralama i¢in uzlagik ¢dziim Lj metrik
formundan baglamustir. j tane alternatif a;,a,, ....a, ile ve a; segeneginin i. kriter Slgiimii fj;
olarak gosterilir (Opricovic ve Tzeng, 2004:447).

1
Lpj= {1 [wi 6" — /(6 — )]} P s 2123

VIKOR yontemi karar1 etkileyen geligkili kriterler i¢inde uzlagmaci bir ¢ézlim 6neren bir ya da
daha fazla segenek tizerinde odaklanir (Opricovic ve Tzeng, 2007). Uzlagmact ¢oziim F€¢ ideal
¢oziim F*’ya en yakin uygun bir ¢6ziimdiir. Uzlagsma karsilikli bir anlasma, konsensiis anlamina
gelmektedir. Sekil 1°de uzlasmaci ¢oziim gosterilmektedir (Opricovic ve Tzeng, 2004:447).
Sekilde Uzlasik ¢oziim, Af,=f;-f{ ve Af,=f;-f5 ile gosterilen uzlasma ve anlagmay1 ifade eder.
Uygun olmayan kiime

7
fi / 7’
L
ff FS
Uygun kiime
fs £

Sekil 5.1. Ideal ve Uzlasik ¢oziimler.
Kaynak: Opricovic and Tzeng, 2004, s.447.

VIKOR yonteminde karar problemi ve probleme etki eden kriterler belirlendikten sonra bu
kriterlerin maliyet ve fayda kriteri olma niteligi belirlenir. Maliyet kriteri oldugunda en kiigiik
tercih edilirken fayda kriteri oldugunda en yiiksek deger tercih edilmektedir. Karar kriterlerinin
nisbi 6nemi, diger bir ifade ile 6nem agirliklarinin toplami 1’e esit olmaktadir. VIKOR
yonteminde, ¢ok sayida kriter birlikte degerlendirilip ideal ¢6ziime en yakin olan ¢ézlimler iiretilir
ve alternatifler arasindan en iyi olanin segilmesi veya bu alternatiflerin performanslarina goére
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stralanmast igin kullanilir (Ozden, 2012:457). Kriterlere gére en uygun ¢oziimii belirleme igin
kullanilan birg¢ok kriterli optimizasyon yontemi olan VIKOR yonteminde dogrusal normalizasyon
kullanir (Opricovic ve Tzeng, 2004:450). VIKOR yontemi diger yontemlere gore farkli oranlarda
uzlagmaci bir ¢dziim onermesi ile de farklilik gdstermektedir (Tzeng vd, 2005:1378).

VIKOR yonteminde asagidaki uygulama adimlari izlenir;
Karar matrisinin olusturulmasi;
Yontemin uygulanmasi i¢in olusturulan karar matrisinde satirlar alternatifleri, siitunlar

kriterleri gostermektedir. Karar verivi tarafindan olusturulan bu matriste karar problemindeki
kriterlere gore alternatiflerin degerleri yer alir. Matris asagidaki sekilde gosterilebilir;

[X11 X12 . Xln‘l
X21  X22 - Xon
Xij:
lxml X2 . xan

Xjj matrisinde satirlar (i=1,2,3,...m) alternatifleri, siitunlar ise (j=1,2,3,....n) kriterleri
gostermektedir.

En iyi ve en kotii kriter degerlerinin belirlenmesi;

Karar matrisinin olusturulmasindan sonra her bir kriter igin en iyi f{' ve en kétii fj~
degerleri tesbit edilir. En iyi ve en kotii kriter degerleri kriterlerin maliyet ve fayda kriteri

olmasina gore degisecektir. Eger bir kriter fayda kriteri ise en iyi f]* ve en kotil fj~ degerleri,

f

f]'_ = min Xij (52)

" = maxXx;; (5.1

esitliginden hesaplanir. Eger kriter maliyet kriteri ise en iyi fj" ve en kotii fj~ degerleri,

f

f]-_

" = minx;; (5.3)
= max Xjj (5.4)
esitligi ile bulunur.

Normalize edilmis matris olusturulmasi;

Normalizasyon iglemi ile karar matrsi degerleri birimlerinden arindirilmis olup asagidaki
formiil yardimi ile normalize edilir:

ry = ]
T

(5.5)

Hesaplanan normalize karar matrisi R asagidaki gibi ifade edilir.
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i1 Ti2 Iin

1 Ta2 Ion
Rij_ .

I'mi TIm2 I'mn

Agirliklandirilmis normalize karar matrisinin olusturulmast;
Normalize karar matrisinin siitunlardaki degerlerinin her bir kriterin 6nem agirhig: ile
carpilmasi ile agirliklandirilmig normalize karar matrisi bulunur. wy; kriter agirliklarini ifade

etmek lizere normalize karar matrisi elemanlari vj;,
Vij = I'i]'.Wi]' (56)
formiilii ile hesaplanir. Agirliklandirilmis normalize karar matrisi V,

[W11"11 WaT'2 -Wnrln'l Vi1 Viz2 . Vip
| Wil21  Wal'az . Wplpp |

V.= . . . .| =]

T . A

lW11'm1 Wal'm2 -Wnran le1 Vmz - Vmn
seklinde ifade edilebilir.

S; ve R; degerlerinin hesaplanmasi ;

S; ve R; degerleri i. alternatif i¢in ortalama ve en kotii grup degerlerini ifade etmektedir.

f-*—Xi'
Si=Xj=1 Wij. —f]*_f_) (5.7)
i7
f]:k—Xij
R; = max (w; f}‘—fj‘) (5.8)

Q; degerlerinin hesaplanmasi;

Q; degerlerinin hesaplanmasi igin gerekli olan S*, S™, R* ve R™ degerleri sirasiyla asagidaki
esitliklerle bulunur.
S*=min §;, ST™=max §;
R*=min R;, R*=max R;

Q; degerleri asagidaki formiil ile hesaplanir. Formiilde kullanilan ‘a’ degeri kriterlerin
cogunluk agirligim ifade ederken (1-a) degeri karsi goriisiin minimum pismanlhigini ifade eder.
Uzlasma cesitli diizeylerde; ¢ogunluk oyu(a>0,5) ile, konsensus (a=0,5) ile ve veto (a<0,5) ile
saglanmaktadir(Ozden vd. 2012).

Q= a.(Si-S") , (1-a).(Ri—R")
I §g——s* R-—R*

(5.9)

Alternatiflerin siralanarak uzlagtirici en iyi ¢6ziimiin bulunmasi ve sartlarin denetlenmesi;
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Si, Rj ve Q; degerlerinin kiigiikten biiyiige dogru siralanmasi ile ii¢ siralama elde edilir.
Siralamalarin dogrulugunu denetlemek i¢in minimum Q; degerinin asagidaki iki sart1 saglayip
saglamadigina bakilir.

Sart 1. Kabul edilebilir avantaj: Q; degerlerinin kiigiikten biiyiige dogru siralanmasi ile
ilk siradaki alternatif ve ikinci siradaki alternatif A; ve A, ile gosterildiginde Kabul edilebilir
avantaj, Q(A2)- Q(A1)=DQ
sartina baglidir. DQ degeri alternatif sayisi ile bulunmaktadir. Alternatifleri n ile gostermek tizere,

DQ= ﬁ esitligi ile hesaplanmaktadir. (5.10)

Sart 2. Kabul edilebilir istikrar sarti: Q; degerlerinin kiiglikten biiyiige dogru
siralamasindan sonra S ve R degerlerinin de siralanmasi ile olusan ii¢ ayri siralama ayni olmasi
durumda uzlasilan ¢6zlim ayn1 zamanda istikrarlidir. Uzlasik ¢oziimiin grup faydasini maksimum
Olciide saglayacagi ve pismanligi minimum diizeyde tutacagi kabul edilir(Goktiirk vd. 2011:65).

Eger bu iki sart birlikte saglanamaz ise uzlasik ¢oziim su sekilde olusturulur; Eger 1. Sart
saglanamaz ise Q(A")-Q(A1)<DQ ve olursa, A" ve Al ayni uzlastiric1 ¢6ziim olur. Eger 2. sart
saglanamaz ise A’in nispi bir avantaji olsa da karar vermede tutarsizlik vardir. Bundan dolay1 Al
ve A? uzlastirici ¢dziimleri aymdir. Q degeri en kiiciik olan en iyi alternatifin se¢imi yapilir(Yildiz
ve Deveci, 2013:431).

6. Uygulama

Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Sigorta Birliginin resmi internet sitesinden
almmig(www.tsb.org.tr) olup sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren bireysel emeklilik
sirketlerinin finansal performanslar1 2014-2016 yili verilerine gore analiz edilmistir. Sirketler 8
adet finansal ve teknik oran kullanilarak analiz edilistir. Bu oranlar Cari Oran, Dénem Net
Kar1/Ozkaynaklar, Dénem Net Kar/Toplam Aktifler, Kaldirag Oran1, Teknik Kar Orani, Net
karlilik Prim Orani, Hasar Prim Orani ve Yatirim Gelir Orani olup, oranlar Literatiir ve
sigortacilik teknigi ile ilgili bilgiler 1s18inda belirlenmistir.

Oncelikle Bulamk AHP yontemi ile kriterlerin 6nem agirliklar1 sektérde galisan uzman ve
sektorle ilgili ¢alisan akademisyenlerin yargilarinin geometrik ortalamasi ile hesaplanmigtir. Daha
sonra dnem dereceleri hesaplanan kriterlere gére VIKOR yontemi ile sirketlerin siralama ve
degerlendirmesi yapilmistir. 2014 ve 2015 yilinda 19 firma analiz edilmis 2016 yilinda ise ERGO
emeklilik sirketi verileri elde edilemedigi i¢in 18 sirketin performans analiz ve degerlendirmesi
yapilmustir.

6.1. Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Oranlar ve Onem agirhklar

Sigorta sirketlerinin mali tablolari, diger sirketlerin mali tablolarina gore farklilik
gostermektedir. Sigorta sirketleri diger sirketlerin kullanmadiklar1 hesaplar1 kullanabilmektedir.
Bu nedenle sektoriin 6zellikleri geregi icerigi farkli mali tablolar ve hesaplar diizenlemek
durumundadirlar. Dolayisiyla sigorta sirketlerinin performans oOl¢iimii de diger sektorlerde
faaliyet gosteren sirketlere gore farkliliklar icermektedir. Sigorta sirketlerinin faaliyeti geregi
giivence 0Odeyebilirliginin Ol¢lilmesi performans Olglimiinde temel nokta olarak ortaya
cikmaktadir. Finansal performans analizinde kullanilan oranlarin nihai olarak sigorta sirketlerinin
karlilik i¢inde olup olmadiklari ve buna bagli olarak yeterli 6deme gii¢lerinin olup olmadigini
Olcmeye calistig1 aciktir. Sigorta sirketlerinin 6deyebilirliklerini, baz1 kriterleri esas alarak daha
yakindan incelemek gerekir. Bu kriterler, ddeyebilirligi etkileyen ve olgmede bazi veriler
saglayan bakis agilaridir (Baspinar, 5005:8).

AHP’ de karar probleminin tanimlanmasi ve karar problemine etki eden tiim etkenlerin
gozlenmesi ile baslayan problemin ¢6ziim siirecinde ikili karsilastirma ve bulanmik ikili
kargilagtirma matrislerinin olusturulmast 6nemlidir. Cilinkii karar probleminin incelenerek tiim
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etkili faktorlerin dikkate alinmasi ve bunlarin ikili karsilagtirmalarinin yapilarak 6nem
diizeylerinin belirlenmesi gereklidir. Sektorde ¢alisan uzman ve akademisyenlerden anket yolu ile
kriterler icin ikili karsilastirmalar elde edilmistir. Elde edilen degerlendirmeler ile bulanik ikili
karsilastirma matrisi olusturulmustur. ikili karsilastirmalarda kullanilan dilsel degerlendirmeler ve
bulanik 6nem dereceleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 6.1. AHP’ de Bulanik Onem Dereceleri

ikili Karsilastirma Tercihleri Onem Onem Derecesinin Eslenigi Aciklama
Derecesi

Esit derecede 6nemli 1,1,1) 1,1,1) Iki faktor 6nemi esittir.

Ara deger 1,2,3) (173, %, 1) Iki faktor arasinda tercihte kiigiik dnem
farki bulunur.

Az 6nemli (Az iistiin olma hali) (2,3,4) (1/4, 173, %) Bir faktor digerinden biraz daha
onemlidir.

Ara deger (3,4,5) (1/5, Y, 1/3)

Olduk¢a onemli (Oldukga iistiin (4,5, 6) (1/6, 1/5, Va) Bir faktor digerinden kuvvetle daha

olma hali) 6nemlidir.

Ara deger (5,6,7) (277, 1/6, 1/5)

Cok onemli (Cok iistiin olma hali) 6,7,8) (1/8, 1/7, 1/6) Bir faktor digerinden yiiksek derecede
onemlidir.

Ara deger (7,8,9) (1/9, 1/8, 1/7)

Son derece onemli (Kesin iistiin (8,9,9) (2/9, 1/9, 1/8) Bir faktor digerinden ¢ok yliksek

olma hali) derecede 6nemlidir.

Sigorta sirketlerinin sektorel 6zellikleri geregi diizenlenen ve ¢alismada kullanilan
baz1 finansal ve teknik rasyolar asagidaki tabloda gosterilmistir. Kriter olarak kullanilan
finansal ve teknik oranlarin Bulanik AHP ile tesbit edilen 6nem agirliklar1 da tabloda
gosterilmistir.

Tablo 6.2. Finansal ve Teknik Oranlar

Oran Ad1 Oranin Hesaplanmasi Oranin Onem
Agirhg
Mali Oranlar
1 Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar 0,06915
2 Ozkayanak Karlilik Oran1 Donem Net Kari/Ozkaynaklar 0,13294
3 Toplam Aktifler Karlilik Orani Doénem Net Kari/Toplam Aktifler 0,14788
4 Kaldirag Orani Ozsermaye/Toplam Aktifler 0,10425
Teknik Oranlar
) Teknik Kar Orant Toplam Teknik Kar-Zarar/Kazanilmis Net Prim 0,13420
6 Net karlilik Prim Orani Donem Net Kari/Kazanilmig Net Primler 0,12340
7 Hasar Prim Oran1 Gergeklesen Net Hasar/Kazanilmig Net Prim 0,12340
8  Yatinm Gelir Orani Toplam Yatirim Gelirleri/Toplam Aktifler 0,16479

Cari Oran, sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosteren oran olup, bu oran sigorta
sirketleri i¢in kisa vadeli hasar 6demeleri ve yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesini ifade eder.
Kaldirag Orani, Ozkaynaklarm yeterliligini 6lgen bir orandir. Ozkaynaklarin biiyiikliigii sirketler
icin ylktmliliiklerini yerine getirme yaninda olast finansal risklere kars1t sirketlerin
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dayamkliligin1 artiran bir unsurdur. Ozkaynak karlilik orami sirketlerin zkaynaklarmin ne derece
etkin kullanildigin1 ifade eder. Donem net karinin toplam aktiflere orani sirket varliklarinin
verimli kullanilip kullanilmadigini 6lgen bir orandir. Toplam teknik karin net primlere orant,
sigorta sirketlerinin sigortacilik faaliyetleri icerisinde yiiklendikleri riskler ile gergeklesen riskler
arasinda sirket lehine bir denge olup olmadigini ifade eder. Dolayisiyla finansal yatinm gelirleri
disinda teknik kar1 ifade eder. Net karliligin kazanilmis primlere orani ise mali ve teknik karin
toplaminin primlere oranini ifade eder. Yatirim gelirleri sigorta sirketlerinin topladiklar1 primlerin
ne derece etkin yatinma doniistiiglinii 6lcer. Sigorta sirketleri i¢in teknik kar kadar yatirim
gelirlerinin yiliksek olmasi da 6nemlidir.

Bireysel emeklilik sirketlerinin finansal performans olgiimiine iliskin olarak 2016 yili
verilerinden elde edilen matris ve islemlerine yer verilmistir. Diger yillara ait sonuglara yer
verilmistir. 2016 yilina ait mali tablo verilerinden ilgili oranlar hesaplanarak Tablo 3’te
gosterilmistir. Tabloda kriterlerin fayda ve maliyet kriteri nitelikleri belirtilmistir.

Tablo 6.3. 2016 Y1l verileri.

Cari O. Ozkay Toplam  Kaldira Teknik Net Kar Hasar Yatirim

nak Aktif ¢O. Kar O. Prim O. Prim O. Gelirleri

Karhih  Karhhk O.

k O O
Sirketler MAX MAX MAX MAX MAX MAX MiN MAX
Aegon Emeklilik ve Hayat AS 12,6341 -0,3092  -0,0330 0,1068 -0,1065 -0,1107 0,2734 0,0029
Allianz Hayat ve Emeklilik 2,6461 -0,1800 -0,0046 0,0254 -0,0132 -0,1169 0,9110 0,0065
AS
Allianz Yasam ve Emeklilik 3,3631 0,4049  0,0172 0,0424 0,3197 0,4079 0,3426 0,0111
AS

Anadolu Hayat Emeklilik AS  1,0494 0,2210  0,0132 0,0598 0,2795 0,3998 0,9442 0,0086
Asya Emeklilik ve Hayat AS 4,4680 0,4570  0,0331 0,0724 8,1219 7,2970 0,4392 0,0031
AvivaSA Emeklilik ve Hayat ~ 2,1282 0,3411  0,0049 0,0143 0,1017 0,2188 0,4170 0,0039

AS

Axa Hayat ve Emeklilik AS 7,2010 -0,0197  -0,0035 0,1767 -0,4805 -0,0593 1,9043 0,0407
BNP Paribas Cardif 1,8134 0,0504  0,0062 0,1235 0,0745 0,0948 0,2070 0,0069
Emeklilik AS

Cigna Finans Emeklilik ve 2,0664 0,2937  0,0247 0,0841 0,0668 0,0864 0,2285 0,0245
Hayat AS

Fiba EmeKklilik ve Hayat AS 8,7194 0,4811  0,0437 0,0908 0,0099 0,4279 0,2199 0,0117
*
Garanti Emeklilik ve Hayat 1,1502 0,1871  0,0216 0,1153 0,5568 0,6614 0,1874 0,0154
AS

Groupama Emeklilik AS 2,0802 0,2578  0,0267 0,1037 0,1984 0,2414 0,5232 0,0141
Halk Hayat ve Emeklilik AS 5,5088 0,3332  0,0488 0,1463 0,3856 0,3958 0,3463 0,0137
NN Hayat ve Emeklilik AS 2,0111 -0,1537  -0,0062 0,0402 -0,1823 -0,1176 0,1967 0,0068
Katilm Emeklilik ve Hayat 2,6450 0,1725 0,0071 0,0411 0,1385 0,2025 0,1217 0,0041
AS

Metlife Emeklilik ve Hayat 1,2889 0,2153  0,0548 0,2545 0,3987 0,3298 0,3154 0,0154
AS

Vakif Emeklilik AS 2,4500 0,2355  0,0110 0,0466 0,1255 0,1809 0,4863 0,0092

Ziraat Hayat ve Emeklilik AS  3,2976 0,5875  0,0617 0,1050 0,1623 0,2264 0,6520 0,0361

Her bir kriter igin en iyi (f) ve en kotii deger (fj") belirlendikten sonra 18 bireysel
emeklilik sirketi i¢in S;  ve R; degerleri hesaplanmgtir. Kriterler igin en iyi ve en kotii deger
belirlendikten sonra esitlik (6.7) ve (6.8) yardimiyla S; ve R; degerleri belirlenir. Daha sonra
esitlik (6.9) yardimiyla Q; degerleri hesaplanmistir. Uzlagsma diizeyi ile ilgili olan Q; degerleri 0,
0,25 0,50, 0, 75 ve 1 olarak almmugtir. Hesaplanan S; , R; ive Q; degerleri Tablo 4’te
gosterilmistir. S; , R; ive Q; deerleri hesaplandiktan sonra sirketler Q; degerlerine gore kiigiikten
biiyiige dogru siralanarak Tablo 5°te bireysel emeklilik sirketlerinin siralamasi gosterilmistir.
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Tablo 6.4. Sirketlerin S; , R; ive Q; degerleri

Bireysel Emeklilik Sirketleri Q; degerleri

S; R; 0,0000 0,2500 0,5000 0,7500 1,0000
Aegon Emeklilik ve Hayat AS 0,7719  0,1648 1,0000 14,0252  149,3577 820,3175  329,2216
Allianz Hayat ve Emeklilik AS 0,8302 0,1489 0,6610 8,5810 90,7842 498,2144  199,7838
Allianz Yasam ve Emeklilik AS 06249  0,1292  0,2386 1,7963 17,7870 96,7935 38,4718
Anadolu Hayat Emeklilik AS 0,7178  0,1401 0,4711 5,5304 57,9626 317,7239  127,2532
Asya Emeklilik ve Hayat AS 03777 0,1638 0,9798 13,7008  145,8673 801,1230  321,5083
AvivaSA Emeklilik ve Hayat AS 0,7160  0,1604 09072 12,5340  133,3139 732,0904  293,7674
Axa Hayat ve Emeklilik AS 0,6380 0,1342  0,3460 3,5209 36,3427 198,8332 79,4767
BNP Paribas Cardif Emeklilik AS 0,6864 0,1473  0,6271 8,0363 84,9234 465,9849  186,8323
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat AS 0,5620 0,1257 0,1634 0,5887 4,7948 25,3477 9,7612
Fiba Emeklilik ve Hayat AS (*) 05126  0,1266  0,1833 0,9083 8,2334 44,2566 17,3598
Garanti Emeklilik ve Hayat AS 05941  0,1180  0,0000 -2,0359 -23,4428  -129,9348 -52,6395
Groupama Emeklilik AS 0,6165 0,1236  0,1195 -0,1161 -2,7880 -16,3513 -6,9957
Halk Hayat ve Emeklilik AS 05163  0,1207 0,0571 -1,1192 -13,5799 -75,6974 -30,8440
NN Hayat ve Emeklilik AS 0,7783 0,479  0,6390 8,2269 86,9739 477,2611  191,3636
Katihm Emeklilik ve Hayat AS 0,7012 0,1595 0,8871 12,2119 129,8482 713,0323 286,1089
Metlife Emeklilik ve Hayat AS 0,4939 0,205 0,0527 -1,1890 -14,3311 -79,8284 -32,5041
Vakif Emeklilik AS 06881  0,1373  0,4122 4,5839 47,7793 261,7246  104,7498
Ziraat Hayat ve Emeklilik AS 04189 0,1242 0,1316 0,0771 -0,7097 -4,9225 -2,4030

Tablo 6.5’te yer alan degerlere gore, bireysel emeklilik girketlerinin tiim Q; degerleri igin
ayni1 siralamaya sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.5. Sirketlerin Q; degerlerine gore siralamasi

Bireysel Emeklilik Sirketleri Q; degerleri
0,0000 0,2500 0,5000 0,7500 1,0000

Aegon Emeklilik ve Hayat AS 18 18 18 18 18
Allianz Hayat ve Emeklilik AS 14 14 14 14 14
Allianz Yasam ve Emeklilik AS 8 8 8 8 8
Anadolu Hayat Emeklilik AS 11 11 11 11 11
Asya Emeklilik ve Hayat AS 17 17 17 17 17
AvivaSA Emeklilik ve Hayat AS 16 16 16 16 16
Axa Hayat ve Emeklilik AS 9 9 9 9 9
BNP Paribas Cardif Emeklilik AS 12 12 12 12 12
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat AS 6 6 6 6 6
Fiba Emeklilik ve Hayat AS (*) 7 7 7 7 7
Garanti Emeklilik ve Hayat AS 1 1 1 1 1
Groupama Emeklilik AS 4 4 4 4 4
Halk Hayat ve Emeklilik AS 3 3 3 3 3
NN Hayat ve Emeklilik AS 13 13 13 13 13
Katim Emeklilik ve Hayat AS 15 15 15 15 15
Metlife Emeklilik ve Hayat AS 2 2 2 2 2
Vakif Emeklilik AS 10 10 10 10 10

Ziraat Hayat ve Emeklilik AS 5 5 5 5 5
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2014 ve 2016 yillarina ait bireysel emeklilik sirketlerinin performans siralamasi1 Tablo
6’da yer almaktadir.

Tablo 6.6. Sigorta girketlerinin 2014-2016 yillar1 itibariyle siralamasi

Bireysel Emeklilik Sirketleri 2014 2015 2016
Aegon Emeklilik ve Hayat AS 16 16 18
Allianz Hayat ve Emeklilik AS 10 7 14
Allianz Yasam ve Emeklilik AS 12 5 8
Anadolu Hayat Emeklilik AS 14 13 11
Asya Emeklilik ve Hayat AS 19 19 17
AvivaSA Emeklilik ve Hayat AS 15 18 16
Axa Hayat ve Emeklilik AS 4 10 9
BNP Paribas Cardif Emeklilik AS 17 17 12
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat AS 2 2 6
Ergo 9 8 -
Fiba Emeklilik ve Hayat AS (*) 5 3 7
Garanti Emeklilik ve Hayat AS 8 6 1
Groupama Emeklilik AS 11 11 4
Halk Hayat ve Emeklilik AS 6 9 3
NN Hayat ve Emeklilik AS 18 15 13
Katilim Emeklilik ve Hayat AS 13 14 15
Metlife Emeklilik ve Hayat AS 3 4 2
Vakif Emeklilik AS 7 12 10
Ziraat Hayat ve Emeklilik AS 1 1 5

Sonug¢

Sermaye piyasalarinin ve finans sektorliniin en onemli kuruluslarindan olan sigorta
sirketlerinin finansal performans degerlendirmesi, yoneticiler, yatirimeilar, denetleyici kurum ve
kuruluslar ve diger ekonomik karar birimleri a¢isindan son derece 6nemlidir. Sigortacilik sektorii
sermaye birikimi saglayarak yatirnmlar ve {iilke kalkinmasi igin gerekli kaynak ihtiyacim
karsilayan ekonomik kuruluslardir. Sigortacilik faaliyetleri ayn1 zamanda kisileri olasi risklere
karst koruyarak refah diizeyini korumaktadir. Sigortacilik sektorii bu makro ve mikro ekonomik
islevleri nedeniyle biitiin iilkelerde ¢ok Onemlidir. Bireysel emeklilik sistemleri gelismis iilke
ekonomilerinin sigortacilik sektorii iginde 6nemli bir yer tutmaktadir. Ulkemizde de bireysel
emeklilik sistemi giderek biiylimekte ve 6nemini artirmaktadir. Bu ¢alismada bireysel emeklilik
sirketlerinin finansal performansini incelemek icin ¢ok nitelikli karar verme yontemlerinden AHP
ve VIKOR yontemleri birlikte kullanilmistir.

Bireysel emeklilik sirketleri performanslarina gore Tablo 7.6.’da 2014, 2015, 2016 yillar
igin siralanmistir. Sirket siralamalarinda yillara gére ¢ok biiylik degisimler olmamakla birlikte
farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. Bu durumun bireysel emeklilik sirketlerine katilimlarin son
yillardaki hizli artiglarindan kaynaklandigi disiiniilmektedir. Calismada bireysel emeklilik
sirketlerinin finansal performanslar1 finansal ve teknik oranlar kullanilarak bulamk AHP ve
VIKOR yontemleri ile incelenmistir. Kriter olarak alinan finansal ve teknik oranlara gore
siralama yapildiginda Garanti emeklilik ve Hayat A. S. Cigna Finans Emeklilik ve Hayat AS,
Halk Hayat ve Emeklilik AS, Fiba Emeklilik ve Hayat AS, Ziraat Hayat ve Emeklilik AS, ,
Metlife Emeklilik ve Hayat AS, Halk Hayat ve Emeklilik AS sirketleri 6ne ¢ikan sirketler
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olmakla birlikte sigortacilik sirketlerinin finansal performanslarinin belli araliklar iginde
dalgalanma gosterdigi goriilmektedir.

Calismada kullanilan kriter sayisinin ve kriterlerin 6nem agirliklarinin degismesi halinde
bu durum analiz sonuglarini etkileyerek sonuglari degistirecektir. Ulkemizde faaliyet gdsteren
bireysel emeklilik sirketlerinin performans analizinde farkli finansal ve teknik oranlar
kullanilarak inceleme yapilarak ¢ok boyutlu ve daha farkli bakis agilari ile analizler yapilabilir.

Bulanik AHP kriter agirliklarinin hesaplanmasinda kendi i¢inde tutarlilik saglayan ve
objektif bir yontem olup, VIKOR ydntemi ise en iyi ¢oziime yakinligin Sl¢iisii olan siralama
indeksi ile se¢im ve siralama islemi yapmaya imkan verir. Bu ¢alisma ile ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden bulanik AHP ve VIKOR yd&ntemlerinin performans analizi 6l¢iimiinde biitiinlesik
olarak kullanilabilecegi degerlendirilmistir. Sigorta sirketlerinin finansal performanslarini etkin
ve bilimsel bir sekilde degerlendirmeleri basarili bir yonetim gerceklestirmek icin gerekli ve
onemlidir. Ekonomideki yatirimcilar, denetleyici ve diizenleyici kurumlar ve diger karar birimleri
i¢in bilimsel bir performans analizi 6nemlidir.
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