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OZET

FINANSAL PERFORMANS iLE iFLAS RiSKi ARASINDAKI ILISKiNIN ANALIZi:
TURKIYE’DEKi OZEL SAGLIK SIGORTA FIRMALARI
UZERINE BiR UYGULAMA

Bu calisma, 2018-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gOsteren 7 sigorta sirketinin finansal
performanst ile iflas riski arasindaki iliskinin detayli incelemesini gergeklestirmektedir. Ilgili sigorta
sirketlerinin yil sonu yaymmlanan finansal tablolarindaki veriler kullanilarak sigorta sirketlerinin
performans analizi ve iflas riski analiz edilmektedir. Sirketlerin finansal performans analizi igin
oncelikle ENTROPI y&ntemi kullanilarak kriter agirliklari hesaplanmig ve ardindan WASPAS yéntemi
ile performans siralamalar1 gergeklestirilmistir. Sirketlerin iflas riskinin belirlenmesinde ise Altman-Z
yontemi kullanilmigtir. Bu ¢aligma kapsaminda finansal performans siralamasinda belirleyici finansal
oran Karllik Oranlari olarak tespit edilmistir. Bunlar; Aktif Karlilik, Ozsermaye Karlilig1 ve Net Kar
Marjr’dir. Sigorta sirketleri arasinda iflas riski degerlendirildiginde ise Tiirkiye Sigorta ve Anadolu
Sigorta sektorde lider konumda oldugu belirlenmistir. En basarisiz sigorta sirketleri ise Ray Sigorta ve
Mapfre Sigorta olarak belirlenmistir. Sigorta sirketlerinin finansal performansi ile iflas riski
degerlendirildiginde; finansal performansin finansal basarisizlik riskini etkileyen 6nemli bir faktor
oldugunu ancak tek belirleyici unsur olmadigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, sigorta sektoriindeki
finansal performans kriteri, bu karmasik yap1 i¢cinde sadece bir unsur olarak ele alinmalidir.

Anahtar Kelimeler: Sigorta Sirketleri; Finansal Performans ve Finansal Basarisizlik.
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ABSTRACT

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL PERFORMANCE AND
BANKRUPTCY RISK: AN APPLICATION ON PRIVATE HEALTH INSURANCE
COMPANIES IN TURKEY

This study conducts a detailed examination of the relationship between the financial performance and
bankruptcy risk of 7 insurance companies operating in Turkey from 2018 to 2022. The performance
analysis and bankruptcy risk of insurance companies are analyzed using the data from the financial
statements published at the end of the year by the relevant insurance companies. For the financial
performance analysis of the companies, the ENTROPY method was initially used to calculate the
weights of the criteria, and then the WASPAS method was applied for performance rankings. The
Altman-Z method was used to determine the risk of bankruptcy. Within the scope of this study,
Profitability Ratios have been identified as the decisive financial ratio in financial performance ranking.
These are; Asset Profitability, Equity Profitability, and Net Profit Margin. When evaluating bankruptcy
risk among insurance companies, Tiirkiye Insurance and Anadolu Insurance have been identified as
leaders in the sector. The least successful insurance companies were determined as Ray Insurance and
Mapfre Insurance. The evaluation of financial performance and bankruptcy risk of insurance companies
reveals that financial performance is an important factor affecting the risk of financial failure but is not
the sole determinant. In this context, the financial performance criterion in the insurance sector should
be considered only as one element within this complex structure.

Keywords: Insurance Companies; Financial Performance and Financial Failure.
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GIRIS

Finansal performans ve iflas riski, igletmelerin siirdiiriilebilirligi ve gelecekteki basarilart
acisindan 6nemli konular arasinda yer almaktadir. Bu baglamda, saglik sigorta sektdrii gibi finansal
belirsizliklerin ve risklerin yogun oldugu alanlarda, bu iki faktoriin arasindaki iligkinin incelenmesi
biiyiik bir onem tasimaktadir. Ozellikle Tiirkiye'deki 6zel saglik sigorta firmalari, sektordeki dinamik
rekabet ortaminda faaliyet gostermekte ve finansal performanslarim koruma konusunda onemli bir

gorev Ustlenmektedir.

Bu calisma, Tiirkiye'deki 6zel saglik sigorta firmalarinin finansal performansi ile iflas riski
arasindaki iliskiyi analiz etmeyi amaglamaktadir. Finansal performans, sirketlerin finansal durumlarini,
karliliklarmi ve biiyiime potansiyellerini degerlendirmek igin kullanilan bir 6lgiittiir. Ote yandan, iflas
riski ise bir sirketin 6deme giicliigiine diisme olasiligini belirlemek amaciyla kullanilan bir dlgiittiir.
Caligmadaki temel amag, finansal performans ile iflas riski arasindaki iliskiyi anlamak ve saglik sigorta
sektoriindeki 6zel sirketlerin bu iki faktor arasindaki etkilesimini incelemektir. Bu analiz, saglik sigorta
sirketlerinin finansal sagligini belirlemek ve gelecekteki olumsuz durumlar1 6ngdrmek i¢in 6nemli bir
perspektif sunmaktadir. Ayrica, saglik sigorta sektoriindeki paydaslara, yoneticilere ve diizenleyicilere,
isletmelerin finansal performansini gelistirmek ve iflas riskini azaltmak icin stratejik kararlar

alabilmeleri konusunda degerli bir rehberlik saglamaktadir.

Bu calisma ile aym1 zamanda saglik sigorta sektoriindeki finansal performans ve iflas riski
konularinda literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir. Elde edilen bulgular, akademik ¢evrede genel
bir anlayis ve farkindalik olusturacak ve gelecekteki arastirmalar i¢in temel olusturacaktir. Ayrica bu
analizde, ilgili sigorta sirketlerinin Gelir Tablosu, Bilango, Nakit Akis Tablolar1 ve diger finansal
raporlart kullanilarak finansal oranlar hesaplanacak ve sirketlerin mali durumu analiz edilecektir.
Oncelikle, finansal performansin dlgiilmesi igin ¢esitli finansal oranlar kullanilacaktir. Bunlar, Likidite
Oranlarn, sirketlerin kisa vadeli 6deme taahhiitlerini yerine getirme kabiliyetini degerlendirecektir.
Karlilik Oranlan, sirketlerin satiglarinin ne kadarmi kér olarak elde ettigini gosterirken, Faaliyet
Oranlan ise sirketlerin varlik kullanimmi ve operasyonel etkinligini 6lg¢ecektir. Ayrica, Kaldirag
Oranlar ile 6zkaynak getiri oranlar1 ve bor¢ 6deme oranlar1 gibi oranlar da finansal performansin farkli
yonlerini degerlendirmeye yardimci olacaktir. Daha sonra, iflas riskini degerlendirmek i¢in Altman-Z
skor modeli kullanilacaktir. Altman-Z modeli, sirketlerin mali sagligim belirlemek ve iflas riskini
6lgmek icin kullanilan bir 6ngdrii yontemidir. Bu model, finansal oranlarin birlestirilmesiyle bir skor
hesaplar ve bu skor, sirketin iflas riskini belirlemekte yardimei olur. Altman-Z skoru, belirli bir esigin

iizerinde veya altinda ise, sirketin iflas riski diisiik veya yiiksek olarak degerlendirilir.

Sonug olarak, bu tez caligmasi, Tiirkiye'deki ©6zel saglik sigorta sirketlerinin finansal

performanst ile iflas riski arasindaki iligkiyi analiz etmeyi hedeflemektedir. Analiz i¢in finansal oranlar
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ve Z-Skor modeli kullanilarak sirketlerin finansal durumlar1 degerlendirilecek ve iflas riski
belirlenecektir. Elde edilen bulgular, saglik sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
saghigim ve gelecekteki risklerini anlamada 6nemli bir rol oynayacaktir. Bu c¢alisma, sektoriin
paydaslarina, yoneticilere ve diizenleyicilere saglik sigorta sirketlerinin finansal performansini
iyilestirmek ve iflas riskini azaltmak icin stratejik kararlar alabilmeleri konusunda énemli bir rehberlik

saglamay1 amaglamaktadir.

Bu analizlerin sonucunda, 6zel saglik sigorta sirketlerinin finansal performans: ile iflas riski
arasindaki iliski ortaya ¢ikacaktir. Yiiksek finansal performansa sahip olan sirketlerin genellikle diisiik
iflas riski tasidig1 goriilebilirken, zayif finansal performansa sahip olan sirketlerin iflas riski daha
yiiksek olabilmektedir. Bu bulgular, saglik sigorta sektoriindeki 6zel sirketlerin finansal yonetim
stratejilerini belirleme ve gelistirme konusunda Onemli bir rehberlik saglayacaktir. Ancak, bu
calismanin simirlamalari da géz éniinde bulundurulmalidir. Ornegin, veri eksikligi veya sinirli veriye
erigim gibi faktorler, analiz sonuglarimi etkilemektedir. Ayrica, bu galigma sadece Tirkiye'deki 6zel
saglik sigorta sirketlerine odaklanmaktadir, bu nedenle sonuclarin diger iilkelerde faaliyet gosteren

sirketlere genellestirilmemesi i¢in dikkatli olunmalidir.

Bu tez ¢alismasi, finansal performans ile iflas riski arasindaki iliskinin anlagilmasi agisindan saglik
sigorta sektoriinde onemli bir arastirma alanini ele almaktadir. Elde edilen bulgular, sektérdeki
sirketlerin finansal yonetim stratejilerinin gelistirilmesine ve siirdiiriilebilirligin saglanmasina katkida
bulunacaktir. Ayrica, bu ¢alismanin sonuclari, akademik ¢evrede finansal performans ve iflas riski
arasindaki iligkiye iliskin daha fazla ¢alismanin yapilmasina ilham verecektir. Ayrica bu calisma,
finansal performans ve iflas riski arasindaki iliskinin saglik sigorta sektoriindeki ozel sirketler
iizerindeki etkisini anlamamiza yardimei olacak ve sektoriin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemli bir

perspektif sunacaktir.
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1. SIGORTA VE SIGORTACILIK KAVRAMI

Caligmanin bu boliimiinde, sigortacilik kavraminin literatiirdeki ¢esitli tanimlamalart ve
yaklasimlar1 ele alinmaktadir. Sigortaciligmm diinya genelindeki tarihi ve evrimi incelenerek,
sigortaciligin temel prensipleri, islevleri ve Onemi lizerinde durulmaktadir. Ayrica, Tirkiye'nin
sigortacilik sektoriine dair tarihsel bir perspektif sunulmakta ve sektoriin gelisimi, diizenlemeler ve
mevcut durumu agiklanmaktadir. Bu kapsamli analiz, akademik bir yaklasimla gerceklestirilerek,

sigortacilik kavraminin genis bir yelpazede anlasilmasina katkida bulunmay1 hedeflemektedir.

1.1. Sigorta Kavramm

Bu bolimde, sigortacilik kavramiyla ilgili yapilan tanmimlamalar literatiir dogrultusunda
incelenerek, sigortacilik kavraminin anlasilmasi ve agiklanmasi amaglanmaktadir. Sigortacilik, riskin
transfer edildigi bir finansal mekanizma olarak tanimlanabilir. Sigorta sirketleri, sigortaliya belirli bir
prim karsiliginda risklerini devralarak, olast zararlarinin karsilanmasini saglarlar. Sigortacilik sektorti,
bireylerin, kurumlarin ve toplumun finansal gilivenligini saglamada onemli bir rol oynamaktadir.
Sigortacilik kavraminin temel prensipleri, sigorta tiirleri, isleyisi ve etkileri gibi konular da bu boliimde

ele alinacaktir.

1.2. Sigortanin tanimi

Sigorta, gelecekte gerceklesme ihtimali bulunan tehlikelerden dolayi ortaya c¢ikabilecek maddi bir
kaybin telafi edilmesinin, kayip olusmadan 6nce 6denen bir ticret karsiliginda giivence altina alinmasi
olarak tanimlanmaktadir (Giivel ve Ondas, 2008, s. 26). Gegmiste bilgisizlik, kadercilik ve sigorta
kavraminin tam anlamiyla bilinmemesi gibi nedenlerden kaynakli olarak degeri anlagilamayan sigorta,

giiniimiizde hizla deger kazanan kavramlar arasina girmektedir (Ozcan 2011, s. 61).

Tirk Dil Kurumu sozligiine gore sigorta; ‘Bir seyin veya bir kimsenin bir ydnden ileride
karsilasabilecegi zarar: gidermek icin 6nceden ddenen prim karsihiginda bu isle ugrasan kuruluslarla yapilan iki

tarafli baglanti sozlesmesidir’’ olarak ifade edilmektedir (Tiirk Dil Kurumu [TDK]).

Sigorta kavrami, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Madde 1401°de su sekilde agiklanmaktadir;
““Sigorta sozlesmesi, sigortacumin prim karsiliginda, kisinin para ile olgiilebilir bir menfaatini zarara ugratan

tehlikenin, rizikonun, meydana gelmesi halinde bunu tazmin etmeyi ya da bir veya birkag¢ kisinin hayat siireleri
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sebebiyle ya da hayatlarinda gerceklesen bazi olaylar dolayisiyla bir para odemeyi veya diger edimlerde
bulunmayr yiikiimlendigi sozlesmedir>> (Tirk Ticaret Kanunu [TTK]).

Bagka ifadeye gore sigorta; olas1 zararlardan kaynaklanan risklerinin bir havuzda toplandigi, zararin
havuz iyeleri arasinda yeniden dagitildigi, riskin bu yolla minimize edilmeye g¢alisildigi ve her
katilimcidan prim aliarak sigortacinin havuz iiyelerinin kayiplarini karsilamayi vaat ettigi bir sistemler

biitiiniidiir (Dorfman, 1998, s. 9).

Diger bir ifadeye gore sigorta, ayn1 veya benzer rizikolarla (tehlike) kars1 karsiya kalan bireylerin
rizikonun meydana gelmesi sonucuyla olusabilecek ihtiyaglarin belirli bir prim 6denerek
karsilanmasina yonelik bir police olarak tanimlamak miimkiindiir. Sigortanin temel islevi birey ve

kurulusun zarar veya hasarinin minimize etmektir (Cetintas ve Bigen, 2012, s. 125).

Bir bagka ifadeye gore ise sigorta, her tiirlii tehlike, risk ve parasal kayiptan korunma araci olarak
tanimlamak miimkiindiir. Belirli durumlarin olugsmasi halinde maruz kalan kisilerin zararlarinin finanse

edilebilecegi diizenlemelerdir (Arunajatesan ve Viswanathan, 2015, s. 3).

Genel anlamda tanimlayacak olursak sigorta; bir prim karsiliginda, sigorta kanun ve
yonetmeliklerince belirlenmis olan tesadiifi risklerin gergeklesmesi sonucunda kisinin hayatina mal
olacak veya bedensel biitiinliigline zarar verecek, kisilerin ve kurumlarin maddi degerinin kaybina
neden olacak maddi hasarlarini, bu risklerin tehdit ettigi kisileri ya da kurumlar bir cati altinda
toplamak ve gerceklesen hasari tespit edip karsilayarak, sosyal ve ekonomik anlamda g¢okiintiileri
onleyen ve biriken fonlarin yatirimlara aktarilmasini ile ekonomiye kaynak saglayan islemlerin tiimii

olarak tanimlamak miimkiindiir (Ozbolat, 2009, s. 81-82).

Bu tamimlamalardan yola c¢ikarak sigorta kavramindan bahsedebilmek i¢in bazi unsurlar

gerekmektedir. Bu unsurlar (Can, 2017, s. 32);

o Gergeklesen hasarin kontroliin disinda ve dogada rassal (tesadiifi) olmasi,
o Aym riske maruz kalanlarin bir araya gelmesi ile risklerin dagiliminin saglanmasi,
o Hasarin sonucunda maddi bir kayip olmasi ve para ile dl¢iilebilir olmasi,

o Hasarin katastrofik yani 6denebilir boyutlarda olmas1 gerekmektedir.

1.3.  Finansal Sistem I¢erisinde Sigortanin Onemi

Sigorta, tiim diinyada ekonomik ve ekonomik olmayan faaliyetler i¢in giivence saglamakta ve

finansal siirdiiriilebilirligin devam etmesi noktasinda 6nemli role sahiptir. Sigortacilik faaliyetleri
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araciligiyla elde edilen fonlar; hisse senedi, tahvil ve bono bigiminde yatirima doniistiiriilmektedir.
Hayat sigortasi sayesinde toplanan fonlar uzun vadeli yatirnmlara aktarilirken hayat dis1 sigortalar
araciligiyla toplanan fonlar ise kisa vadeli yatirimlara aktarilmaktadir. Dolayisiyla sigortalar araciligiyla
toplanan fonlar iilke ekonomisi genelinde tasarrufu artirmakta ve beraberinde ekonomik anlamda
canlanmayi saglamaktadir (Cakir, 2016, s. 128). Sigorta sirketleri ise likidite olusturmakta, maliyetleri
azaltmakta, finansal kayiplar1 minimize etmekte, ekonomik istikrar1 saglamakta, uzun vadede tasarruf

ve yatirimlar tesvik etmektedir (Ozbolat, 2009, s. 543).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde en Onemli hizmet sektorii sigorta endiistrisidir.
Tiirkiye’deki sigorta endiistrisi biiylimekte ve ekonomik gelismislik yoniinden onemli ilerlemeler
gostermektedir. Genel anlamda sigorta sektorii hizla biiyiimeye devam ederken finansal saglamligim
koruyarak prim bazli biiyiime stratejisiyle gerceklestirmektedir. Tiirkiye’de son yillarda sigorta
sirketlerinin finansal giicii ve yliklimliiliikleri yerine getirme giicliniin arttigr gézlemlenmektedir

(Erdemir, 2019, s. 252).

Sigortanin asil amaci olusabilecek hasarlar1 yok etmek degil, olusabilecek hasar1 katilimcilar
arasinda paylastirarak hasarin yiikiinii azaltmaktir. Istirak¢i sayisindaki artiga baglh olarak risk
dagitilmakta ve hasarin yiikii azalmaktadir. Bu etkilesimi Biiyiik Sayilar Kanunu’na” benzetebiliriz.
Sigorta bireylerin ve toplumun karsilagtigi kayiplar1 diger paydaslar tarafindan karsilanarak etkisini
azaltmakta ve bu sayede ticari faaliyetleri devam ettirmekte 6nemli bir gii¢ haline gelmektedir

(Duygulu, 2008, s. 10-11).

14. Sigortanin Temel Prensipleri

Sigorta sozlesmeleri sigorta ettiren ve sigorta sirketleri olmak iizere iki taraftan olugmaktadir.
Sigortanin temel prensipleri bu iki taraf arasindaki iliskide esas alinan prensiplerden olugsmaktadir.
Genel olarak kabul gérmiis ve literatiirde yer alan temel prensipleri su sekilde siralanmaktadir (Ozbolat,

2009, s. 106);

1. Azami lyi Niyet Prensibi
2. Sigortalanabilir Menfaat Iliskisi Prensibi

3. Tazminat Prensibi

* Biiyiik Sayilar Kanunu, sigortacilikta, ¢ok sayida police iizerinden riskin tahmin edilmesini ve yonetilmesini
saglamaktadir. Ne kadar ¢ok veri toplanirsa, risk tahminleri o kadar dogru olmaktadwr. Bu, sigorta sirketlerinin
beklenen zararlar: daha iyi hesaplamasina ve her bir miisteri i¢in adil primler belirlemesine olanak tanimaktadur.
Kisacasi, sigorta sirketleri bu kanun sayesinde biiyiik kayiplari dnleyebilmekte ve finansal istikrarlarin
koruyabilmektedir.
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4. Riicu Prensibi

5. Hasar Katilim Prensibi

6. Rizikonun Varlig1 Prensibi
7. Yakin Sebep Prensibi

1.4.1. Azami lyi Niyet Prensibi

Tiirkiye Borglar Hukuku’na gore sigorta sozlesmeleri her iki tarafa da yiikiimliilik yiikleyen
sozlesmelerdir. Sigorta sozlesmelerinin devamliligi igin taraflarmm birbirlerine verdigi bilgilere
giivenmelidirler. Azami iyi niyet ilkesi cer¢evesinde sigorta sodzlesmesinin taraflara yiikledigi
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde taraflarin azami Slcilide iyi niyetli davranmasi gerekmektedir
(Deniz, 2017, s. 54). Azami iyi niyet ilkesini ¢er¢cevesinde; taraflardan birinin karsi tarafa sézlesmenin
olusmasindan dolay1 etkili olabilecek tiim bilgileri karsi taraf istemese bile karsi tarafa iletmesi
gerekmektedir (Bastiirk, Cakmak ve Demirtag, 2017, s. 38). Azami iyi niyet prensibi s6zlesmenin tiim
taraflart i¢in gerekli olmakla birlikte uygulamada daha ¢ok sigorta ettireni ilgilendirmektedir (Ozbolat,
2009, s. 107).

1.4.2. Sigortalanabilir Menfaat Iliskisi Prensibi

Sigorta sozlesmesinde sigortaya konu olan varliin ekonomik bir degere sahip olmasi
gerekmektedir. Bu durum, sigortalanan varlik ile sigortaci arasinda hukuki ve mali bir iliskinin var
oldugunu gostermektedir. Sigorta isleminin uygulanabilmesi ancak sigortalanabilir menfaati olan kisi
ya da kurumlar gerceklestirebilmektedir. Sigortalanabilir menfaati olan tarafin sigorta yapmasi yasal
bir haktir. Ozetleyecek olursak sigortalanabilir menfaat, karsilikli iliskiden kaynaklanan sigorta ettirme

hakki olarak tanimlanabilmektedir (Giileg, 2015, s. 13).

Herhangi bir varligin sigortalanabilir menfaat iliskisine sahip olabilmesi i¢in sahip olmasi gereken

baz1 unsurlar bulunmaktadir. Bunlar (Ozbolat, 2009, s. 110);

o Sigortalanabilir menfaat parasal degere sahip olmalidir,
o Sigorta yaptiran kisi ya da kurumun tehlikenin meydana gelmesi durumunda maddi kayip
yasamasi gerekmektedir,

o Sigortalanan menfaat kanunlarca mesru kabul edilmemis olmas1 gerekmektedir.
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Sigortalanabilir menfaat, sigortacilikta 6zellikle deniz, yangin ve hayat sigorta branslarinda biiyiik
onem tasimaktadir. Ozellikle, 18. yiizyilda deniz ticareti ile ugrasan insanlar olusabilecek kayip ve
yikimlara kargi mallarini ve kendilerini giivence altina almak istemesi ile 6nem kazanmaya baglamistir.
1745 yilinda Deniz Sigorta Yasasi ¢ikarilmas: ve 1774 yilinda ise Hayat Sigortas1 Yasas1 mevzuata
uygun olarak diizenlenmesi ile sigortalanabilir menfaatin sigorta sozlesmesinin ana unsurlari

olusmustur (Ozbolat, 2009, s. 109-110).

1.4.3. Tazminat Prensibi

Tazminat, riskin gerceklestikten sonra ortaya cikan zararin giderilmesi amaciyla sigorta sirketi
tarafindan sigorta ettirene ddenen tutar olarak tanimlanmaktadir (Ozbolat, 2009, s. 112). Ferdi kaza
sigortalar1 ve hayat sigortalar1 hari¢ diger bu tiim sigorta tiirleri birer tazminat sézlesme iizerine

kurulmustur (Uyar, 2012, s. 12).

Tazminat prensibi gercevesinde sigortalanmis varligin zarardan dnceki degerine getirecek tutar
hesaplanmakta ve sigorta sirketinden tazmin edilmektedir. Bu prensip ile amaglanan; Zarara ugrayan
kiginin ekonomik durumunu hasardan onceki diizeye getirilmesini saglamaktir. Odenecek tutar,
mahkeme karar1 ile belirlenen tutarin onaylanmasi durumunda gegerlilik saglamaktadir. Bu tutar,
igeriginde avukatlik masraflari, faiz ve mahkeme masraflarini igeren tazminatlar diginda herhangi bir
ek iicret olmadan sdzlesmede belirlenen tutar agilmayacak sekilde gergeklestirilmektedir (Sigortacilik
Egitim Merkezi [SEGEM], 2012). Bu prensip sayesinde sebepsiz zenginlesmenin 6niine gegilmektedir
(Boliikbasi, 2009, s. 29).

Can sigortalarinda risk gerceklestiginde, polige sahibine Onceden belirlenen sigorta bedeli
o0denmektedir. Hayat ve ferdi kaza sigortalarinda ise onceden belirlenen sigorta bedeli, sigortalinin
olimi veya kaza sonucu meydana gelen sakatlik durumunda 6denmektedir. Bu sigorta tiirlerinde,
belirlenen sigorta bedeli, sigorta sdzlesmesinde yer alan sartlar dogrultusunda sigortaliya veya lehdara
O0denmektedir. Mal sigortalarinda ise sigorta eksperlerinin hasar tespitinden sonra bedel
belirlenmektedir. Sigorta ettiren ile sigorta sirketleri aralarinda anlagsma saglayamamalar1 durumunda
ise sigorta hakemleri tarafindan tazminat miktar1 hesaplanmaktadir (Yazgan, 1992, s. 69-71).
Tazminatin 6denebilmesi i¢in bazi kosullarin yerine gelmesi gerekmektedir. Bu kosullar (Ceker, 2008,
s. 75);

o Riskin ortaya ¢ikmis olmasi,
o Sigorta konusu menfaat, kismen ya da tamamen hasara ugramis durumda olmasi ve

o Hasar sigorta sdzlesmesi siiresi i¢erisinde meydana gelmis olmasi1 gerekmektedir.
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1.4.4. Riicu Prensibi

Sigortalinin sigorta ettigi deger, baska bir kisi tarafindan zarara ugramis ise sigortalinin bu
kisiye dava agma ve hasarini o kisiden alma hakkina sahiptir. Sigorta ettiren ayni1 zarar sigortacindan
da almas1 durumunda ise sigortali kendisi i¢in haksiz kazang olusturmaktadir. Sigorta ettirenin, sigortaci
ve kusurlu kiginin ikisinden de tazminat almasinin dniine gegmek amaciyla, sigorta ettirene herhangi
bir 6deme gergeklestiginde yaptig1 6deme oraninda sigortalinin yerine gecer ve onun biitiin haklar1 halef

olmaktadir (Ekodiyalog, 2018).

Riicu etmek olarak adlandirilan bu olay tazminat prensibinin bir sonucudur. Bu sebepten dolay1
tazminat sigortast dzelligi tasimayan hayat ve ferdi kaza sigortalarinda uygulanmaktadir (Ozbolat,
2009, s. 118).

Halefiyet hakkinin kullanilabilmesi i¢in bu sartlari tasinmasi gerekmektedir (Deniz, 2017, s. 56);

o Hasar gergeklestiginde gegerli bir sigorta sdzlesmesi bulunmalidir,
o Olusan hasar teminat kapsaminda olmalidur,
o Hasar iigiincii kisiden kaynaklanmalidir (Dogal afetler, hak sahipleri, sigorta sirketleri vd.),

o Sigorta girketi tazminati kismen 6demis durumda olmasi gerekmektedir.

1.4.5. Hasar Katihhm Prensibi

Sigorta konusu olan menfaat, ayn1 tehlikeye karsi, ayn1 zaman diliminde, en az iki sigorta sirketi
tarafindan sigorta ettirilme hakkina sahiptir. Sigortacilikta bu durum miisterek sigorta, kismi sigorta ya

da koasiirans olarak adlandirilmaktadir (Bastiirk, Cakmak ve Demirtas, 2017, s. 43).

Hasar katilim prensibi genellikle miisterek ve kismi sigortalarda uygulanan bir prensip olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Sigorta ettiren olusan hasar i¢in ayr ayr sigorta sirketlerinden degil sadece bir
tane sigorta sirketinden tazminat talep etmektedir. Tazminati 6deyen sigorta sirketi diger sigorta
sirketlerini kendilerine diisen tazminat miktarini yani hasara katilmay1 davet etmektedir. Bu prensip

sayesinde sigorta ettirenin birden fazla sirketten tazminat almasi engellenmektedir (Deniz, 2017, s. 56).
Hasar katilim prensibinin uygulanabilmesi i¢in (Orhaner, 2013, s. 59);

o Sigorta sdzlesmesinde ayni sigorta konusu ayni1 sigortali adina diizenlenmesi,
o Sozlesmede hasara sebep olan ayni riziko sigortalanmali,

o Sozlesme, hasar gergeklestigi anda yiirtirligii devam etmelidir.
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1.4.6. Rizikonun Varhg: Prensibi

Sigorta sdzlesmesinin en dnemli unsurlarindan biri rizikodur. Riziko, zarar verme 6zelligi olan
olaylarin gerceklesme ihtimali ya da tehlike olarak tanimlanmaktadir. Sigortacilik agisindan ekonomik

riskler dnemlidir ve parasal sonuglar meydana getirmektedir (Deniz, 2017, s. 53).
Rizikonun unsurlar agagida gosterilen sekilde siralanmaktadir (Duygulu, 2008, s. 4);

o Riziko, taraflarin iradeleri disinda meydana gelmektedir,

o Riziko belirsizdir, 6nceden belirlenememektedir,

o Riziko gelecek donemlerde ortaya ¢ikabilecek bir olaydir,

o Riziko bireysel olabilecegi gibi ayn1 zamanda ¢ok sayida insan1 da etkileyebilmektedir,

o Riziko, yasalara uygun olmalidir.

1.4.7. Yakin Sebep Prensibi

Hasarin meydana gelmesi, poligede yer alan teminatlarla iliskili nedenlerden kaynaklaniyor ise
sigorta girketi hasarin yiikiimliiliigiinii yerine getirmelidir. Sigorta sézlesmelerinde, hasarin yakin
nedeninin belirlenmesi bazen karmasik bir siireg olabilmektedir. Bu nedenle, sigorta sdzlesmesinde,
hasarin yakin sebebinin poligede teminat kapsaminda belirtilmis bir tehlike olarak gosterilmesi
gerekmektedir. Bu dnlem, sigorta sirketi ve sigortali arasindaki anlasmazliklarin ¢6ziilmesine ve hasarin
dogru bir sekilde tespit edilmesini yardimci olmaktadir. Bdylece, sigorta poligesinde yer alan
teminatlar, hasarin yakin sebebine bagli olarak uygulanabilir ve sigortaliya gerekli koruma
saglanabilmektedir. Ornegin; yangin sigortasinda deprem riski teminat altina alinmadiginda, deprem
sonucunda binanda olusabilecek yangin nedeniyle olusa hasar, yanginin yakin sebebi olarak poligede

gosterilmedigi i¢in hasar 6denmemektedir (Celik, 2013, s. 14).

1.5. Sigorta Branslan

Sigorta branglan (tiirleri), sigortali riskin niteligine veya sigortali tarafindan alinmak istenen
koruma diizeyine gore degisiklik gostermektedir. Sigortaciliginin gelismesiyle birlikte sigorta tiirleri de
cogaltmakta ve bundan dolay: sigortacilikta kesinlesmis bir siniflandirma bulunmamaktadir (Ozbolat,

2009, s. 232-233).

6102 sayili TTK ’de sigorta branglari; Zarar Sigortalarn (Mal Sigortalar1 ve Sorumluluk
Sigortalar1) ve Can Sigortalar1 (Hayat, Kaza, Hastalik ve Saglik Sigortasi) olarak siniflandirilmistir
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(TTK). 2007 yilinda yayimlanan Sigorta Branslarina iliskin Teblig’de ise sigorta tiirleri hayat dis1 grup
ve hayat grup olmak iizere iki kisimda incelenmektedir (Sigorta Branslarina Iliskin Teblig, Teblig No:
2007/1).

Sigorta tiirleri birgok {ilkede de hayat dis1 (elementer) sigortalar ve hayat sigortalar1 olmak {izere
iki kisimda incelenmektedir (Bastiirk, Cakmak ve Demirtag, 2017, s. 148). Sigorta tiirleri, cesitli
smiflandirmalar acisindan birgok farkli simiflandirmaya tabi tutulmustur. Ancak yapilan ayrimlarda
ragbet goren siniflandirma hayat/emeklilik ve hayat dis1 sigortalar seklinde olmustur. Bu sigorta tiirleri,
sigortalanabilir menfaat, riicu hakki, sigorta bedeli ve sigorta siiresi gibi temel prensiplerinde de

farklilik gostermektedir (Aydin, 2019, s. 108).

1.6. Sigortacinin Mali Yiikiimliiliiklerini Azaltici1 Yondeki Tedbirleri

Bu béliimde, sigortacinin mali yiiklerini hafifletmeye yonelik tedbirler ele alinmaktadir.

1.6.1. Reasiirans

Reasiirans, Fransizca kokenli olup réassurance kelimesinden tliremistir. Tiirkiye Sigorta Birligi
[TSB] resmi sitesinde; ‘‘Sigorta edilmis riskin, belli bir kismimn veyahut tamamimn yeniden sigorta
edilmesidir’> olarak tanimlanmaktadir (TSB). 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu [ TTK ] madde 1403°te

LX)

“Sigortaci, sigorta ettigi varlig, istedigi sartlarla, tekrar sigorta ettirebilir.”’ olarak reasiirans tanimini

yapmaktadir.

Reasiirans, sigorta sirketlerinin iistlendikleri rizikonun tasiyabilecegi riziko kapasiteden fazla
olmas1 durumunda tasiyamadigi rizikonun tamamini baska bir sigorta sirketine veyahut reasiirans
sirketine devretmelerine ya da baska bir deyisle yeniden sigortalanmalar1 olarak tanimlanmaktadir

(Duman, 1994, s. 35).

Reasiirans, sigorta sirketlerinin yiiksek risklerden kaynakl olarak zararlarin minimize etmek i¢in
bagvurduklar bir yontemdir. Reasiirans sézlesmeleri sigortacinin risklerinin tamamini ya da bir kismini
reasiirére devrettigi tek seferlik bir anlagsmadir. Reasiirans piyasasindaki sorunlar, kaza ve mal
sigortacilarindan smurlt sayida temin edilebilirlik, taleplerin yiiksek olmasi ve bu islemin pahali
olmasidir. Ayrica sigortacilar ve reasiirdrler arasindaki bilgi asimetrisinden kaynakli olarak fiyatlar

gergek piyasadan daha yliksek olmaktadir (Pellegrino, 2018, s. 20-21).

Sanayilesmenin artmasina beraberinde katastrofik riskler de artirmis ve bu durum reasiiransa

duyulan ihtiyaci artirmaktadir. Dolayistyla gliniimiizdeki sigorta sirketleri biiyiik riskleri sigortalamakta
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ve yiiksek giivenceler saglamaktadir. Ancak birgok sigorta sirketinin kapasitesi bu riskleri teminat altina

almaya yetmemektedir (Keles, 2007, s. 4).

Reasiiransin bazi iglevleri bulunmaktadir. Bunlar (Isik, 2017, s. 186);

o Reasiiransin en dnemli islevi sigorta sirketlerinin devamliligimi saglamaktadir, dolayisiyla
stirdiirebilirligini desteklemektedir,

o Meydana gelebilecek ekonomik ve ekonomik olmayan dalgalanmalara karsi sigorta sirketlerini
korumaktadir,

o Reasiirans anlagmalar sayesinde sigorta sirketleri portfoylerine yiiksek rizikolu islemleri kabul
etmekte ve bu sayede verimliligi artirmaktadir,

o Sigorta sirketleri agisindan reasiirans anlagmalara destek saglamaktadir,

o Reasiirans anlagmalariyla sigorta sirketleri arasinda teknik bilgi akis1 saglanmakta ve maliyetin

optimal diizeyde olmasi {iretime katki saglamaktadir.

1.6.2 Koasiirans

Bir varlik sigortalanirken, sadece bir sigorta sirketiyle sigortalanmasi zorunlu degildir. Bu
baglamda, bir ¢ikar birden fazla sigorta girketi tarafindan ayni riske karsi sigorta edilirse bir miisterek
sigorta (Koastirans) ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir sigortalar genellikle biiytik bir risk, birden fazla sigorta
sirketi tarafindan esit sartlarla sigorta edilmektedir (Saglam, 1996, s. 29).

6102 Sayilit TTK madde 1466°da “Bir menfaat birden fazla sigortaci tarafindan aym zamanda, aynu siire
zarfi i¢inde ve ayni rizikolara karsi sigorta edilmisse, yapilan birden fazla sigorta sézlesmesinin tiimiinde, ancak
sigorta olunan menfaatin degeri kadar gegerli gecerlidir. Bu takdirde sigortacilardan her biri, sigorta
bedellerinin toplamina gore, sigorta ettigi bedel oraminda sorumlu olur.”’ seklinde koasiiransi

tanimlamaktadir (TTK).

Koasiirans isleminde isi yoneten sirkete ‘‘Jeran sirket’’ diger taraf ise °‘koasiirdr’” olarak
adlandirilmaktadir. Sigorta sézlesmesini Jeran sirket hazirlamakta, sigorta ettiren ile muhatap olmakta
ve yapilan prim 6demeleri iizerine aldigindan o&tiirii diger koasiiror sirketlere karsi polige tutari

iizerinden hisseler oraninda bor¢lanmaktadir (Geng, 2002, s. 17).

Sigorta sirketinin sorumlulugu, iistlendigi pay miktarindadir. Sigorta ettirenden alinan primler ve
Odenecek hasarlar, sigorta sirketinin paylari oraninda hesaplanmaktadir. Sigorta sirketleri dnceden
taahhiit ettikleri paylar oraninda sorumluluga sahiptir. Koasiiranstaki amag, tek basina riski giivence
altina alamayan sigorta sirketlerinin bir araya gelerek ve riskin paylasilarak menfaatleri giivence altina

almaktir (Coban, 2009, s. 22).

11
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1.6.3 Konservasyon

Konvervasyon, sigorta sirketinin ger¢eklesme olasiligi bulunan riske belirli bir glivence gosterirken
kendi adina 6demeyi kabul ettigini veyahut 6deyebilme giicii olunan miktar olarak tanimlanmaktadir.
Konvervasyona ayrilan paydan arta kalan tutar reasiiransa devredilmektedir (TOBB, 1996, s.137).
Konvervasyon (Saklama payi); sigorta sirketinin, giivence altina almis oldugu rizikonun finansal

giiclide goz oniine almarak, iizerinde tutulan miktardir (Geng, 2002, s. 16).

Konvervasyon oranlar belirlenirken ilk olarak risk ait 6zellikler iizerinde durulmasi gerekmektedir.
Oncelikle riske ait dzellikler ve riskin tehlike derecesi belirlenmektedir. Ikincil olarak ise 6z sermaye
degerlendirilmektedir. Sigorta sirketinin 6z sermayesi yeterli ise ve disa kaynaklarin kullanimu ile ilgili
problem yasamiyorsa konvervasyon orani yiiksek olmaktadir. Bu sartlar saglanmadiginda ise sigorta

sirketleri bu oran1 diisiirmeye ¢aligmaktadir (Geng, 2002, s.1 6).

Konvervasyon miktarinin belirlenmesinde bazi 6nemli unsurlar bulunmaktadir. Bunlar (Ankara

Universitesi Agik ders Notlarr);

o Prim oranlarindaki artig ve azalislar,

o Sigortacinin portfoyiindeki biiyilik hasarlardaki artig ve azalislar,

Konvervasyonun tespitindeki en 6nemli unsurlardandir.

1.6.4 Retrosesyon

Retrosesyon, reasiirans yoluyla kabul edilen islemlerin tekrardan reasiire edilmesi olarak
tanmimlanmaktadir. Sigorta sirketinin, baz1 finansal sebepler nedeniyle sigortalamis oldugu rizikonun

tamamini istlenmeyip belirli bir kismini reasiire etmesi olarak tanimlanmaktadir (Cuhaci, 2004, s. 242).

Retrosesyon diger bir ifadeyle; ‘‘ikinci kademe reasiirans’’ igleminde reasiirér, iistlendigi
sorumlulugun kapasitesini astigi durumlarda retrosesyona bagvurmayi tercih etmektedir. Bu islemle
reasiiror devir aldigr sorumlulugu kismen veya tamamen bagka bir sigorta sirketine devretmektedir.
Retrosesyondaki asil amag, riskin minimalize edilerek sigorta sirketinin portfoyiiniin daha giivenli ve

dengeli bir bigimde dagilmasini saglamaktadir (Keles, 2007, s. 8).

12
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1.7. Sigortacihigin Tarihsel Gelisimi

Tarihin bagladigr zaman diliminden itibaren insanoglu bir¢ok tehlike ile karsi karsiya kalmis ve
kendilerini korumak igin ¢esitli yontemler gelistirmeye ¢alismiglardir. Sigortacilik, bu ¢abalarin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmig ve tarihi kesin olarak belirlenemeyen, ancak baz1 kanitlarla desteklenen
hipotezlerle agiklanmaktadir. Ilkel toplumlardaki dayanigma, riski devredebilecek herhangi bir kurum
bulunmadig: i¢in bir¢ok arastirmaci tarafindan sigortanin baslangici olarak kabul edilmektedir. Ancak
ilerleyen donemlerde sosyal bilincin gelismesiyle birlikte sigorta kavrami ortaya ¢ikmustir (Ozbolat,
2009, s. 34).

Sigortaciligin cagdas anlayisinin temelleri 14. yiizyilda Diinya genelinde atilmaya baglanmis ancak
Tiirkiye’de sigortacilik alaninda gelismeler 19. yiizyilda gergeklesmis ve ciddi adimlar atilmaya
baglanmistir (Leskay, 2010, s. 7). Bu boliimde sigorta tarihi iki baslik altinda incelenmektedir;

1. Diinya’da Sigortaciligin Tarihi
2. Tirkiye’de Sigortaciligin Tarihi

1.7.1. Diinyada Sigortaciligin Tarihi

Sigorta tarihi, insanlik tarihi kadar eski bir gegcmise dayanmaktadir. Eski ¢caglarda, sigorta benzeri
uygulamalar rizikolarin paylasimi bigimde gerceklestirilmistir. Bu uygulamalarin amaci ise riski
paylastirmak ve bu sayede bireylerin giivenligini saglamaktir. Sigortacilik tarihi, tarih boyunca farkl
toplumlarda farkli bigimlerde var olmustur. Antik Roma’da, baz1 6rgiitler 6liim ve cenaze giderlerinin
paylasimi i¢in bir araya gelmislerdi. Orta Cag’da ise tarim {irlinlerinin hasar gérmesi durumunda
koyliiler, birbirlerine yardim etmek i¢in dayanigma fonlar1 olusturmuslardi. Ancak giiniimiiz sigorta
anlayis1 14. ylizyilda Avrupa’da deniz ticaretiyle ortaya ¢ikmistir. 17. yilizyilda Avrupa’da deniz
ticaretinin yayginlagsmasi ile gemi ve yiik sahipleri; gemilerin yagmalanmasi, kaybolmasi veyahut
batma riskinin olugsmas1 durumunda kayiplar1 karsilamak i¢in bir araya gelerek sigorta uygulamalarini
gelistirmislerdir. Deniz ticaretindeki risklere karsi alinan 6nlemler ve Babil Uygarliginda uygulanan
bor¢ silme gibi uygulamalar ge¢miste sigorta benzeri kuruluslarin varligina isaret etmektedir.
Tiirkiye’de ise ilk sigortacilik faaliyetleri, Osmanli imparatorlugu doneminde gars1 ve pazar yerlerinde
yapilan ticaret ile baglamistir. Ancak modern sigortacilik anlayis1 ve ilk sigorta sirketleri 19. yilizyilda

hayatimiza girmistir.

Sigortacilik benzeri uygulamalarin tarihi ¢ok eski donemlere dayanmaktadir. Hammurabi Kanunu,

diinya tarihinde sigortacilik benzeri uygulamalarin yasal baslangici kabul edilmektedir. M.O. 1800°lii
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yillarda Mezopotamya’da hiikiim siirmiis olan Hammurabi Kanunu, haydutlarin saldirisina maruz kalan
kervanlarda olusan zararlarinin diger kervanlar arasinda paylastirilmasi kararlastirilmisti. Bu uygulama
ile risk paylasimi prensibi ile kez kanunla diizenlenmis ve tarihe gecmistir. Babil Uygarligi doneminde
ise eger bir kervan tiiccarinin mallar1 yagmalanir veya fidye 6denmek zorunda kalinirsa, bu durumlarda
tiiccarin borglar1, finansorleri tarafindan silinmigtir. Karsiliginda, finansorler borcun bir kismim
Odemeyi talep ederlerdi. Bu uygulamalar da sigortacilik benzeri uygulama 6rneklerindendir (Baskir,

2015, s. 21).

Orta Cag’da benzer meslek gruplarindan insanlar bir araya gelerek, risklerle karsilagtiklarinda
zararini karsilamak ve birbirlerine yardim etmek amaciyla lonca adi verilen 6rgiitler olugturulmustu. Bu
loncalar, hirsizlik, yangin ve afet gibi durumlarda olusan zarar {iyeleri arasinda paylastirilmasi ve bu
sekilde risklerin dagitilmasi ilkesine dayanmaktaydi. Orta Cag’da loncalar olasi risklere kars1 iiyelerinin
zararlarim karsilamaya ¢aligsa da biiyiik ticaret merkezlerinde ortaya ¢ikan risklerin boyutu loncalarin
yeterli olamayacagi seviyelere ulagmisti. Bu nedenler Floransa, Cenova ve Venedik gibi ticaret
merkezlerinde, prim esasl sigorta uygulamalarina ihtiyag duyulmaya baglanmisti. Bu uygulamalar,
belirli bir prim karsiliginda ticari risklere koruma saglanmasi amaglanmaktaydi. Bu sigorta
uygulamalari, belirli bir prim karsiliginda olasi risklere karsi teminat saglanmasi amaglanmaktaydi.
Cenova’da 23 Ekim 1347’de Santa Clara adl1 geminin tasimakta oldugu mallarin teminat altina alinmas1
icin yapilan s6zlesme, sigortacilik tarihinde 6nemli bir doniim noktasi olarak kabul edilmektedir. Bu
sozlesme ilk sigorta sdzlesmesi olarak tarihe gegmistir. Sigortacilik alaninda ilk resmi diizenleme ise
1424 yilinda yaymlanan Barcelona Fermani olarak kabul edilmektedir. Bu ferman ile denizcilik
sigortalaryla ilgili belirli kurallar olusturulmus ve sigorta sdzlesmeleri diizenlenmisti (Giivel ve Ondas,

2018, s. 72).

17. yiizy1lda, hayat sigortasinda yasanan diger dnemli bir gelisme ise italyan Banker Tonti
tarafindan kurulan Tontines sistemiydi. Bu sistemde bir grup kisi birbirlerine hayat sigortasi
yapmak i¢in bir araya gelmekte ve belirli bir oranda prim 6demekteydi. Vade tarihi geldiginde
ise hayatta kalanlar arasinda primler paylastirilirken, Slenlerin aileleri hi¢bir prim 6demesi
yapilmamaktaydi. Bu sistem, insanlarin hayatlari1 garanti altina almak i¢in topluluk
olusturulmasimnin 6nemi vurgulanmaktaydi. Ancak zaman gegtikce Tontines sistemi, bazi
kotiiye kullanimlar nedeniyle yogun elestirilere maruz kalmis ve ilerleyen yillarda hiikiimetler

tarafindan diizenlenmeye tabi tutulmustu (Giivel ve Ondas, 2018, s. 73).

19. yiizy1lin baslarma gelindiginde ise Ingiltere’de baslayan yangin sigortasi uygulamalari, Avrupa
ve Birlesik Amerika’da da yaygmlagmaya baslamisti. Bunun yan1 sira, ABD’de 1752 yilinda Insurance
Company of North America adli ilk ciddi sigorta sirketi kuruldu. Bu gelismelerle birlikte, sigortacilik

sektorii diinya genelinde yayginlasmaya ve daha kurumsal bir kimlik kazanmaya baslamust:. Insanlar,
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hayatlarinda karsilagabilecekleri risklerden korunmak amaciyla sigorta sirketlerini tercih etmeye
bagladi ve sigorta sirketleri gesitli sigorta tiriinleri sunarak miisteri ihtiyaclarini karsilamaya calistilar

(Macit, 2013, s. 69).

1.7.2. Tiirkiye’de Sigortacihi@in Tarihi

Tiirkiye'deki sigortacilik sektdriiniin tarihsel gelisimi, genel hatlartyla Osmanli Imparatorlugu
donemine ve ardindan Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusuna kadar uzanmakta ve bu siire¢ iki temel
doneme ayrilarak incelenmektedir. Bu iki donem, sigortacilik faaliyetlerinin evrimini ve bu alandaki
yasal diizenlemelerin nasil sekillendigini anlamak agisindan kritik Oneme sahiptir. Osmanl
Imparatorlugu donemi, sigortaciligin temellerinin atildigi ve kademeli olarak gelistigi bir zaman
dilimini ifade ederken, Tiirkiye Cumhuriyeti dénemi, sigortacilik faaliyetlerinin modern anlamda
yapilandirildigi ve kurumsallagtirildig: bir siireci temsil etmektedir. Bu iki donem arasindaki gegis, ayni

zamanda sigortacilik sektoriinde yasanan doniisiimiin ve modernlesmenin de bir gostergesidir.

1.7.2.1. Osmanh imparatorlugu’ndaki Sigortacihk

Sigortacilik, giiniimiizde yaygin bir sekilde kullanilan bir risk yonetim aracidir. Ancak sigortaciligin
tarihi gok eskilere dayanmaktadir. ingiltere’de 1666 yilinda gergeklesen Londra yangini, sigortaciligin
gelismesi baglaminda olduk¢a dnemli bir yerde sahiptir. Ciinkii bu yangindan sonra sigorta sirketleri
yanan evleri yeniden inga etmek i¢in bir¢ok fon saglayarak sigortaciligin ortaya ¢ikmasini saglamisti.
Osmanli Imparatorlugu’nda sigortacilik ise 1860 yillarinda birkag yabanci sigorta aracihigiyla
hayatimiza girmisti. Yangin sigortasi, Osmanli imparatorluguna ilk giren sigortacilik tiiriidiir. 1870
tarihli Beyoglu, Pera Yangini sigortaciligini 6neminin vurgulandigi énemli gelismedir. Bu yangindan
sonra, yabanci sigorta sirketleri Tiirk sigorta pazarindaki varligini hissettirmeye baglamisti. Osmanli’da
sigortacihigin geligmesi iki faktore bagliydi. ilki, dis ticaret hacminin artigina bagli olarak sigortaya
duyulan ihtiyacin artmasi, ikincisi ise halkin tiiketim aligkanliklarinin ve hayat standartlarinin
degismesiydi. Modernlesme siirecinde, insanlarin risklerle karsilasma ihtimali yiikselmis ve

sigortaciligin 6nemi artmistir (Baskici, 2002, s. 4-5).

Sigortacilik sektorii, Osmanli Imparatorlugu’na 1860’11 yillarda yabanci sigorta sirketlerinin Tiirk
sigorta pazarma girmesi ile sigortacilik 6nem kazanmisti. Northern Sigorta Sirket, Sun ve North British
Sirketleri, 1878’de Fransiz Sigorta Sirketi (La Fonciere) gibi sigorta sirketleri, kapitiilasyonlar
nedeniyle hi¢bir resmi kuruma bagh degillerdi. Bu durumda, sigorta sirketleri ile ilgili kanunlar1 ve
denetim yoksunlugundan kaynakli olarak o dénemde sigorta sirketleri kendilerine 6zgii bir diizen

olusturamamiglardi. Ancak Osmanli Umum Sigorta Sirketi’nin 1898 yilindaki girisimleri neticesinde
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sigortacilar sendikas1 kurulmustu. Kurulan sendika, sigorta sirketlerinin ortak bir diizen gergevesinde
caligmasima olanak saglamis ve bir tiir dernek niteligi tasimaktaydi. Sigorta sirketleri arasinda daha
uyumlu bir piyasa olusturmus ve bu sayede Osmanli’da sigortacilifin gelisimine 6nemli katkilar
saglamistir. Ancak sigorta sektdriiniin Osmanli Imparatorlugu’nun ¢okiis dénemine denk gelmesiyle
sektor olumsuz yonde etkilenmistir. Cumhuriyet donemi itibari ile sigortacilik alaninda yeni yasal
diizenlemeler yapilmis ve sektoriin biiyiimesine katki saglanmistir. Giiniimiiz sigortacilik sektori, hayat
sigortasi, kasko, saglik sigortas1 gibi bir¢ok alanda hizmet vermektedir. Ulke ekonomisi acisindan ¢ok

onemli bir yer tutmaktadir (Baskici, 2002, s. 7).

1.7.2.2. Tiirkiye Cumhuriyeti’nde Sigortacilik

Tiirkiye’de sigorta sektdrii, Cumhuriyet donemi baglangicinda kirk dokuz sigorta sirketi varligini
devam ettirmekteydi, bunlarin otuzu yabanci kokenli sigorta sirketiydi. Bu sigorta sirketleri arasinda
yabanci sirketlerin prim tiretim pay1 diger yerli sigorta sirketlerine gore daha yiiksekti. Ancak yerli
sigorta sirketinin haklarin1 korumak amaciyla 1924 yilinda bir kanun diizenlenmistir. Bu kanun ile
sigorta sozlesmelerinde dil birligi saglanmis ve tiim sigorta sozlesmeleri Tiirkge kullanilmistir. Bu
diizenleme ile Tiirkiye’de yerli sigorta sirketlerinin gelisimine katki saglanmistir. 1920 yillarinda ise
yabanci sermayedarlarin yatirimlan ile Tiirkiye Sigorta gelisimi hizli bir ivme kazanmisti. Ancak
yabanci sermayedarlarin paylarinin fazla olmasi yerli sigorta sirketlerini olumsuz yonde etkilemistir.
Tiirk sigorta sektdrii, Cumhuriyet doneminin ilerleyen yillarinda yerli sigorta sirketlerinin rekabet
giiclinii artirmak i¢in bazi diizenlemeler yapilmisti. 1950 yillarinda itibaren ise Tiirkiye sigorta sektorii
daha genis bir yelpazede hizmet vermis ve yerli sirketlerinin hisse paylarinin artig1 saglanmstir.
Cumbhuriyet donemi, Tiirkiye’nin ekonomik alanda millilesmesi ¢er¢evesinde bircok sektorde yerli
sermayenin geligmesine onciiliik edilmisti. Sigorta sektdrii de bu kapsamda millilesme siireciyle gelisim
gostermisti. 1925 yilinda kurulan Anadolu Sigorta Sirketi, tamamen yerli sermaye ile kurulmus ilk yerli

sigorta sirketidir (Ayhan ve Ozcan, 2018, s. 80).

Tiirkiye’de sigortacilik sektorii, Cumhuriyet doneminin millilesme siireciyle gelisim gdstermistir.
1925 yilinda kurulan Anadolu Sigorta Sirketi tamami yerli sermaye ile kurulmus ve beraberinde
sigortacilik sektorii i¢in diizenlemeler yapilmstir. 1927 yilinda yiirtirliige koyulan 1149 sayili “‘Sigorta
Sirketlerinin Teftisi ve Murakabesi’’ hakkinda ¢ikarilan kanun ve 1160 sayili ‘‘Miikerrer Sigorta
Inhisar1>> hakkinda ¢ikarilan kanun, sigortacilik sektdriiniin kurallara bagli bir hale gelmesini, doviz
tasarrufunun saglanmasi ve denetimler ile sigortaciligin iyilestirilmesi hedeflenmisti. 1929 yilinda
faaliyete gecen Milli Reasiirans T.A.S., Diinya ¢apinda bir ilke imza atmis ve ilk reasiirans tekeli
unvanina sahip olmustur. Milli Reasiirans’in faaliyete ge¢mesi ile Tiirkiye’de yerli ve yabanci sigorta

sirketlerinin topladig1 primin yarisinin Milli Reasiirans’a devretmesi zorunlu hale getirilmisti. Bu
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baglamda Milli Reasiirans, sigorta sektoriiniin gelisimine énemli katkilar saglamigtir. Sonug olarak,
Cumbhuriyet doneminde bir¢ok sektdrde oldugu gibi sigortacilik sektdrii de biiyiik bir gelisim ve degisim
gecirmisti. Yerli sermaye ile kurulan sirketler, sektoriinlin denetlenmesi ve diizenlenmesi i¢in atilan
yasal adimlar ve Milli Reasiirans’in faaliyete gecmesi gibi gelismeler sigorta sektoriiniin gelismesine

onemli katkilar saglamustir (Ozdogru, 2017, s. 41).

Tiirkiye’deki sigorta sektorii; 2019 yilinda 57,9 milyar TL, 2020 yilinda 68,2 milyar TL, 2021
yilinda yaklasik 87,5 milyar TL ve 2022 yilinda ise gegen yila oranla %93 artis gostererek 90 milyar
TL prim tiretimi gerceklestirmistir (TSB). Sektorde faaliyet gdsteren sigorta sirketleri arasinda en ragbet
gorenler ise trafik sigortasi, saglik sigortasi ve hayat sigortasidir. Aynm1 zamanda Tiirkiye’de sigorta

sektorii gelismekte oldugu ve daha bilinmeyen bir¢ok firsatin var oldugu diistiniilmektedir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda milli sermaye ile kurulan Anadolu Sigorta Sirketi sigortacilik
sektoriiniin yerli girisimciligini temsil etmektedir. 1920 ve 1930 yillarinda sigortacilik sektoriinde yerli
sirketlerin sayisi artmakta ayni1 zamanda sektore yabanci sermayeli sirketler de giris yapmistir. 1939
yilina gelindiginde ise iilkemizde faaliyette bulunan sigorta sirketleri Ticaret Bakanligi’na baglanmistir.
Bu tarih itibariyle sigortacilik hem kamu hem de 6zel sektér destekleriyle yiiriitiilmiistiir (Ozdogru,

2017, s. 43).

Tiirk Sigorta Endiistrisi, 1990 yillarinda serbest piyasa kosullarina uyum saglamistir. Kaza, tarim ve
miihendislik sigortalarindan sonra nakliye ve yangin sigortalarinda da serbest tarife sistemine
gecilmistir. Bu baglamda sigorta endiistrisi dinamik yapili bir hal almis ve rekabetci bir Pazar
olusmustur. Sigorta sektoriinde yapilan bu diizenlemeler hem ulusal hem de uluslararasi alanda sektore
olan giiveni artirmistir. Ulkemizin ekonomik anlamda kalkinmasinda sigortacilik sektdriiniin rolii

oldukga 6nemlidir (Altan, 2010, s.190).
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2. FINANSAL PERFORMANS

Bu boliimde, ¢alismanin odak noktasini olusturan performans ve finansal performans kavramlari
ele alinmaktadir. Performans, hedeflere etkili bir bigimde ulagsmanin degerlendirilmesinde kullanilan
bir terim olarak kabul edilmektedir. Finansal performans ise bir organizasyonun mali agidan ne kadar
basarili oldugunu gosteren kritik bir 6l¢iit olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ek olarak, bu boéliimde finansal

performansin 6l¢iimii i¢in ¢esitli metodolojiler detayl bir bigimde incelenmektedir.

2.1. Performans Kavram

Bu boliimde, performans kavramu ile ilgili literatiirde yapilan tanimlamalar {izerinde durularak

performans kavrami agiklanmaktadir.

Gilinlimiizde biiylik ve ¢ok uluslu isletmelerin ortaya ¢ikmasi beraberinde isletme sahipleri ile
yonetim kadrosu arasinda anlagmazliklar ve menfaat catigsmalari yasanmasina neden olmaktadir.
Bundan dolay1 isletme sahipleri, alacaklilar, yoneticiler ve devleti de kapsayan menfaat gruplari ortaya
¢ikmis ve bunlarin arasinda isletmelerin, yoneticilerin ve c¢alisanlarin performanslarinin analiz

edilmesinin 6nemi giin gectik¢e artmaktadir (Khoshemehr, 2018).

Performans kavrami verimlilik, saglamlik ve yapilan yatirnmlarin geri doniisiine kadar birgok
kavramla iligkilendirilmektedir (Lebas,1995). Performans kavraminin literatiirdeki bir bagka ve genel
olarak kabul goriilen karsiligi ise isletmelerin amaclarina ulagma seviyesinin analiz edilmesi anlami1
tagimaktadir (Esmer ve Bagci, 2016). Literatiirdeki bir bagka tanimlamaya gore ise isletmeninin belirli
bir zaman aralifindaki ortaya koydugu eciktilarin tiimiidiir. Bu baglamda degerlendirildiginde
performans; ge¢mis zaman, iginde bulunulan zaman ve gelecek zamana dair bilgileri toplamak ve
bunlar karsilastirarak organizasyonun siirekli gelisim ve degisimini baslatma ve siirdiirme gorevini

iistlenen yonetim bigimi olarak tanimlanabilmektedir (Zerenler, 2005).

Isletme alanindaki performans kavrami ise bir onceki paragrafta tamimlanan performans
kavramindan farkli anlamlar tasimaktadir. Isletme performansi, isletmenin belirledigi amagclara
ulasilmasi igin gosterilen ¢abalarin degerlendirilmesidir, bu durumu 6zetleyecek olursak igletmenin
amaglarina ulagabilme becerisi olarak tanimlamak dogru olacaktir. Performans, isletmelerin amag ve
hedeflerine ulasma konusunda gdsterilen ¢aba niteliksel ve niceliksel olarak degerlendirilmektedir. Bu
baglamda isletmenin hedeflerini gerceklestirirken personele fayda saglama, kaliteli karar verme ve

isletmeye deger katma olarak tanimlanabilmektedir (Karaman, 2009).

Otley (2001), performans teriminin sadece kurumsal ve kamusal alanlarda degerlendirilmesi

gereken bir Ol¢iit oldugunu savunmustur. Ayni zamanda performansin etkinlik ve verimlilik
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kavramlarma ek olarak ekonomiyi de barindirmasi gerektigini savunmustur. Performansi sadece
etkililik ve verimlilik olarak tanimlamak kisitli bir bakis agisiyla yapilmis dogru olmayan bir tanimla

olacaktir.

Bourguignon (1997), performansin temelde {i¢c anlam tasidigini ifade etmistir. Ilki performansin
kisi, grup ya da toplulugun belirledigi referanslarla gore sekillendigi varsayilarak, kendinden var
olmadigini, ikincisi planli yapilan bir eylemin sonucu oldugu ve son olarak isletmenin hedeflerine

ulagsmasinda kamgilayici bir yapida oldugu goriisiindedir.

2.2 Isletmelerde Performans Boyutlar

Bu ¢aligsma, isletmelerin performansini ¢ok yonlil bir sekilde degerlendirmeyi hedeflemektedir. Bu
baglamda isletmeler agisindan; Ekonomik Performans, Borsa Performansi ve Finansal Performans
agiklanmaktadir. Isletmelerde performans boyutlar1 kapsaminda ise 6zellikle Finansal Performansa
odaklanilmaktadir. Finansal performans, igletmelerin Gelir Tablosu, Bilango ve Nakit Akig Tablosu gibi
finansal raporlar1 analiz edilerek degerlendirilmektedir. Bu analizler, isletmelerin karlilik, likidite,

finansal saglamlik ve biiyiime gibi finansal gdstergelerini ortaya koymaktadir.
Isletmelerde performans 3 boyutta degerlendirilmektedir (Sakur, 2019);

1. Ekonomik Performans
2. Borsa Performansi

3. Finansal Performans

2.2.1. Ekonomik Performans

Isletme performansi ve isletme yo&netimin basarisimin degerlendirilmesinde maliyet ve kar
kavramlar1 6nemli faktorler arasinda yer almaktadir. Bu baglamda ekonomik performans, isletmelerde
yiiriitiilen faaliyetler sonucunda kér elde ederek rakiplerine rekabet istiinliigii saglamak olarak
tanimlamak miimkiindiir. Bundan dolay:1 isletmeler ekonomik performans {istiinliigli saglamasi
noktasinda diisiik maliyetli ve yiiksek kaliteli mal ve hizmet iiretimine yonelerek rakiplerine kiyasla

daha fazla kar elde etmeye yonelmektedir (Sakur, 2019).

Isletmelerin ekonomik performansini etkileyen faktdrler konusunda literatiirde birgok teori
bulunmaktadir. Ancak, ekonomik performansin belirleyicileri konusunda kesin bir tamim
bulunmamakla birlikte, bu konuyla ilgili yapilan ¢alismalarda genellikle muhasebe temelli bilgilere

dayali degerlendirmeler yapilmaktadir. Bu degerlendirmeler, varliklarin getirisi ve yapilan yatirimlarin
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geri doniisii gibi finansal verileri igermektedir. Isletmelerin ekonomik performansini lgmede temel bir
gosterge, isletmenin varliklarinin getirisi veya karliligidir. Bu, igletmenin sahip oldugu varliklarin ne
kadar verimli bir sekilde kullanildigimi ve kar elde etme kabiliyetini yansitan énemli bir metriktir.
Ayrica, yapilan yatirimlarin geri doniisii de ekonomik performansi degerlendirmede dikkate alinan bir
diger kritik faktordiir. Isletmelerin yatirimlarimin ne kadar siirede kra déniistiigii, isletmenin uzun
vadeli siirdiiriilebilirligi ve biiyiime potansiyeli agisindan énemlidir (Beskaya ve Manan, 2009; Khanna

ve Damon,1999).

Tim bu nedenlerle, isletmelerin ekonomik performansini degerlendirirken muhasebe temelli
bilgilerin kullanilmasi yaygin bir yaklagimdir. Bu finansal veriler, isletmenin mali saghigini, karliligini
ve verimliligini anlamak i¢in 6nemli bir temel saglar. Ancak, ekonomik performansi tam olarak
anlamak i¢in sadece muhasebe verilerine degil, aym1 zamanda isletmenin pazarlama stratejileri,

operasyonel etkinlikleri, rekabetci avantajlart ve diger faktorleri de dikkate almak 6nemlidir

2.2.2. Borsa Performansi

Isletmenin borsa performans degeri, isletme piyasa degerinin isletme defter degerini astig
nokta olarak tamimlanmaktadir (Iswati ve Anshori, 2007). Yapilan arastirmalarda isletmelerin
piyasadaki degerinin, muhasebe defter degerini astig1 ve isletmelerin piyasadaki priminin hisse senedi

getirileri ile dogrudan iligkili oldugu anlagilmaktadir (Deng, Cheng ve Yang, 1999).

Borsada faaliyet gosteren isletmeler; piyasada tanminmak, piyasa degerini ylkseltmek,
finansman kaynagi bulmak, likidite saglamak, kurumsallasarak yiiksek kredibilite degerine ulagsmak,
hisse senedi fiyatlarini yiikseltmek ve yurtdisi piyasalarina eriserek kiiresel anlamda faaliyet gdsteren

isletmeler arasinda yer alabilmektedir (Sakur, 2019).

2.2.3. Finansal Performans

Performans degerlendirmedeki asil amag¢ ise, kamu veya Ozel sektor fark etmeksizin
igverenlerin, ¢aliganlarinin performansimi  6lgmek ve calisanlarin istenilen diizeyde calisip
calismadiginin tespit etmek ve isletmenin hedeflenen verime ulasip ulasmadigimin tespit etmektir (Iplik,
2004). Performans degerlendirme her ne kadar basit bir islem olarak algilansa da aslinda isletmelerin

gelisim, basar1 ve biiylimeleri i¢in olmazsa olmaz bir 6l¢iim sistemidir (Kaplan ve Norton, 1996).

Isletmelerin finansal acidan basar1 diizeylerini belirlemesi, ileriye doniik karar alimlar, misyon

ve vizyonun belirlenebilmesi igin finansal performansin Ol¢iimii olduk¢a oOnemlidir. Finansal
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performans gostergeleri isletmelerin basari diizeylerinin degerlendirilmesi, karsilastirilmasi ve olasi bir
basarisizligi telafi etmede oldukg¢a Onemlidir. Yapilan ol¢iimlerle isletme yoOnetiminin denetim
fonksiyonu ile daha da iyilestirilerek amaglanan performans gerceklestirilmeye ¢alisilmaktadir. Yapilan
denetimlerle isletme yonetimine dogru, giivenilir ve seffaf bilgi saglanmaktadir (Cengiz, Ding ve

Glingor, 2017).

Finansal performansta isletmelerin performansinin finansal boyutu ele alinmaktadir. Finansal
boyutu olarak anlatilan kisimda ise igletmelerin finansal yapilari, karliliklari, yatirimlar ve riskleri gibi
kriterler yer almaktadir. Isletme performanslari birgok yonden incelenmektedir. Ancak finansal
performans ol¢limiiniin muhasebe verilerine dayali olmasi bu 6l¢limiin sonuglarinin gilivenilirligini,

seffafligin1 ve objektifligini artirmaktadir.

Finansal performansin isletmenin varligina, verimliligine ve siirdiiriilebilirligine etkisi olduk¢a
fazla oldugundan ydneticilerin 6nem verdigi konulardan biri haline gelmistir. Performansin yiiksek
olmasi, sirket kaynaklarinin etkin kullanildigin1 ve bu sayede kaynaklarinin verimli kullanildigim

gostermekte bu da igletme degerini artirmaktadir (Almajali, Alamro ve Al-Soub, 2012).

Finansal performans aym1 zamanda, isletmelerin c¢iktilarim1 ve yliriitmekte oldugu para
politikalarinin da degerlendirilmesi anlamina gelmektedir. Buna ek olarak finansal performans, ge¢mis
donemlerin degerlendirilmesi ve gelecege iliskin yatinm ve planlarin yapilarak isletme sahip ve

yoneticilerine onemli bilgiler saglamaktadir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012).

Finansal performans igletmenin belirli bir zaman diliminde sermaye yeterliligi, likidite giicii,
verimliligi, karlilik ve kaldira¢ oranlar1 gibi muhasebe temelli dlgiitlerin yapildig1 bir siire¢ olarak

tamimlanmaktadir (Ibrahim ve Isiaka, 2020).

2.3. Performans Ol¢iimii

Performans Ol¢limii, kurumun 6nceden belirlenen amaglari dogrultusunda yapilan iglemlerin,
stirecin baglangicinda, siirecinde veyahut sonunda ortaya ¢ikan ¢iktinin degerlendirilmesidir (Ege ve
Sener, 2013). Olgiimiin basarili olmasi igin; Uygun c¢alisma gruplari, gorev dagilimim dogru bir sekilde
paylastirilmasi, dogru hedef tespiti, uygun dl¢im yonteminin segilmesi ve donemin sartlarina gore

degistirilmesi gibi niteliklere sahip olmalidir (Kdseoglu, 2005).

Organizasyonlar kendi i¢lerinde matriks yapida olduklarindan dolay1 performans 6l¢iimiiniin dogru
bir sekilde yapilabilmesi i¢in organizasyonlar1 ¢ok boyutlu sekilde ele alinmalidir. Organizasyonlar

yonetim, muhasebe, ekonomi, finans ve pazarlama gibi birgok alani igerisinde barindirmaktadir.
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Organizasyonlarin performans dl¢iimiinii yapmak i¢inde bu alanlarda uzman kisiler esliginde uygun

ol¢lim yontemi se¢ilmeli ve uygulanmalidir (Neely, 2004).

Performans 6lgme sisteminin basarili olabilmesi i¢in sahip olmasi gereken 6zellikler asagidaki

sekilde siralanmaktadir (Zerenler, 2003):

Bilgilendirme: Performans Olciim sistemi olduk¢a karmasik bir yapiya sahiptir. Bu baglamda,
performans Olglimii, isletmenin i¢sel dinamikleri ve aymi zamanda isletmenin dig gevresi ile
etkilesimleri hakkinda bilgi sunmalidir. I¢ cevre, isletmenin kendi siiregleri, kaynaklari ve
performansiyla ilgilenirken, dis ¢evre ise isletmenin rekabetgi piyasa kosullar, tedarikgiler, miisteriler
ve diger paydaslarla iliskilerini kapsamaktadir. Bu nedenle, etkili bir performans 6lgiim sistemi hem i¢
hem de dis ¢evre faktorlerini dikkate alarak isletmenin basarisim degerlendirmelidir. Isletmenin i¢
dinamikleri, stireclerinin etkinligi, kaynak yonetimi ve i¢sel performans gostergeleri gibi faktorleri
icermelidir. Ayn1 zamanda isletmenin dis ¢evresi, pazar rekabeti, tedarik zinciri etkilesimleri, miisteri

memnuniyeti ve endiistri trendleri gibi digsal faktorleri de icermelidir (Kdseoglu, 2005).

Gelisim Odaklilik: Performans 6l¢iimil, basarisizlig1 engellemek amaciyla baglatilan siirecin bir
pargasidir. Bu siirecin temel 6zelligi, mevcut durumu objektif bir sekilde degerlendirmek ve isletmenin
daha da gelistirilmesine olanak tanimaktir. isletmeler, genellikle endiistri, ticaret ve hizmet sektdrleri
olmak {izere li¢ farkh kategoride siniflandirilmaktadir. Bu isletmelerin ortak 6zelligi, stirekli degisen ve
gelisen is dlinyasina uyum saglama yetenegine sahip olmalaridir. Performans 6l¢timii, isletmelerin igsel
stireclerini, kaynaklarini ve stratejilerini ele alarak potansiyel zayifliklar belirlemeyi amaglamaktadir.
Bu sayede isletmeler, riskleri en aza indirmek ve daha verimli bir sekilde faaliyet gdstermek igin gerekli
diizeltmeleri yapabilmektedir. Ayrica, isletmelerin rekabetci bir avantaj elde etmesine, miisteri
memnuniyetini artirmasina ve uzun vadeli siirdiiriilebilirligi saglamasma yardimci olmaktadir. Bu
nedenle, performans Ol¢iimii igletmeler igin kritik bir oneme sahiptir ve is diinyasindaki degisen
kosullara ayak uydurabilmek icin esneklik ve yenilikg¢ilik gerektirmektedir. Isletmeler, siirekli olarak
kendilerini degerlendirmeli, iyilestirme firsatlarin1 takip etmeli ve hedeflerine ulagsmak icin
performanslarini optimize etmelidirler. Bu yaklagim, isletmelerin siirdiiriilebilir bir bagar1 elde

etmelerine yardimei olmaktadir (Neely, 2004).

Anlasilabilirlik: Performans 6l¢limii sadece iist diizey yoneticileri degerlendirmek i¢in yapilan bir
stire¢c degildir; aksine, isletme icindeki tiim diizeylerdeki calisanlar1 ve yoneticileri kapsayan bir
uygulamadir. Isletmelerin basarisi, her seviyede ¢alisanin katkis1 ve performansiyla sekillenmektedir.
Bu nedenle performans 6l¢iimii, personel, alt kademe yoneticiler, orta kademe yoneticiler ve iist kademe
yoneticiler dahil olmak iizere tiim calisanlar1 icermektedir. Isletmeler, bir ekip olarak cikt1 iiretirler ve
bu nedenle performans degerlendirmeleri de ekip c¢aligmasini yansitmalidir. Performans oOl¢lim

stiregleri, calisanlarin katkilarin1 tanimlamak, gelisim alanlarini belirlemek ve isletmenin hedeflerine
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ulagsmasina yardimci olmak amaciyla tiim seviyelerde uygulanmalidir. Diizenlemeler veya degisiklikler,
isletmenin tiim ¢alisanlar1 tarafindan anlasilabilir ve kabul edilebilir bir sekilde iletilmelidir. Is birligi
ve iletisim, bu siireglerin basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in énemlidir. Ayrica, her seviyedeki
calisanlarin goriisleri ve geri bildirimleri dikkate alinmalidir. Bu durum, igletme iginde birlik ve uyumun

saglanmasina katki saglamaktadir (Zerenler, 2003).

Giincellik ve Zamanhlik: Bilgiyi toplamak kadar, bu bilgiyi dogru zaman ve yerde, uygun bir
sekilde kars tarafa iletmek performans 6l¢iimii agisindan da son derece kritik bir 6neme sahiptir. Bu,
Ol¢timiin etkinligi ve sonuglarin isletme i¢in degerli olabilmesi i¢in gereklidir. Dogru zamanda, dogru
yerde ve dogru bir sekilde yapilan dlgiim, basart olasihgini artirmaktadir. Olgiim sonuclarinin
zamanlamasi, isletmenin karar alma siireglerini etkileyebilmektedir. Bu nedenle, 6lgtimler planl ve
zamaninda ger¢eklestirilmelidir. Ayrica, 6l¢liim sonuglari, ilgili birimlere hizli bir sekilde iletilmelidir
ki bu, anlik kararlar almak veya diizeltici eylemler baslatmak icin gereklidir. Bilgiler ve olgtimler,
zaman i¢inde degisebilir. Bu nedenle, ol¢iimlerin giincel ve gegerli olmasi i¢in diizenli ve siirekli bir
sekilde yapilmalidir. Degisen is kosullar1 ve gereksinimlerine uyum saglamak igin performans dlglim
stirecleri revize edilmelidir. Boylece isletme, degisen sartlara uyum saglayabilir ve siirekli olarak

geligebilir (Neely, 2004).

Anlamhhk: Performans O6l¢iimiinde, 6lgiilmek istenen performans ile segilen gostergeler arasinda
anlamlilik diizeyi olmalidir. Bu kriter, performans dl¢limiiniin dogrulugu ve etkililigi i¢in son derece
onemlidir. Secilen Ol¢iim gostergeleri, isletmenin hedeflerine ve amaclarina gergekten anlam
katmalidir. Yani, oOlgiilen performansin, isletme i¢in gercek degeri temsil etmesi gerekmektedir.
Anlamlilik, ayn1 zamanda 6l¢tim sonuglarinin igletme yoneticileri ve diger ilgili taraflar i¢in anlagilabilir
ve kullanilabilir olmasim da icermektedir. Olgiim sonuglari, karar alma siireglerine katkida bulunmali
ve isletmenin stratejik yonlendirmelerine rehberlik etmelidir Arapsalehi ve Mahmoodi, 2012, s. 116-

117).

Esneklik: Isletmeler, dogas geregi dinamik ve siirekli degisen yapilar igerisindedirler. Bu dinamizm,
isletmelerin rekabetgi kalmalar1 ve basarili olabilmeleri i¢in 6nemlidir. Bu baglamda, performans
Ol¢limiiniin etkili ve giivenilir olabilmesi igin igletmelerin bu degisimlere duyarli ve esnek bir yapida
olmalar1 gerekmektedir. Degisen is kosullari, miisteri talepleri, teknolojik gelismeler ve pazar kosullari
gibi faktorler, isletmelerin stratejilerini ve hedeflerini etkileyebilir. Bu nedenle, performans 6lgiim
sistemi, isletmenin bu degisimlere ayak uydurabilmesi icin tasarlanmalidir. Isletme, hedeflerini ve
Olglim gostergelerini diizenli olarak gozden gecirmeli ve gerektiginde revize etmelidir. Ayrica,
performans 6l¢iimii, isletmenin gelisimini ve degisimini izlemek ve bu siirecte diizeltici eylemler almak

icin kullanilmalidir (Zerenler, 2003).
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Uygunluk: Isletmelerin karmasik yapisi, bircok etmenin etkiledigi dinamik ve degisken bir
ortamda faaliyet gosterdikleri gergegini yansitmaktadir. Bu karmasiklik, isletmelerin performansim
Oleme siireclerini zorlagtirabilir ve herhangi bir dl¢lim sisteminin tam anlamiyla basarili olmasini
engelleyebilmektedir. Bu nedenle, isletmeler, 6zel ihtiyaclarina ve hedeflerine uygun bir 6l¢iim sistemi
secilmelidir. Her isletmenin 6zellikleri, sektorii, hedefleri ve kaynaklan farklidir. Bu nedenle, standart
bir 6lgiim sistemi her isletme igin uygun olmayabilir. Isletmeler, kendi gereksinimlerine ve kogullarina
en uygun Olglim gostergelerini belirlemeli ve bu gostergeleri kullanarak performanslarini
degerlendirmelidir. Ol¢iim sistemi secerken dikkate almmasi gereken faktdrler arasinda isletmenin
stratejik hedefleri, miisteri talepleri, operasyonel siirecler, maliyet yapilari ve rekabet¢i pozisyonu
bulunur. Dogru 6l¢iim sistemi se¢cmek, isletmenin gii¢lii yonlerini vurgulayabilir, zayifliklarim tespit

edebilir ve gelisim firsatlarini belirleyebilir (Neely, 2004).

2.4. Finansal Performans Ol¢iimii

19. yiizyilla kadar finansal performansin Olgiimii igin sadece maliyet ve kér degerleri
kullanilmaktaydi. Ancak 19. Yiizyilin baslarinda bu algi degisti ve finansal performans Sl¢limiine
verimlilik kavrami da eklendi. Bu yillarda kredi saglayicilar finansman sagladiklari isletmelerin
giivenilirligini lgmek amaciyla bircok muhasebe verilerinden elde edilen Hisse Basina Kar (HBK), Oz
Sermaye Kéarliligi (ROE), Aktif Karlilik (ROA) ve Yatirilan Sermayenin Kéarliligi gibi muhasebe tabanl
veriler kullanilarak performans olglimleri yapilmaya baglanmisti. Yapilan oOlglimlerin kantitatif
yontemlerle hesaplanmasi isletme sahipleri i¢in daha seffaf, giivenilir ve objektif bilgi saglamisti

(Giingor, 2014, s. 113).

1990’11 y1llarda ise muhasebe tabanli verilerin gegmise yonelik veriler olmasi nedeniyle elestirilere
maruz kalmistir. Bu elestiriler nedeniyle isletmelerin finansal performanslarini 6lgmek i¢cin Ekonomik
Katma Deger, Piyasa Katma Degeri ve Nakit Akig Oran1 gibi degerler de kullanilmistir. Yeni 6l¢lim
yontemleri geleneksel 6l¢lim yontemlerine gbre daha giivenilir veriler saglamistir (Arapsalehi ve

Mahmoodi, 2012, s. 116-117).

Bu yeni 6l¢glim yontemleri, isletmelerin yogun rekabet kosullarinda ayakta durmalari, finansal
basar1 elde etmeleri ve belirlenen hedefleri gerceklestirmeleri igin gereklidir. Ayrica, performans
Olglimii isletmelere kendi SWOT analizini yapma imkani sunmaktadir (Celik ve Ayan, 2017).
Isletmeler, bu analizler araciligiyla giiglii ve zayif yonlerini, firsatlari ve tehditleri daha iyi
anlayabilmekte ve stratejilerini buna gore uyarlayabilmektedir. Bu nedenle, geleneksel muhasebe

tabanli 6l¢iim yontemlerine alternatif olarak yeni 6l¢lim sistemlerinin kullanilmasi, isletmelerin daha
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giivenilir ve kapsamli verilere erigmelerini saglar, aynm1 zamanda stratejik kararlarin1 daha iyi

desteklemektedir.

Finansal performans 6l¢iimii temelde ii¢ isleve sahiptir (Arapsalehi ve Mahmoodi, 2012, s. 116-117);

1.

2.5.

Isletmeler finansal performans Slciimii ile isletmeyi diizenli aralikla dlgiimleyerek etkin bir
yonetim saglamaktadir. Yapilan 6l¢iimler sayesinde isletme giincel olarak eksiklerini goriip
bunlari diizeltme yoluna gitmektedir. Boylece siirekli gelisim ve degisim igerisinde olmaktadir.
Isletmenin dnceden belirlenen hedeflerine ulasip ulasmadigini Sl¢iimlenmektedir.

Isletmeler icerisinde kontrol ve motivasyon gorevini iistlenmektedir. Isletmelerdeki bilgiler tek
bir birim tarafindan degil tiim birimlerden gecerek elde edilmektedir. Bu sayede isletme
amaclart dogrultusunda verimliligi kontrol edilmekte ve basarili olundugunda calisanlara

odiillendirme yaparak motivasyon saglamaktadir.

Finansal Performans Ol¢iimiiniin Faydalar: ve Nitelikleri

Isletmelerde finansal performansin degerlendirmesi hem isetme sahibi hem isletme calisanlari hem

de isletme ile iliskili taraflar acisindan birgok fayda saglamaktadir. Bu faydalar asagidaki gibi

siralayabiliriz (Aydeniz, 2015);

Isletmenin isleyisi hakkinda isletme taraflarina bilgi saglamakta ve bu sayede isletme
verimliligini artirabilmektedir.

Isletmedeki performans aciklarimi gostermekte ve ileriye doniik planlama yapmada yonetime
yardimci olmaktadir.

Isletmelerde basartya ve basarisizlia neden olan olgularm tespit edilmesi, isletmelerin
karsilasabilecegi sorunlarin 6nceden tespit edilmesi ve gelecege yonelik planlama yapmaya
yardimci olmaktadir.

Isletme agisindan i¢ gevre ve dis gevre risklerini belirlemektedir.

Isletmelere kaynak elde etme ve finansal biitce olusturmada isletmeye destek olmaktadir.

Finansal performans 6lc¢iimlerinden istenilen sekilde yararlanabilmek i¢in bazi niteliklere sahip

olmasi gerekmektedir. Bu nitelikler asagidaki gibi siralanabilir (Zerenler, 2003);

o Finansal performans 6l¢iimii ile edilen bilgiler tiim isletme taraflarinin anlayabilecegi sade

anlagilir ve gelisim saglayici nitelikte olmalidir.
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o Degisen kosullara ayak uydurabilecek 6zellikte bilgiler olmalidir.
o Isletmeler dinamik yapida olmalarindan dolay1 isletmenin performans dlgiim sistemlerinin de

bu 6l¢iide esnek olmas1 gerekmektedir.

2.6. Finansal Performans Ol¢iim Yéntemleri

Literatiirde performans 6l¢iim yontemi olarak farkli siniflandirma sekilleri yer almaktadir. Bu
caligmada, finansal performans 6l¢iim yontemleri {i¢ ana baslik altinda incelenmektedir. Bu 6l¢iim
yontemleri muhasebe tabanli, piyasa tabanli ve degere dayali performans 6l¢iimii yontemleri olarak

smiflandirilmaktadir.

2.6.1. Geleneksel (Muhasebe Tabanh) Performans Ol¢iim Yontemleri

Finansal performans 6l¢menin temel yontemlerinden biri olan muhasebe temelli l¢tim yontemi
isletmelerin kazanglarinin analitik uygulamalarda gosterdigi farkliliklar degerlendirilmektedir.
Uzun yillardan beri kullanilan bu ydntem isletmenin muhasebe verileri (Bilango, Gelir Tablosu,
Nakit Akig Tablosu) ile 6l¢iilmektedir. Bu dlgiimdeki temel gosterge ise verimliliktir (Ghalayini ve
Noble, 1996).

Her yontemde oldugu gibi muhasebe tabanli finansal performans Ol¢iim ydnteminde de
avantajlar ve dezavantajlara bulunmaktadir. Avantajlari; finansal tablolara erisimin kolay olmasi,
tim isletmeler icin ulasilabilir bilgiler ile 6l¢iilmesi, karsilastirmanin kolay olmasi ve Ol¢iim
maliyetinin diisiik olmas1 aragtirmalarda sik sik tercih edilen bir yontem olmasini saglamaktadir.
Dezavantajlar1 ise finansal tablolarda dogru olmayan bilgilerin yer alabilmesi, genellikle gecmise
yonelik 6l¢limiin yapilabilmesi, risk ve sermaye maliyetinin dikkate alinmamasi gibi dezavantajlara

bulunmaktadir (Senol ve Ulutag, 2018).

Bu caligmada muhasebe tabanli finansal performans 6l¢iim yontemi iki ana baslk altinda

incelenmektedir:

1. Oran Analizi

2. DuPont Analizi
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2.6.1.1. Finansal Oranlar ile Finansal Performans Ol¢iimii (Oran Analizi)

Isletmelerin finansal tablolardaki verileri kullanilarak bircok oran hesaplanabilmektedir. Bu
noktada Oonemli olan kisim ise hesaplanan oranlarin igletmenin 6lgmek istedigi verilere uygun
oranlar olup olmadigmin saptanmasidir. Isletme sahiplerinin bu 6lgiim yontemleriyle hesaplanmasi

istenilen oranlar genellikle isletmenin mali durumunu yansitan oranlardir (Cabuk ve Lazol, 2004).

Finansal tablolardan elde edilebilecek bir¢ok oran mevcuttur ve bu oranlar farkli sekillerde
siniflandirilabilmektedir. Ancak finansal performans 6l¢limii igin kabul gérmiis bir siniflandirma

bulunmamakla beraber belli bash birka¢ finansal oran mevcuttur (Akgiic, 2006);

1. Likidite Oranlar

2. Finansal Yap1 Oranlar
3. Faaliyet (Etkinlik) Oranlar
4. Karhlik Oranlar

2.6.1.1.1.  Likidite Oranlar

Likidite oranlar, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliliklerini 6deyebilme giicii olarak
tanimlanmaktadir (Robinson ve Schroeder, 2009). Baska bir tanimlamaya gore ise likidite oranlar,
isletmenin varliklarin kisa bir siire icerisinde nakde cevrilebilme yetenegi olarak ifade edilmektedir

(Almajali, Alamro ve Al-Soub, 2012).

Likidite, vadesi gelen yiikiimliiliiklerin karsilanabilmesi agisindan donen varliklarin yeterliliginin
bir olgiitii olarak goriilmektedir. Dolayistyla likidite oranlar, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
O0deme giiciinii 6lgmek ve Net Calisgma Sermayesinin (NCS) yeterli olup olmadigmi belirlemek
amaciyla kullanilmaktadir. Net Caligma Sermayesi (NCS), giinliik faaliyetlerin devam ettirilmesinde
gerekli olan donen varliklarin biyiikligiinii ifade etmektedir. Diger bir ifade ile kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin 6dendikten sonra kalan donen varlik biiyiikliigii olarak ifade edilmektedir. NCS,

asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Cabuk, 2013).

Net Calisma Sermayesi = Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler
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Isletmelerde, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin dénen varliklardan fazla olmast durumunda NCS
negatif olarak hesaplanacaktir ve bu durum NCS noksani olarak adlandirilmaktadir. NCS’nin Noksan
olmasi durumunda, igletmenin borglarinin donen varliklarindan fazla oldugunu yani isletmenin
bor¢larmi 6deyemedigini ve giinliik faaliyetlerini siirdiiremedigini gostermektedir. Kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin 6denmesi hem alacakli kredi verenler agisindan hem de borglu olan isletme agisindan
oldukca dnemli goriilmektedir. Isletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi, alacaklilarin alacaklarim

tahsil edebileceginin degerlendirilmesi agisindan likidite oranlar1 6nem tagimaktadir (Cabuk, 2013).

Likidite oranlar ile finansal performans analizi yapilirken kullanilan oranlar asagidaki gibi

siralanmaktadir (Cabuk, 2013; Akgiic, 2006);

1. Cari Oran
2. Asit Test Orani
3. Nakit Oran’dir.

2.6.1.1.1.1. Cari Oran (Isletme Sermayesi Oram)

Cari Oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Isletmenin kisa vadeli borglarmi ddeyebilme giiciinii 5lgmek ve isletmelerin bilancoda yer alan dénen
varliklarinin toplaminin yani Net Calisma Sermayesinin yeterli olup olmadigini belirlemek i¢in

kullanilmaktadir (Cabuk, 2013).

Donen Varliklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari Oran igin genel kabul gormiis Deger 2°dir. Oranin 1’in iizerinde olmasi igletmenin hem
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deyebildigini hem de NCS’ye sahip oldugunu gostermektedir. Cari
oranin 1’den kiiciik olmasi ise isletme NCS Noksani oldugunu gdstermektedir. Bu durum hem giinliik
faaliyetlerin devam ettirilmesi agisindan hem de borglarin 6denmesi konusunda risklerin oldugunu
gostermektedir. Ancak bazi durumlarda oranin 2’den biiylik olmasi yetersiz olabilirken, bazen de 2’den
kiigiik oran kabul gorebilmektedir. Ciinkii; borglarin  6denebilmesi birgok degisenden

etkilenebilmektedir (Cabuk, 2013).
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2.6.1.1.1.2. Asit-Test Oram (Likidite Orani)

Asit-test orani, isletmenin donen varliklarinda stoklarinin ¢ikarilip daha sonra ise kisa vadeli
yabanci kaynaklara boliinmesiyle elde edilmektedir. Stoklarin donen varliklardan g¢ikarilmasindaki
amag ise stoklarin hizli bir sekilde nakde doniismeme ihtimalinin g6z 6niinde bulundurulmasidir

(Cabuk, 2013).

Donen Varliklar — Stoklar

Asit-Test Orami (Likidite Orani) = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit-Test Orani, Cari Oranin tamamlayici orani olarak kabul gérmektedir. Cari Orana gore daha
anlamli sonuglar vermektedir. Ciinkii; stoklarin ¢ikarilmasi ile kisa vadeli borg¢larinin nakde doniismiis

donen varliklar ile 6deme kabiliyetinin olup olmadigi daha net anlasilmaktadir (Cabuk, 2013).

Asit-Test Oranmi igin kabul goriilen deger 1’dir. Sonucun 1 ¢ikmasi igletmenin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini tamamin1 para ve likit degerlerle 6deyebilecegini gostermektedir. Ancak sonucun 1
¢ikmasina ragmen isletme kisa vadeli borglarin1 6demekte zorluk yasayabilmektedir. Ciinkii; sonucun
1 ¢ikmasi degerlendirme agisindan yeterli goriilmemektedir. Isletmenin alacaklarin tahsil etme

kabiliyetinin ve stoklarin ne siirede satila bilirligi de géz 6niinde bulundurmalidir (Cabuk, 2013).

2.6.1.1.1.3. Nakit Oran (Disponibilite Orani)

Nakit Oran, piyasa ve ekonomik sartlarda herhangi bir daralma s6z konusu oldugunda yani
isletmenin faaliyetlerden sagladigi nakit akisinin durmasi veya satislarin durmasi gibi durumlarda
isletmenin likit varliklari ile kisa vadeli borglarinin ne kadarlik kismini 6deyebilecegini gostermektedir.
Nakit oran, isletmenin acil durumlarda nakdini ne derecede kullanabildigini géstermektedir (Cabuk,

2013).

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit Oran =

= 0,2 x <1
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar O’ 0<
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Nakit oran i¢in kabul goriilen deger 0,20 ile 1 arasinda oldugu degerlerdir. Nakit oranin 1
cikmast isletmenin mevcut hazir degerleriyle kisa vadeli borglarinin tamamimi 6deyebilecegini
gostermektedir. Likit yapinin bu kadar yiliksek olmasi donen varliklarin pasif kalmasina ve varliklarin
verimliliginin diismesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bu durum karliligin diismesine yol
acabilmektedir. Nakit oranin 0,20’nin altina diismesi durumunda ise isletmenin likit sikintisina

diisebilecegini gostermektedir (Cabuk, 2013).

2.6.1.1.2. Finansal Yap1 Oranlan

Isletmenin finansal yapistmt ve uzun vadeli borglarini  8deyebilme giicii olarak
tanimlanmaktadir. Bu oranlar igletmenin gider masraflarini karsilamak i¢in isletme ve diger taraflara

nakit miktar1 ve kazang hakkinda bilgi saglamaktadir (Robinson ve Schroeder, 2009).

Finansal yap1 oranlari, igletmelerin yiikiimliilikklerinin yerine getirebilmeleri ig¢in kaynak yaratabilme
yeteneklerinin dlgmektedir. Finansal performans analizi yapilirken kullanilan baglica oranlar asagidaki

gibi siralanmaktadir (Demirci ve Ceyhan, 2017; Cabuk, 2013; Akgiig, 2006);

1. Kaldirag Orani
2. Oz Sermaye/Toplam Varlik Orani

3. Borglanma Orani

2.6.1.1.2.1. Kaldira¢c Oram

Kaldirag oranlar, varliklarin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.

Toplam Yabanct Kaynaklar
Toplam Aktifler

x 100

Kaldirag Oran =

Sonucun %50 nin iizerinde ¢ikmasi aktifin finansmaninda yabanci kaynaklardan 6z kaynaklara
oranla daha fazla yararlanildigimi gostermektedir. Bu durum isletmenin tasfiyesi olmasi halinde
alacaklarini tahsil edememe riski oldugunu gdéstermektedir. Isletme sahipleri ise daha az 6z kaynak

saglayarak daha ¢ok varlik sahibi olmak ve faaliyetlerden saglanacak karliligin bor¢lanmanin maliyeti
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olan faizden yiiksek olmasini, dolayisiyla kaldirag etkisini kullanmak istemektedir. Ancak kaldirag

etkisinin de optimal bir noktasi oldugu unutulmamalidir (Cabuk, 2013).

2.6.1.1.2.2. Oz Kaynak/ Toplam Aktif Oram

Oz kaynaklarin toplam aktiflere orami, varliklarin yiizde kagini isletme sahipleri tarafindan finanse

edildigini géstermektedir.

0z Kaynaklar
Toplam Aktifler

Oz Kaynak/ Toplam Aktif Oran1 = x 100

Bu oranin yiiksek olmasi yabanci kaynak agirlikli isletmelerin karsilasacagi faiz oranin daha az

olacag1 ve uzun vadeli bor¢larimi 6deyememe olasiliginin daha diisiik oldugunu gdstermektedir.

2.6.1.1.2.3. Bor¢lanma Oram

Borglanma orani, bir isletmenin bor¢glanma yoluyla saglanan varliklarin yiizdesini gdsteren oran

olarak tanimlanmaktadir (Cabuk, 2013).

Toplam Borglar
Bor¢lanma Orani = —E A
Toplam Varliklar

2.6.1.1.3. Faaliyet (Etkinlik) Orani

Isletme faaliyetlerinin gergeklestirmesinde isletmenin kullandig: iktisadi varliklar1 ve biinyesinde
bulundurdugu varliklarin etkinligini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2004).
Isletmenin varliklarini ne derecede etkin kullandigi gdsteren performans gostergesi olarak
tanimlanmaktadir (Robinson ve Schroeder, 2009). Faaliyet oranlarinin yiiksek olmasi igletmenin lehine
olan bir durum olarak goriilmektedir. Faaliyet oranlarin1 agagidaki gibi siralanmaktadir (Boytikaslan,

2018; Cabuk, 2013; Akdogan ve Tanker, 2010; Cabuk ve Lazol, 2004);
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1. Ticari Alacak Devir Hiz1

2. Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

3. Stok Devir Hiz1

4. Aktif Devir Hiz1

5. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

6. Oz Sermaye Devir Hizi

2.6.1.1.3.1. Ticari Alacak Devir Hiz1

Isletmelerin likit yapilarinin analiz edilmesinde likidite oranlarinin yansira ticari mal devir hizi
ve ticari alacak devir hazininda dikkate alinmasi analizde tamamlayici rol listlenmektedir. Bu baglamda
ele alindiginda isletmelerin ticari alacaklarinin bir donemde kag kez tahsil edildigini buna bagl olarak

alacaklarin ortalama tahsil siiresinin kag¢ giin oldugunun bilinmesi 6nem tagimaktadir (Cabuk, 2013).

Ticari Alacaklarin Devir Hizi Orani, bir isletmenin belirli bir donemdeki kredili satiglarinin

tutarmin ortalama ticari alacaklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Kredili Satis Tutart

Ticari Alacak Devir Hiz1 = ——
Ortalama Ticari Alacaklar

Ancak kredi satiglarinin tutari her zaman bilinmesi miimkiin olmayabilir. Bu durumda kredi

satig tutar1 yerine net satiglar da baz aliarak hesaplama yapilabilmektedir.

Net Satislar

Ticari Alacak Devir Hiz1 = ——
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak devir hizimin yiiksek olmasi, isletmenin alacaklarimi 1 yil i¢inde tahsil edebildigini
gostermektedir. Alacak devir hizinin diisiik olmasi ise alacaklarin tahsilatinda sorunlar olabilecegini,
rekabet glinlin yeterli olmadigim ve kredili satiglarla ilgili yeterince esnek davramilmadigini

gostermektedir (Cabuk, 2013).
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2.6.1.1.3.2. Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi, Ticari Alacak Devir Hizin1 anlamli kilan bir oran olarak
goriilmektedir. Bu oran ‘‘Giin”’ cinsinden ifade edilmektedir. Isletme alacaklarin satiglar1 ortalama kag

giin sonra tahsil edilecegini gostermektedir.

365

Gin= ——
Alacak Devir Hizi

Ortalama tahsil siiresinin kisa olmasi, alacaklarin kisa siirede ve diizenli bir sekilde tahsil

edildigini gostermektedir.

2.6.1.1.3.3. Stok Devir Hizi

Stok Devir Hizi orani, igletmenin stoklarinin ne kadarlik bir siire icerisinde liretim faaliyetlerinde

tiiketildigini 6l¢limlemektedir.

Satilan Mallarin Maliyeti

Stok Devir Hizi =

Ortalama Stoklar

Donem Bast Stoklar+Donem Sonu Stoklar
2

Ortalama Stoklar =

Yukaridaki formiil yardimi ile Stok Devir Hiz1 hesaplanmaktadir.

2.6.1.1.3.4. Aktif Devir Hiz1

Bu orana gelene kadar ele alinan kalemlerde donen varliklarin birer unsuru olan varliklarin

devir hizlar1 incelenmistir. Ancak doénen varliklar ticari mallar, stoklar ve hazir degerler disinda da bazi
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kalemleri kapsamaktadir. Dolayisiyla yalmizca bu varliklarin devir hizlarindan hareketle donen

varliklarin verimliligi hakkinda genel bir yorumlama yapmak dogru olmamaktadir (Cabuk, 2013).

. . Net Satislar
Aktif devir hiz1 = 5

Ortalama Dénen Varliklar

Doénen varliklarin (Aktif varliklarin) devir hiz1 orani, dénen varliklarin kag kati kadar satis
hasilat1 elde edildiginin gostermektedir. Aktif devir hizin yiiksek olmasi, donen varliklarin yetersiz
kaldigin gostermektedir. Aktif devir hizinin diigiik olmasinda ise isletmenin doénen varliklarin verimli
kullanilmadig1 veya donen varliklarin gereginden fazla oldugu diisiiniilmektedir. Bu durumda ise

isletme karliligi olumsuz etkilenmektedir (Cabuk, 2013).

2.6.1.1.3.5. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi, net calisma sermayesinin ne oranda verimli kullanildigini

gostermek icin hesaplanmaktadir.

Net Satislar
Ortalama Net Calisma Sermayesi

Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 =

Oranin yiiksek olmasi stoklar ve alacaklara iliskin devir hizinin yiiksek oldugunu gostermektedir.
Bu noktada ise net ¢alisma sermayesinin yetersiz oldugunu belirtmektir. Ayrica sonucun yiiksek
cikmasi1 verimliligin de gostergesidir. Bunun tam tersi bir durumda ise net ¢aligma sermayesi devir
hizin diisiik olmasi, gereginden fazla net ¢aligma sermayesine sahip oldugunu veya stoklara ve

alacaklara iliskin devir hizin diisiik oldugunu belirtmektedir (Cabuk, 2013).

2.6.1.1.3.6. Oz Kaynak Devir Hiz1

Oz Kaynak Devir Hiz1, 6z kaynaklarm ne derecede verimli kullanilabildigini géstermektedir. Net

satiglarin ortalama 6z kaynaklara boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
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Net Satislar
Oortalama Oz Kaynaklar

Oz Kaynak Devir Hiz1 =

Oz Kaynak Devir Hizinin yiiksek olmas1 6z kaynaklarm verimli kullanildigim gostermektedir.

2.6.1.1.4. Karhlik Oranlan

Karlilik isletmelerin almig olduklar1 birgok karar, uygulama ve politika neticesinde olusan net
sonuclardan olugsmaktadir. Daha 6nce incelenen oranlar, isletme faaliyetlerini hakkindaki sonuglara
ulastirirken, karlilik oranlar igsletmenin ne derecede etkin kullanildigin1 gostermektedir (Cabuk, 2013).
Karhlik oranlari, igletmenin gelir ve varliklardan kar elde etme yetenegini 6l¢iimlemektedir (Robinson

ve Schroeder, 2009). Baslica karlilik oranlart;

1. Aktif Karliligi (ROA)

2. Oz sermaye Karliligi (ROE)

3. Hisse Bagina Kazang

4. Yatirilan Sermayenin Karliligi (ROI)
2.6.1.1.4.1. Aktif Karlihg (ROA)

Ingilizcedeki karsilig1 “‘return on assets’” olan aktif karlilik orani, toplam varliklardan elde edilen
kara dayali olarak isletmenin verimliligini 6l¢mektedir (Kabajeh, Nu’aimat ve Dahmash, 2012).

Asagida belirtilen sekilde hesaplanmaktadir;

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)
Toplam Varliklar

Aktif Karlilik Oran1 (ROA) =

Aktif Karlilik Orani, saglanan kaynaklarin maliyetinin iizerinde olmalidir. Boylelikle isletmenin

sagladig1 kaynaklari maliyetinden daha fazla getiri sagladigimi gostermektedir.
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2.6.1.1.42. Oz Sermaye Karlihg (ROE)

Oz Sermaye Karliligy, isletmenin ortaklarinin sagladigi fonlar ile hesaplanabilen en diisiik maliyetli
oran olarak kabul edilmektedir. Ingilizce karsihigi ‘‘Return on equity’” anlamma gelmektedir. Oz
Sermaye Karlilig1 isletmenin elde ettigi kar ile isletme ortaklarimi tarafindan saglanan 6z sermaye
arasindaki iligskiyi incelemektedir (Celik ve Alanertik, 2011). Bu oran asagida belirtilen sekilde

hesaplanmaktadir;

FVOK

0z Sermaye

Oz Sermaye Karliligi (ROE) =

ROA, borg ve 6z sermaye yoluyla elde edilen kara odaklanirken, ROE ise ortaklarin saglamis

oldugu fonlarin karliligina odaklanmaktadir (Bodie, Kane ve Marcus, 2018).

2.6.1.1.4.3. Hisse Basina Kazanc¢

Hisse Basina Kazang Orani, igletmenin her bir hisse senedine diisen kar degerini
gostermektedir. Bu degerin yiiksek olmasi igletme faaliyetlerinin karli sonuglar elde ettigini

gostermektedir.

Net Donem Kart

Hisse Bagina Kazang = - -
Toplam Hisse Senedi Sayist

Isletmelerin sahip oldugu farkli sermaye yapilari nedeniyle bu oranm farkli isletmeleri
kiyaslamak dogru olmayacaktir. Bu nedenle bu orani her bir isletme kendi ge¢mis donemlerini

kiyaslamak amaciyla yapilmaktadir (Akei, 2012, s. 121).
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2.6.1.1.4.4. Yatirilan Sermayenin Karlihig (ROI)

Yatirilan Sermayenin Karliligi, isletmenin yatirdigi sermayenin isletmeye ne Olglide getiri
sagladigini gostermek amaciyla hesaplanmaktadir. Boylelikle yatirilan sermayenin igletmeye sagladigi

etkinlik ve verimliligi degerlendirmektedir. Asagida belirtilen sekilde hesaplanmaktadir;

Yatirim Sonrast Kar

Yatirilan Sermayenin Karlhiligi (ROI) =

Yatirilan Sermaye

ROI, bir performans gostergesi olmasiyla beraber aym1 zamanda karar verme icin 6nemli
goriilen orandir. Tiim yatirimlar i¢in uygulanabilmektedir. Yatirimeilarin proje degerlendirilmesinde

ROI sikilikla bagvurulan bir yontem olarak degerlendirilmektedir (Cerez, 2023).

2.6.1.2. DuPont Analizi ile Finansal Performans Ol¢iimii

DuPont analiz teknigi, geleneksel finansal performans Sl¢im yontemlerinden biri olarak
degerlendirilmektedir. DuPont isletmesinin 1918 yilinda ilk defa oranlar arasindaki iligkilerden
faydalanarak tasarlanmig bir 6l¢im yontemiydi (Kosan ve Karadeniz, 2014; Almazari, 2012). DuPont
analizi isletmenin finansal tablolardan faydalanarak 6lgiimlenen oranlarin aralarindan anlaml iligkiler
olanlar1 kullanarak bu oranlarin Oz Sermaye Karliligina etkisini 6lgiimleyen bir ydntem olarak
degerlendirilmektedir (Akyliz, Yesil ve Kara, 2019). DuPont analizi asagidaki sekilde formiile

edilmistir;

Oz Sermaye Karlihigi = Kar Marji x Varlik Devir Hizi x Oz Sermaye Carpani

Toplam Varliklar

Oz Sermaye Carpani =

Toplam Ozsermaye
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2.6.2. Piyasa Tabanh Finansal Performans Ol¢iim Yontemleri

Kiiresellesmenin yogun olarak hissedildigi finansal piyasalar, ulusal ve bdlgesel niteliklerini
kaybederek yerine daha karmasik ve global nitelik kazanmaktadir. Bu geligmeler neticesinde igletmeler
ve yatirimcilar tarafindan piyasa tabanli finansal performans dl¢tim yontemlerine olan ragbet zamanla

artmistir (Senol ve Ulutas, 2018).

Piyasa Tabanli Finansal Performans Olgiim Y&ntemleri, finansal tablolar ve finansal tablolarin
altindaki dipnotlardan faydalanmanin yam sira genel piyasa bilgilerinden de faydalanmaktadir. Bu
performans Olgiitleri ile analistler piyasa bilgilerinden faydalanarak riskleri 6ngorebilmektedir. Bu
Olglim yoOntemi, muhasebe tabanli Ol¢iim yontemi ile piyasa degerinin harmanlanmasi ile
hesaplanmaktadir. Bu baglamda bu dl¢lim yontemi ile muhasebe tabanli 6l¢iimden kaynaklanan

acikliklar giderilmektedir (Khoshemehr, 2018).

Isletmenin finansal performansmin degerlendirilmesinde genel kabul goriilen ydntem
Muhasebe Tabanli Olgiim Ydntemi olarak degerlendirilmistir. Ancak Piyasa Tabanli Ol¢iim Yéntemi,
Muhasebe Tabanli Olgiim Yénteminde gore daha kapsamli olmaktadir. Ciinkii; Muhasebe Tabanli
Ol¢iim Yonteminde mevcut ve gecmis performans degerlendirmesi iizerinde durulurken Piyasa Tabanl
Olgiim Y&nteminde bunlara ek olarak gelecek performans degerlendirmesi de yer almaktadir (Celik,

2010).

Isletmelerde hesaplanabilen ve kullanilabilen Piyasa Tabanli Performans Olgiim Y&ntemleri,
diger finansal performans Ol¢lim yontemlerinde oldugu gibi karhlhiga degil piyasa degerine
odaklanmaktadir (Demirci ve Ceyhan, 2016). Bu baglamda diisiinecek olursak bu dl¢lim yontemlerini;
isletmenin piyasa degerine, kazanglarina ve yonetim kalitesine odaklanan bir 6l¢lim yontemi olarak

tanimlanmak miimkiindiir (Hung ve Chou, 2013).

Piyasa Tabanli Olgiim Y&nteminde en ¢ok kullanilan 6lciim yontemleri asagida yer almaktadir

(Hung ve Chou, 2013);

1. Tobin Q
2. Piyasa Degeri/ Defter Degeri
3. Fiyat /Kazang¢ Oram
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2.6.2.1. Tobin Q

Tobin Q orani, ilk kez 1969 yilinda James Tobin tarafindan hesaplanmigtir. Tobin Q orani,
isletme {izerindeki isletmenin finansal haklarinin pazar degerini, isletme varliklarinin cari yerinde
koyma maliyetine boliinerek hesaplanmaktadir. Burada yerine koyma maliyeti, varliklarin alternatif
kullanim degeri olarak tanimlanmaktadir. Tobin Q degerinin 1’den biiyiik olmasi durumunda isletmenin
kit kaynaklar1 etkin kullanabildigini gostermektedir. Bu oranin 1’in altinda olmasi durumunda ise
kaynaklarin etkin kullanilmadigim gostermektedir (Lewellen ve Badrinath, 1997, s. 78). Tobin Q degeri
asagida gosterilen sekilde formiile edilmektedir (Chung ve Pruitt, 1994);

MVE + PS + DEBT
TA

TobinQ =

MVE: Oz sermayenin piyasa degeri
PS: Hisse Senedi Degeri
DEBT: Kisa Vadeli Bor¢lar - Donen Varliklar + Uzun Vadeli Borglar

TA: Toplam Varliklar

2.6.2.2.  Piyasa Degeri/Defter Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri, hisse senedi analizlerinde kullanilan en yaygin ve en temel oran
olarak degerlendirilmektedir. Isletmenin &z sermayesine karsilik piyasa degerini yani fiyatim
olgiimlemektedir. Isletmenin, 6z sermayesine gore piyasada daha mu pahali yoksa daha mi ucuz
kaldigim1 gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi igletme hisselerinin 6z kaynaklara oranla yiiksek
oldugunu, diisiik olmas1 ise 6z kaynaklara orana piyasanin altinda kaldigim gdstermektedir (Canbas,

Cabuk ve Kilig, 2005).

. . - . - Piyasa Degeri
Piyasa Degeri/Defter Degeri = = e
Defter Degeri
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2.6.2.3. Fiyat/ kazan¢ Orani

Fiyat/ Kazang¢ orani, isletmenin hisse senedinin elde ettigi kara gore fiyatin1 6lgiimleyen bir
oran olarak degerlendirilmektedir. Kar ¢arpani olarak da bilinmektedir. Hisse senetlerinin ucuz mu ya
da pahali m1 oldugunu anlamak icin kullanilmaktadir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi hisselerin piyasanin
iizerinde oldugunu, diisiik ¢gikmasi ise hisselerin piyasanin altinda oldugunu gostermektedir. Ancak bu
durum her zaman kabul goren bir deger olarak kabul edilmemektedir. Fiyat/Kazang Oranini hesaplamak
i¢in igletmenin son 4 geyrekte elde ettigi kar, 6denmis sermayesi ve hisse senedi fiyat1 kullanilmaktadir.
Isletme son 4 geyrekte toplamda zarar etmis ise Fiyat/Kazang Orami hesaplanmamaktadir (Canbas,

Cabuk ve Kilig, 2005).

Hisse Basina Kar = Yilliklandirilmis Net Kar /Odenmis Sermaye

Fiyat/Kazang Orant = Hisse Senedi Fiyati/Hisse Basina kar

2.6.3. Degere Dayah Finansal Ol¢iim Yéntemleri

Stirekli gelisen ve degisen rekabet kosullar isletmelerin temel amaci olan kér
maksimizasyonundan vazgegirip deger maksimizasyonuna énem verilmesini saglamstir. Isletmelere
deger kavrammin eklenmesi ile finansal performans 6lgiim yontemleri yetersiz kalmigtir (Unlii ve
Saygin, 2014). Bu baglamda Modigliani ve Miller’in 1950 yillarinda deger elde etmenin temel kaynagi
olan nakit akisin1 6n plana ¢ikarilmasi ile deger tabanli anlayis sadece teoride kalmayip pratikte de

uygulanmaya baslanmistir (Ertugrul ve Karakagoglu, 2009).

Deger tabanli finansal performans oOl¢iimii, isletmelerde yatirim firsatlarinin belirlenerek
yoneticilerin igletmeye katma deger katacak kararlar almalarini saglamaktadir. Ayni zamanda isletme
hedeflerinin belirlenmesinde, yatirim projelerinin ve yatirim karliliginin degerlendirilmesi ve stratejik

planlamanin yapilmas gibi isletmeye birgok fayda saglamaktadir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009).

Isletmelerin deger yaratabilmek adma farkli stratejiler gelistirmektedir. Bu stratejiler
isletmelerin kaynaklarinin etkin kullanilmasi ve siirdiiriilebilir bir rekabet ortami yaratmaktadir.

Asagida isletmelerin deger yaratmak i¢in yaptiklarina deginilmektedir (Barney, 1991);
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Yenilikci Uriin ve Hizmet Sunmak: Isletmeler, miisteri isteklerini ve ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla yenilik¢i iirlin ve hizmetler sunarak deger yaratma konseptine biiyiik 6nem vermektedirler.
Bu yaklasim, isletmelerin miisteri memnuniyetini artirma ve miisteri sadakatini slirdirme amacina
hizmet etmektedir. Miisteri ihtiyaglarini anlama ve bu ihtiyaglara uygun {irlin ve hizmetler gelistirme
stireci, isletmelerin rekabet avantajin1 artirmasina ve uzun vadeli basari elde etmesine katki

saglamaktadir (Barney, 1991).

Verimlilik ve Maliyet Tasarrufu Saglamak: Isletmeler, faaliyetlerini yiiriitiirken verimliliklerini
artirmak ve maliyetlerini diisiirmek amaciyla is siireglerini titizlikle gézden gegirme ve optimize etme
stirecine biiyiik 6nem vermektedirler. Bu yaklasim, isletmelerin kaynaklarini daha etkili bir sekilde
kullanarak {iretkenliklerini artirmasimma ve operasyonel verimliliklerini yiikseltmesine olanak
tanmimaktadir. Boylelikle, isletmeler hem miisteri memnuniyetini artirma hem de rekabetci piyasada

daha rekabetci bir konumda bulunma firsati elde etmektedirler (Barney, 1991).

Markanin Bilinirligini Artirmak: Isletmeler, rekabetci is diinyasinda varliklarini siirdiirebilmek ve
biiyiiyebilmek i¢in marka bilinirligini artirmaya biiylik 6nem vermektedirler. Marka bilinirligi, tiiketici
bilincinde ve algisinda bir markanin taninabilirligi ve itibar1 olarak tanimlanmaktadir ve miisteriler
tarafindan tercih edilmeye yonelik kritik bir faktordiir. Isletmeler, markalarmi etkili bir sekilde
tanitarak, hedef miisteri kitlesi arasinda farkindalik yaratma ve markalarinin olumlu bir imajimi
olusturma amacina ydnelmektedirler. Marka bilinirligini artirma cabalari, isletmelerin gelirlerini
artirma potansiyeli tasimaktadir, ¢iinkii daha genis bir miisteri kitlesi ve sadik miisteriler elde etme

olasihigim artirmaktadir (Barney, 1991).

Is birligi Yapmak: Isletmeler, is birli§i yapma stratejisini benimseyerek, kendi simirlarinin Stesine
gecerek deger yaratma amacim giitmektedirler. Is birligi, isletmelere farkli uzmanlik alanlarindan gelen
yetenekleri, kaynaklar1 ve deneyimleri birlestirme firsati sunmaktadir. Bu is birligi sayesinde isletmeler,
rekabet avantaji elde etme ve pazarda daha giiglii bir konumda bulunma firsatin1 yakalamaktadir.
Ayrica, is birligi yoluyla yeni is firsatlan kesfetme ve inovasyon siireclerini hizlandirma potansiyeli
tasimaktadur. Is birligi, isletmelerin siirdiiriilebilir biiyiime saglamak, maliyetleri azaltmak ve rekabetgi
bir avantaj elde etmek icin 6nemli bir stratejik aragtir. Bu nedenle, is birligi stratejileri, isletmelerin

basarisini destekleyen kritik bir bilesen olarak kabul edilmektedir (Barney, 1991).
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Degere Dayali Finansal Performans Olgiim Yontemleri asagidaki gibi siralanmaktadir (Demirci ve

Ceyhan, 2016);

1. EVA (Economic Value Added)

MVA (Market Value Added)

CFROI (Cash Flow Return On Investment)
CVA (Cash Value Added)

SVA (Shareholder Value Added)

A

2.6.3.1. Economic Value Added (EVA)

Ekonomik Katma Deger (EVA), ilk olarak 1990’11 yillarda Stern Stewart & Co. Adlh finansal
danigmanlik sirketi tarafindan kurulmustur. EVA, bir isletmenin yaratmis oldugu ekonomik degeri
olgmek icin kullanilan finansal performans olglim ydntemi olarak kabul edilmektedir (Stewart,

Stathopoulos ve Stern, 1991).

EVA, bir isletmenin ger¢ek performansini 6lgmek icin kullanilan bir metriktir. Bu metrik,
geleneksel finansal gostergelerin Gtesine gecgerek, bir isletmenin faaliyetlerinin ekonomik degeri
iizerindeki etkisini agiklamak icin tasarlanmigtir. EVA, sirket yoneticilerine, isletme faaliyetlerinde
yasanan degisikliklerin igletmenin ekonomik degerini nasil etki ettigini gostermektedir (Bayrakdaroglu

ve Unlii, 2009).

EVA, isletmelerin faaliyetleri sonucunda yarattig1 net isletme karmdan, sermaye maliyetinin
cikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Sermaye maliyeti, isletmenin borg verenleri ve hissedarlarina 6demesi
gereken minimum getiri oranin1 ifade etmektedir. EVA, isletmenin varliklarma ve sermaye yapisina
gore degisiklik gosterebilmektedir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009). Asagida gosterilen sekilde

hesaplanmaktadir;

EVA= Vergi Sonrasi Diizeltilmis Faaliyet Kar1 — (Tahsis Edilen Sermaye x Sermaye Maliyeti)

2.6.3.2.  Market Value Added (MVA)

Piyasa Katma Degeri (MVA), isletmenin piyasa degeri ile toplam sermaye maliyetin arasindaki
farkin bulunmasi ile hesaplanmaktadir. MVA, yatirimcilarin beklentileri dogrultusunda, bir isletmenin

piyasa degerinin toplam sermaye maliyetinden ne kadar yiiksek oldugunu gostermektedir. Isletmenin
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piyasa degeri, hisse senedi fiyati ile hisse sayisinin ¢arpimiyla hesaplanmaktadir. Toplam sermaye
maliyeti, igletmenin sermaye yapisina bagli olarak tahvil faizleri ve hisse senedi getirisi ile

hesaplanmaktadir (Stewart, Stathopoulos ve Stern, 1991).

MVA, bir igletmenin isletme sahiplerine ne kadar deger kattigin1 6lgmek i¢in kullanilmaktadir.
MVA’nin pozitif olmasi isletmenin sermaye maliyetinden daha fazla deger yarattigimi gostermekte ve
isletme sahiplerinin isletmeye olan giivenini artirmaktadir. Negatif bir MVA ise, isletmenin sermaye
maliyetinden daha az deger yarattigim1 gostermekte ve isletme sahiplerinin gilivenini azaltmaktadir
(Stewart, Stathopoulos ve Stern, 1991). MVA, asagida gosterilen sekilde hesaplanmaktadir; (Gokbulut
ve ark., 2009);

MVA = Toplam Deger — Toplam Sermaye

Toplam Deger = (Dolasimdaki Adi Hisse Senetlerinin Sayisi x Hisse Senedinin Fiyat1) +

(Oncelikli Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri) + (Borcun Piyasa Degeri)

2.6.3.3. Cash Flow Return On Investment (CFROI)

Nakit Akigt Yatirim Getirisi (CFROI), bir igletmenin yatirim getirisini degerlendirmek igin
kullanilan bir ol¢iim yontemidir ve isletmenin sagladigi nakit akisimi gostermektedir. CFROI,
yatinimcilara igletmenin faaliyetlerinin nakit yaratma yetenegini 6lgmek ve isletmenin karliligi
hakkinda bilgi vermek amaciyla kullanilan finansal gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir

(Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009).

CFROI, bir isletmenin yatirnm yaparken harcadigi sermaye ile o yatirnmdan elde ettigi nakit
akis1 arasindaki farkin hesaplanmasi i¢in kullanilmaktadir. Bu finansal oran, isletmenin faaliyetleri igin
kullandig1 sermayenin isletmeye ne kadar getiri sagladigini 6lgmek i¢in hesaplanmaktadir. Asagidaki

gosterilen sekilde hesaplanmaktadir (Demirci ve Ceyhan, 2016);

Toplam Nakit Girisi

CFROI = x 100

Baslangig Yatirimi + Yeniden Yatirim Yapilan Sermaye
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2.6.3.4. Cash Value Added (CVA)

Nakit Katma Deger (CVA), isletmenin nakit yaratma yeteneginin degerlendirilmesine
odaklanan bir finansal performans 6l¢ciim yontemi olarak degerlendirilmektedir. CVA, isletmenin
isletme faaliyetlerinde elde ettigi nakit akiginin, isletme sermaye yapisini ve sermaye maliyetini goz
online bulundurarak belirlenen bir sinir1 agmas1 durumunda elde edilen fazlaligi ifade etmektedir.
Fazlalik olarak adlandirdigimiz kisim ise isletme sahiplerine veya ortaklarma dagitilabilecek nakit akisi

ifade etmektedir (Kumar ve Singh, 2018).

CVA, ilk olarak 1970’lerde AT&T ve General Electric gibi biiylik sirketler tarafindan
kullanilmaya baglanmisti. 1990’larda ise neredeyse tiim isletmelerin finansal performansini
degerlendirmek i¢in kullanilan en yaygin yontemlerden biri haline gelmistir (Berger ve Ofek, 1995).
CVA, asagida gosterilen sekilde hesaplanmaktadir (Gokbulut ve ark., 2009);

CVA = (Isletme Nakit Akis1 - Ekonomik Amortisman) - (Briit Yaiim x AOSM)

AOSM (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) = (E/V x Re)+ (D/V x Rd X (1-T))

E: Isletmenin 6z sermayesi

D: Isletmenin borcu

V: Isletmenin Toplam Sermayesi (E + D)
Re: Oz Sermaye Maliyeti

Rd:  Borcun Maliyeti

T: Vergi Orant

2.6.3.5. Shareholder Value Added (SVA)

Hissedar Katma Degeri (SVA), isletmenin hissedarlarina sunulan degeri degerlendiren bir
finansal performans 6l¢lim aract olarak kabul edilmektedir. Bu yontem, isletmenin hissedarlarina ne

kadar deger kattigimi belirlemek igin kullanilmaktadir. SVA, isletmenin faaliyetleri i¢in kullanilan
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sermayelere kars1 yatirilan net degerin hesaplanmasi igin kullanilmaktadir (Copeland, Koller ve Murrin,

2000).

SVA, isletmenin net gelirine isletme sermaye maliyetinin ¢ikarildiktan sonra, sermaye maliyeti
ile garpilmasiyla hesaplanmaktadir. Isletme sermaye maliyet, isletmenin hissedarlarina minimum kabul
edilebilir getiri (MARR) saglamasi gereken getiri olarak tamimlanmaktadir. SVA, isletmenin
hissedarlarinin yaptig1 yatinmlarin performansimi 6l¢gmek igin kullanilmakta ve isletme ydnetimine
hissedar degeri yaratmak i¢in uygun kararlar almaya 151k tutmaktadir (Stewart, Stathopoulos ve Stern,

1991). SVA, asagida gosterilen sekilde hesaplanmaktadir (Gokbulut ve ark., 2009);

SVA = Serbest Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri + Menkul Kiymetler - Borg¢lar
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3. BASARISIZLIK

Bu bdliimde, ¢alismanin bir bagka odak noktasini olusturan basarisizlik ve finansal basarisizlik
kavramlar1 ele alinmaktadir. Bu baglamda bu boliimde, finansal performans ile finansal basarisizlik
kavramlari karsilastirilarak agiklanmaktadir. Finansal basarisizlik, bir organizasyonun mali agidan ne
kadar basarisiz oldugunu gosteren onemli bir Slgiittiir. Performans, hedeflere etkili bir bigimde
ulagmanin degerlendirilmesinde kullanilan bir terim olarak kabul edilirken, finansal basarisizlik, bu
hedeflere ulasmada yasanan kritik sorunlar ifade etmektedir. Organizasyonun finansal performansini
degerlendirmek i¢in kullanilan metodolojiler, isletmenin nerede hata yaptigini ve neyi daha iyi yapmast
gerektigini anlamamiza yardimci olmaktadir. Finansal basarisizlik, sadece bir organizasyonun mali
yapisini degil, ayn1 zamanda stratejik kararlarmi, kaynak yonetimini ve piyasa kosullarii da gbzden
gecirme firsatt sunmaktadir. Bu nedenle, finansal performansin titizlikle 6lgiilmesi ve anlasilmast,

organizasyonlarin gelecekteki basarilari i¢in onemlidir.

Isletme basarisizlig1 tek bir neden veyahut tek bir doneme bagli bulunmamaktadir. Basarisizlik
genellikle i¢ ve dis etmenlerin birlesimi ile olusan ve belirli siirecin sonunda ortaya ¢ikmaktadir.
Isletmenin siirdiiriilebilirligini saglanabilmesi igin isletmenin karmnin isletme maliyetinden fazla olmasi
gerekmektedir. Aksi durumda isletme finansal anlamda bir ¢ikmaza girmektedir. Bu durum isletme
acisindan oldukca olumsuz sonuglar ¢ikarmaktadir. Isletme yatirim, kredi ve satislarinda nakit
diizensizliginden ya da yoklugundan dolay1r olumsuzluklar yasamaktadir. Bu mali sikintilarin uzun
stireli devam etmesi halinde isletme iflasa kadar gidebilmektedir. Ancak yasanabilecek bu finansal
sikintilarin  6nceden tahmin edilebilmesi isletmenin tedbirler alarak iyilestirmeye gitmesini

saglamaktadir (Altman ve Hotchkiss, 2006, s. 12).

Basarisizlik, kullanic1 ve kosullara bagli olarak farkli anlamlar yiiklenebildiginden sinirlarini tam
olarak belirlemek miimkiin olmayan bir kavram olarak goriilmektedir. Isletme agisindan basarisizlik ise
Ekonomik Basarisizlik ve Finansal Basarisizlik olmak {izere iki smifta incelenmektedir (Schall ve

Haley, 1983, s, 765; Moyer, McGuigan ve Kretlow, 1992, s. 824).

3.1. Ekonomik Basarisizlik

Ekonomik basarisizlik ile ilgili literatiirde birgok tanimlama bulunmaktadir. Weston ve Brigham’a
gore ekonomik basarisizlik, isletmenin gergekte olan gelirinin beklenen gelirinin altinda olmas1 olarak
tamimlanmaktadir. Brigham ve Gapensky’e gore ise basarisizlik isletme gelirlerinin isletme

maliyetlerinin kargilayamamasidir.
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Ekonomik basarisizlik, isletmeler agisindan 6zellikle nakit akiginda problem yaratmaktadir. Bir
bagka énemli problem ise isletmenin nakit akiginda yasanan bu sorunun gegici mi? yoksa siirekli mi?
devam edecek olmasidir (Moyer, McGuigan ve Kretlow, 1992, s. 824). Nakit akisinda yasanan problem
gecici ise isletme agisindan biiyiik bir sorun olusturmamaktadir. Ancak bu durumun uzun bir siire veya
stirekli devam etmesi halinde isletme iflas ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu baglamda isletme yasanan

nakit akiglarini stirekli kontrol etmelidir (Uzun, 2005, s. 159).

Ekonomik basarisizlik, isletmenin faaliyette bulundugu sektérde diger isletmelere gore ortalama
birim maliyetinin daha yiiksek olmas1 ve igletmenin toplam gelirin toplam maliyeti karsilayamamasi
olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir deyisle isletmenin tahmini gelirinden daha diisiik gelir elde etmesi
olarak tanimlanabilmektedir. Bu baglamda diisiinecek olursak igletmenin gelirinin isletme maliyetinden
fazla olmasi durumunda isletme basarili olmaktadir. Baska bir bigimde ifade edecek olursak, isletmeler
hedeflenen kar1 elde edebilenler ekonomik anlamda basarili; elde edemeyenler ise ekonomik anlamda

basarisiz olarak nitelendirilmektedir (Arslan, 2019, s. 14).

3.2. Finansal Basarisizhk

Finansal basarisizlik kavrami 1960-1979 yillar1 arasinda yagan petrol kriziyle literatiire girmeye
baglamistir. Petrol krizi neticesinde isletmelerin basarisiz olmasi sonucunda isletmeler iflas ile karsi
karsiya kalmig ve bu durum finansal basarisizlik kavramini ortaya ¢ikarmistir. Bu donemde dahil olmak
iizere ilerleyen donemlerde finansal basarisizlik kavrami iizerinde durulmus ve finansal basarisizlik
tahminleri yapabilmek adina istatistiksel modeller gelistirilmeye ¢alisilmigtir. Finansal basarisizlik

kavraminin 6nemi vurgulanmistir (Akkaya, Demireli ve Yakut, 2009).

Isletmelerin basarisiz olma ihtimallerin dnceden dngdriilebilir olmasi isletmeler agisindan oldukca
onem arz etmektedir. Bu baglamda isletmelerin basarisizliginin dnceden 6ngoriiliir olmasi adina baz
modeller bulunmaktadir. Bu modeller isletmenin ilerleyen donemler igin basarisizlik olasiliginin

goriilebilme ihtimaline 151k tutmaktadir (Ural, Giirarda ve Onemli, 2015).

Finansal basarisizlik kavrami ¢ok kapsamli bir kavram olup tiim isletme basarisizlik tiirlerini
kapsamaktadir. Finansal basarisizlik iflas kavramina gore esnek bir kavram olup ayn1 zamanda
isletmenin gegici siire ile yasadig1 problemler olarak tamimlanmaktadir. Finansal basarisizlig
tanimlayacak olursak, bir isletmenin gegici siire ile yasadigi nakit sorunu ve bununla beraber isletmenin
yerine getirmesi gereken finansal yiikiimliiliikleri yerine getirememe sorunu olarak tanimlanmaktadir.

Finansal basarisizlik sonucunda isletme faaliyetlerini devam ettirmede giiclik yasamakta ve bu
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durumun siirekli devam etmesi halinde isletme iflas ile kars1 karsiya kalmaktadir (Outecheva, 2007, s.

13).

Finansal basarisizlik yabanci literatiirde ‘‘Financial Distress’” olarak adlandirilmakta ve isletmenin
vadesi gelen yiikiimliiliikleri 6demekte zorlanmasi olarak tanimlanmaktadir. Hukuksal olarak ise
“‘igletmenin baska isletmelere karsi sézlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini karsilayamama durumu’’
olarak tanimlanmaktadir. Ancak finansal basarisizlig1 sadece vadesi gelen borglar1 6deyememe olarak
tanimlamak dogru bir bakis agisi degildir. Finansal basarisizlik ayni1 zamanda isletme maliyetlerinde
yiikselme, teknolojide geride kalma ve yonetimdeki yetersizliklerden de etkilenmektedir (Bilir, 2015,
s. 9-24).

Bir igletme i¢ ve dis ¢evrenin etkisiyle finansal basarisizlik yasamasi beklenilen bir durumdur.
Ozellikle yeni kurulan ve daha kurulali 1 yili gecmemis isletmelerde finansal basarisizlik riski ile
karsilagma ihtimali daha yiiksektir. Bunun nedenleri arasinda ise isletmenin yonetim yapisinin tam
anlamda olugmamasi, mali yapisinda dengesizlikler yasanmasi ve piyasa degerini tam olarak
olusturamamis olmasi gibi nedenler sayilabilmektedir. Bunun devaminda ise isletmeler likidite
yetersizligi ve dengesizligine baglh olarak teknik basarisizlikla karsi karsiya kalmaktadirlar. Likidite
yetersizliginin uzun siireli devam etmesi halinde isletmelerden s6zlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini
yerine getiremez ve bdylece iflasa siiriiklenebilmektedir. Bu raddeye gelmemek adina isletmelerin bu

riskleri 6nceden tahmin edip ¢ozlimler tiretebilecegi kurumlar da bulunmaktadir (Arslan, 2019, s. 20).

Karin Bosulmatarn | Keynakianmil  ve Sagiarm | _FINANSAL
Azalmasi SiEati | 3 BASARISIZLIK
Yasanmasi Azalmasi Azalmasi

Sekil 1: Finansal Basarisizlik Gostergeleri

Kaynak: Yiiksel, 2022
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3.3. Finansal Basarisizlik Tiirleri

Isletmelerdeki finansal basarisizlik farkli sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Isletmenin boyutlari ve
cikar gruplan tizerindeki etkileri yasanan basarisizligin siddetine ve tiiriine gore degiskenlik
gostermektedir. Finansal basarisizlik isletmelerin piyasa degerinde diigiis gostereceginden dolay1
basarisizligin tiiriiniin belirlenmesi ve bu baglamda iyilestirmeler yapilmasi olduk¢a onem arz

etmektedir (Gitman, 2003, s. 734).

Isletmelerdeki finansal basarisizlik durumunun farkli nedenlerden kaynaklanmasindan dolay1
finansal bagarisizlik nedeninin ne oldugunu tek ¢ati altinda birlestirmek zor bir durumdur. Bu baglamda,

finansal basarisizlik tiirleri 3 ana baglikta altinda incelenmektedir (Kolb, 1983, s. 704).

1) Likidite Yetersizligi
2) Mali Yetersizlik
3) Iflas

3.3.1. Likidite Yetersizligi

Likidite, en yaygin tanimina gore kisa siirede kolaylikla paraya cevrilebilen 6zellikteki varliklar
olarak tamimlanmaktadir. Daha kapsamli bir tanimlaya gore ise; sahibine istedigi zaman piyasa
fiyatindan kisa siirede satma imké&ni1 veren varliklar olarak ifade edilmektedir. Ancak bu tanim alim ve
satim maliyetlerinin ihmal edilebilir derecede az oldugu tutarlardaki varsayimlara dayanmaktadir.
Isletmelerin likit varliklara yapti1 yatirimlarm arka planinda ise isletmenin gelecekte nakde ihtiyag
duyabilme ihtimali yatmaktadir. Likit varliklarin miktari; isletmenin bulundugu pazara, devlet sartlarina

ve bulundugu piyasa kosullarina gore belirlenmektedir (Maskin ve Tirole, 2008, s. 53-54).

Isletme varliklarmin toplam degeri, isletmenin toplam yiikiimliiliiklerinden daha diisiikse, diger bir
deyisle igletme, yiikiimliiliiklerini karsilayacak yeterli nakit akisina sahip degilse, bu durum isletmenin
finansal basarisizliginin bir tiirii olan likidite yetersizligine isaret etmektedir. Bu, isletmenin kisa vadeli
finansal zorluklarla kars1 karsiya oldugunu ve yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememe riski
tagidigimi gostermektedir. Likidite yetersizligi, isletme i¢in ciddi bir finansal risk olusturabilmekte ve
gerektiginde acil likidite dnlemlerini almay1 gerektirebilmektedir. Likidite yetersizliginin 6zellikle
nakit akimlardaki yetersizliklerden kaynakli oldugu 6ne siirtilmektedir (Ross, Westefield ve Jafee,
2005, s. 832). Finansal basarisizligin sonuglarindan biri olan nakit akisinin yetersiz halde olmasi

cogunlukla giinliik faaliyetlerde ortaya ¢ikmaya baslamaktadir (Wruck, 1990, s. 425). Bu gegici bir

49



Neslihan KARAVAR, Yiiksek Lisans, Saghk Bilimleri Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2024

durum olup isletmeler arasi yetersiz nakit akiginin nedeni analiz edilmekte ve farkli ¢6ziim yollar

aranmaktadir (Igerli ve Akkaya, 2006, s. 413-414).

Isletme likidite yetersizligi genellikle, kotii pazar kosullar, satislarda azalma, alacaklarm
tahsilatinda gecikmeler yasanmasi ve beklenmedik 6demelerle karsilasma gibi nedenlerden kaynakli
nakit akisinda ve likidite de sorunlar olusturmaktadir (Kolb, 1983, s. 704). Bu sebeplerden kaynaklanan
likide yetersizlikleri gecici siireli finansal basarisizlik halidir. Bu durum alacaklarin tahsili, uzun vadeli

yatirimlarin ertelenmesi ve nakit ¢ikiginin ertelenmesi ile ¢éziimlenebilmektedir (Emery, 1998, s. 845).

3.3.2. Mali Yetersizlik

Isletmenin borglarinin defter degeri, isletme varliklarmin piyasa degerinin {izerinde ise isletme
mali yetersizlik ile kars1 karsiya kalmaktadir. Mali yetersizlik, isletmenin likidite yetersizligi
yasamasindan daha ciddi bir finansal basarisizlik tiiriidiir. Clinkii bu durumda isletme ekonomik
basarisizlik belirtileri vardir ve igletme iflas ile karsi karsiya kalmaktadir (Brigham ve Gapenski, 1997,
s. 1035).

Mali yetersizlik isletme varliklarmin degerinin, borglarin degerinden daha az oldugundan
dolay1 isletmenin net degeri negatif olarak hesaplanmaktadir. Finansal anlamda basarili bir isletmenin
varliklan 6zsermayesinden fazlayken, mali yetersizlik yasayan bir isletmenin ise borg¢lar varliklarindan
daha fazla olmaktadir. Mali yetersizlik yasayan tiim isletmeler ekonomik olarak basarisiz oldugu
anlamimi tasimamaktadir. Ciinkii mali yetersizlik igletmenin negatif 6zsermayeye sahip olmasi ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumu iken ekonomik basarisizlik isletmenin karhilhiginin

isletme faaliyetlerini yerine getiremedigi anlami tasimaktadir (Schall ve Haley 1983, s. 741).

Mali yetersizlik likidite yetersizliginden daha ciddi bir finansal basarisizlik tiirii olmasindan
dolay1 ozellikle borglar iizerinden daha kalici ve kesin ¢oziimler yapilmalidir. Mali yetersizligin
yaganmasi durumunda ¢ogunlukla isletmelerin tasfiye edilmesi bor¢larinin yeniden yapilandirilmasina

gore daha uygun bir ¢oziim olarak goriilmektedir (Gitman, 2003, s. 735).

Mali yetersizlik, cesitli faktorden kaynaklanabilmektedir. Bunlardan bazilar; yetersiz nakit
akisi, yliksek faiz oranlari, yetersiz yonetim, disiik karlilik veya yiiksek borglanma gibi faktorden
etkilenmektedir (Altman, 2007). Bu baglamda mali yetersizligin tespiti de biiyiik 6nem tasimaktadir.
Mali yetersizlik, finansal raporlama ve analiz yoluyla tespit edilebilmektedir. Bu analizler arasinda

finansal oranlar, biitce karsilastirmalar1 ve trend analizleri yer alabilmektedir (Altman, 2007).
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3.3.3. iflas

[flas terimi, likidite ve mali yetersizlikten farkli olarak hukuki bir 6zel anlam tagimaktadur. iflas
kavrami genel olarak finansal basarisizlik yerine kullanilmakta ancak iflas finansal basarisizligin son
asamas1 olup mahkemede sonuglanan bir siirectir. Nitekim igletme alacaklilar1 tarafindan yasal yolla
mahkemeye basvuru yaptiginda isletme iflas durumunda olabilmektedir. Mahkeme isletmenin iflas

ettigini ilan etmesi durumunda ise igletme yasal olarak iflas etmis sayilmaktadir (Emery, 1998, s. 879).

Diger bir iflas tanim ise ticaret mahkemelerince hakkinda tasfiye karar1 verilen miiflisin
(bor¢lunun), haczedilen biitiin mal varligina cebri-icra yoluyla para cevrilip bundan bilinen biitiin
alacaklilarinin tatmin edilmesini saglayan kiilli bir takip yolu olarak ifade edilmektedir (Ulukapi, 2001,
s. 165).

Tiirkiye Icra ve Iflas Hukuku Kanuna gére ii¢ cesit iflas yolu bulunmaktadir (I.1.K., madde 155,167,
177). Bunlar;

1. Adi iflas yolu ile takip,
2. Kambiyo senetlerine mahsus iflas yolu

3. Dogrudan iflas yolu ’dur.

Adi iflas Yolu ile Takip: Adi iflas, bor¢lunun 6demelerini yapamayacak duruma gelmesinden dolayi
alacaklilarin talebi ile bir mahkeme karariyla malvarligina tasfiyesi yoluyla bor¢lariin 6denmesi siireci
olarak tanimlanmaktadir. Adi iflas, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 285. Maddesinde diizenlenmektedir. Adi
iflas yoluyla takip stireci, borglu tarafindan acgilan alacaklilarin bagvurusu ya da iflas davasi iizerine
baglatilmaktadir. Mahkeme, borglu taraf hakkinda iflas karar1 verir ve iflasin ilan edilmesiyle birlikte
alacaklilarin alacaklarini talep etmeleri i¢in belirli bir siire taninmaktadir. Alacaklilarin talep ettigi
alacaklar ve varsa bor¢lunun mal varlig1 6denir. Bor¢lunun mal varligi yetersiz olmasi durumunda ise

alacaklilar arasinda bir paylagim yapilmaktadir (Dural, 2016).

Kambiyo Senetlerine Mahsus iflas Yolu: Kambiyo senetleri, belirli bir tutar1 édemeyi taahhiit eden
ve belirli bir siire sonra 6deme yapilmas1 6ngoriilen senetlerdir. Kambiyo senetlerine mahsus iflas yolu,
kambiyo senetleri {izerindeki haklarin1 koruyamayan alacaklilarin takibini kolaylagtirmak amaciyla
olusturulmaktadir. Kambiyo senetleri {lizerindeki haklarmi koruyamayan alacaklilarin bagvurusu
iizerine, mahkeme tarafindan alacakli lehine takip usulii baglatilmaktadir. Bu usulde, alacaklinin, senet
iizerindeki haklariyla senet bedelini talep etme hakki bulunmaktadir. Alacakli, senedin iizerindeki

haklarindan vazgegerek sadece senet bedelini talep etmektedir (icra ve Iflas Kanunu, Madde 206-213).
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Dogrudan Iflas Yolu: Dogrudan iflas, bir isletme borglarim 6demekte 6deme giicliigii cektigi ve
borg¢larini 6deyemeyecegi durumda, hizl bir iflas prosediirii ile sirketin tasfiyesi anlamina gelmektedir.
Bu siirecte, isletmenin borglari 6denmeden, varliklart satilir ve elde edilen gelir, borglulara 6deme
yapilmadan 6nce oOncelikli olarak alacaklilara dagitilmaktadir. Dogrudan iflasin amaci, isletmenin
tasfiyesini hizlandirmak ve borglarin adil bir sekilde 6denmesini saglamaktir. Dogrudan iflas prosediiri,
geleneksel iflas prosediiriine gore daha hizhidir ve borglarin 6denmesi icin daha fazla kaynak

saglamaktadir (Altunbas ve Kara, 2019).

3.4. Finansal Basarisizh@in Nedenleri

Finansal acidan basarisizlik isletmeler ve isletmelerin igerisinde bulundugu iilkeyi yakindan
ilgilendirmektedir. Ciinkii o Tlilkede yasanan finansal basarisizlik, isletme sahiplerini olumsuz
etkilemekte, istihdam sorunlart olusturmakta ve kredi kullanilabilirligini olumsuz etkilemektedir

(Aktas, Doganay ve yildiz, 2003).

Isletmelerde yasanan finansal basarisizlik siireci farkli sebeplerden kaynaklanabilmektedir.
Finansal basarisizliga neden olan faktorler sektérde yasanan olumsuzluklardan, ekonomik
dalgalanmalardan, dogal ve sosyal nedenlerden kaynaklanabilmektedir. Isletmeleri basarisizlik
yasamasina iten bir¢ok neden oldugu gibi isletmelerin finansal bagarilarini dogrudan etkileyecek bir¢cok
faktorlerde bulunmaktadir. Bu faktorleri isletme i¢i faktorleri ve isletme dis1 (makro) faktorler olmak

iizere iki kisimda incelemek miimkiindiir (Ogden, Jen ve O’Comer, 2003, s. 587).
3.5. Isletme ici Faktorler

Finansal basarisizligi etkileyen en 6nemli faktorlerin basinda isletme i¢i faktorler gelmektedir
(Gonenli, 1985, s. 596). Isletmeler kendi icerisinde meydana gelen ydnetim sorunlari, isletmenin
faaliyette bulundugu sektér ve olusturulan finansal yapilardan kaynaklanan cesitli risklerden
etkilenebilmektedir (Selimler, 2017, s. 505; Kale, 2015, s. 471-472). Isletme i¢inden kaynaklanan

faktorler bes baglik altinda incelenmektedir;

1. Yonetim Yetersizligi
Yetersiz Caligma Sermayesi
Asir1 Borglanma

Isletmenin Biiyiikliigii ve Yasi

A

Isletme Yasam Déngiisiiniin Durumu *dur
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3.5.1. Yonetim Yetersizligi

Yonetim yetersizligi, bir isletmenin veyahut bir organizasyonun yonetim siirecinde meydana
gelen aksakliklar veya eksiklikler olarak tanimlanmaktadir. Yonetim yetersizligi, isletmelerin
performansinda diisiis ve buna bagl olarak igletmenin basarisizlik gostermesine sebep olmaktadir. Bu

sebepten dolay1 yonetim yetersizligi son yillarda 6nem verilen konular arasina girmistir.

Yonetim yetersizligi, bir isletmenin yonetim siirecindeki eksiklikler ve hatalar nedeniyle
isletmenin hedeflerine ulasamamasi olarak tanimlanmaktadir. Bu eksikler ve hatalar, igletmenin
planlama, organizasyon, yoneltme ve kontrol siireglerinden meydana gelebilmektedir. Bu siireglerde
meydana gelen aksakliklar isletmenin hedeflerini gergeklestirememe, yanlis organizasyon yapisinin
belirlenmesi, ¢alisanlarin yanlis yonlendirilmesi, yanlis performans 6lgiimleri ve performans: diizeltici

faaliyetlerin gergeklestirilememesine sebep olmaktadir (Gor, 2019).

Yonetim yetersizligi birgok nedenden kaynaklanabilmektedir. Ornegin, yoneticilerin yeterli
egitim ve deneyime sahip olmamasi, yanlis kararlar almasi, isletmenin amacini ve stratejilerini yanlig
anlamas1 ve isletmenin ¢ikarlarina aykir1 davranmasi gibi nedenlerden kaynaklanabilmektedir. Ayrica
isletmenin yapisal sorunlar ve iletisim eksikligi gibi faktorlerden de kaynakli olabilmektedir. Yonetim
yetersizligi, isletmenin basarisiz olmasina ve performansinda diislislerin yasanmasina neden
olmaktadir. Isletmenin hedeflerini gergeklestirememesinden dolay1 miisteri memnuniyeti diisebilir ve
isletmenin karlilig1 bu durumdan olumsuz etkilenebilmektedir. Ayrica, isletmenin itibar zarar gorebilir,

piyasa degeri diisebilir ve gelecekteki basarisi igin risk olusturabilmektedir (Kale, 2015, s. 471-472).

Yonetim yetersizliginin Onlenmesi i¢in, isletmeler dogru yonetim egitimi saglanmali ve
yoneticilerin yeterli deneyim ve bilgiye sahip olmalidir. Ayrica, isletmenin amaglarini, stratejilerini ve
hedeflerinin netlestirilmesi ve isletme yoneticilerinin amaglarina uygun kararlar almasim saglamak

yOnetim yetersizligine 6nlemek adima yapilan en biiyiik adimlardandir (Gér, 2019).

3.5.2. Yetersiz Caliyma Sermayesi

Isletmeler karlihgm ve verimliligini en iyi seviyeye ¢ikarabilecek oranda galisma sermayesini
elinde bulundurulmalidir. Caligma sermayesinin faaliyet siirecinin en dogru sekilde yiiriitiilebilmesi igin
acil olusan ihtiya¢ ve zararlara karsisinda yetecek oranda galigma sermayesi bulundurulmaktadir
(Giivemli, 2014, s. 115). Caligma sermayesi isletmenin faaliyetlerinin dénem boyunca aksamadan
stirdiiriilebilmesi, karliligin artmas1 ve borglarin zamaninda 6denmesine olanak saglamaktadir (Aydin

ve ark., 2003, s. 116).
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Caligma sermayesinin yeterliligi kabul edilen bir seviyenin altina diismesi, isletmenin finansal
basarisizligini artirmakta ve ¢evresindeki sektorlere karsi saygmliginin yitirilmesine neden olmaktadir.
Kredi verenler ve ticari iligkide bulundugu kurumlar karsisinda kredibilitesini olumsuz etkilemekte,
isletmenin geleneksel ticari amaglarinin gerceklesme olasiligmi diistirmekte ve isletmeye 06zel
uygulanan iskonto (belirli oranda indirim uygulanmasi) oranlarini olumsuz etkilemektedir. Yasanan bu
durumlar igletmenin finansal basarisizlik olasiligini yiikseltmekte ve isletmeyi iflas siirecine
stiriiklemektedir (Aksoy, 1990, s. 145). Bu durumdan dolay1 isletmeler, borglarini ¢aligsma sermayesine
gore kisa ve uzun déneme uygun ve dengeli bir sekilde dagitmaktadir (Yilanci, Yildiz ve Kiract, 2002,

s. 4).

Yetersiz ¢alisma sermayesi, Ozellikle nakit akisi acisindan zayif olan isletmelerde daha yaygin
olarak goriilmektedir. Bu durum, isletmelerin 6demlerini yapmak icin yeterli nakde sahip olmamasi
veya nakit akisinin yeterli olmamasi anlamina gelmektedir. Bu durumda, isletmeninin
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine, isletme faaliyetlerini yerine getirmekte zorlanmasina ve

isletmenin kredi notunun diismesine neden olmaktadir.

Finansal basarisizlik, bir igletmenin karliligi ve gelirleri ile ilgili sorunlarla birlikte, nakit akist
sorunlarina da bagh olabilmektedir. Yetersiz ¢calisma sermayesi, nakit akisi sorunlarinin bir nedeni
olarak ortaya ¢ikabilir ve bu nedenle isletmenin finansal performansim1 olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bu durum, isletmenin uzun vadede ayakta kalabilmesi i¢in gereken yatirimlari
yapmasini engelleyebilmekte ve sonug olarak isletmeninin biiylimesini ve siirdiiriilebilirligini olumsuz

yonde etkileyebilmektedir.

3.5.3. Asin Bor¢lanma

Isletmeler eksik kapasitelerinin sinirlarin1 artirmak, isletme performansini artirmak, geleneksel
amaglarindan biri olan karlilig1 artirmak ve s6zlesmeden dogan yiikiimliiliikklerini vadesi geldiginde
Odeyebilmek i¢in nakde ihtiya¢ duymaktadir. Bu nakit ellerinde bulunmadiginda ise bor¢lanmaya
basvuru yapmaktadirlar. Isletmeler 6z kaynaklarin yaninda borg olarak aldiklar1 kaynaklari yabanci
kaynaklardan temin etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde isletmeler genellikle 6z kaynak agirlikli
yonetim yapisindadir. Gelismis iilkelerde ise isletmelerin ¢ogunlugunun kurumsal isletmeler
olmasindan dolay1r kamusal yoOnetim yapisindadirlar. Ciinkii finansal kaynak elde edilebilecek
piyasalarda cesitlilik mevcuttur. Bu ¢esitlilige sahip piyasalarda kaynak bulmak daha kolaylagmaktadir
(Akkaya ve Tiikkenmez, 2007, s. 180; Pekuyar, 2012: 31).
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Isletmenin basarisizligim etkileyen nedenlerden biri olan asir1 bor¢lanma; Isletmelerin biiyiimesi,
geniglemesi ve yeni projeleri finanse edebilmesinde siklikla bagvurulan bir yontemdir. Ancak
bor¢glanma miktar1 isletmenin nakit akisi ve gelirleriyle uyumlu olmalidir. Uyumlu olmadiginda ise
isletmelerde finansal riskler ortaya ¢ikarmaktadir. Asiri borglanma, isletmenin finansal durumunu
olumsuz etkilemektedir. Isletmenin nakit akis1, yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi icin yeterli degilse,
isletme iflasa gidebilir ya da borglarim1 6deyebilmek icin sahip oldugu varliklar1 satmak zorunda
kalabilmektedir.

Literatiir tarandiginda ise asir1 borglanmanin isletme basarisizliga yol actigi kanaatine varilmistir.
Yapilan aragtirmalarda, isletmelerin borglarinin 6zsermayelerine oranini belirleyen finansal kaldirag
oraninin, isletme basarisizligi ile dogrudan iliskili oldugunu kanaatine varilmigstir. Ayrica, bor¢larinin

O0deme siiresinin kisa olmasi veya borglarin faiz oranlari da isletmenin finansal risklerini artirmaktadir.

Sonug olarak isletmelerin asir1 bor¢lanma nedeniyle basarisiz olma riski oldukca yiiksektir.
Isletmelerin borglanma stratejileri; nakit akisi, dzsermaye, kredi notu ve borclarin 6deme siiresi gibi

faktorler dikkate alinarak bir bor¢glanma plani olusturulmasi olduk¢a 6nemlidir.

3.5.4. Isletmenin Biiyiikliigii ve Yas1

Isletmenin biiyiikliigii ve yas1, finansal basarisizlik nedenleri arasinda yer almaktadir. Yapilan
aragtirmalarda, 6zellikle yeni ve kiiclik isletmelerin finansal zorluklar yagsama olasiliklarinin daha
yiiksek oldugunu gostermektedir. Isletmenin bilyiikliigii ve yas1, isletmenin finansal sagligini dogrudan
etkilemektedir. Isletmenin biiyiikliigii, bir isletmenin galisan sayisi, yillik cirosu ve karlihgi gibi
faktorlere gore belirlenmektedir. Isletmenin biiyiikliigii ve yasi, isletmenin finansal performansini
etkileyen birgok nedenlerden sadece biridir. Bununla birlikte, 6zellikle yeni ve kiiciik isletmelerin
finansal sorunlarina odaklanan arastirmalarda isletmenin biiyiikliiglinlin ve yasinin etkisi énemli rol

oynamaktadir (Gor, 2019).

Kiiciik isletmeler, biiyiik isletmelere gore finansal riski daha fazladir. Kiiciik isletmeler de
sermayenin sinirli olmasi ve nakit akiginin tam olarak planlanamamasindan dolayi finansal basarisizlik
yasama riskleri daha yiiksektir. Bununla birlikte, isletmenin biiylikligii tek bagina bir risk faktorii
degildir. Kiiciik isletmeler de finansal riskler tasimaktadir. Biiyiik isletmeler daha yiiksek maliyetler ve
biiyiikk Ol¢ekteki faaliyet zorluklari nedeniyle finansal sikinti yasayabilmektedir. Ayrica biiylik
isletmeler genellikle daha karmagsik finansal yapilarla calisirlar ve finansal riskleri yonetmek daha

zorlagmaktadir (Gor, 2019).
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Yeni igletmeler de finansal sorunlarla karsilasma ihtimalleri yiiksektir. Yeni igletmeler, miisteri
tabanlarini ve is siireglerini gelistirmek i¢in zaman gerekmektedir. Bu siirecte, isletme genellikle kar
elde edememekte ve kaynaklarini hizla tiiketmektedir. Bu nedenle yeni igletmelerin finansal zorluklarla

karsilagsma olasiliklar1 da yiiksektir.

Isletmelerin finansal yonetimi, isletmeninin biiyiikliigii ve yasi gibi faktorlere gore degisiklik
gosterebilmektedir. Ozellikle yeni ve kiigiik isletmeler, finansal yonetimlerine 6zen gostermelidir. Bu
isletmeler, yeterli mali kaynaklara sahip olmadiklari i¢in nakit akislarii daha 6zenli takip etmelidirler.
Biiyiik isletmelerin ise finansal yapisi daha karmasik oldugundan dolay1 finansal yonetimi 6zen
gosterilmelilerdir. Bu isletmelerin her biri finansal riskleri yonetmek i¢in uygun finansal araglar

kullanmalidir (Gor, 2019).

3.5.5. lIsletme Yasam Déngiisiiniin Durumu

Isletme yasam déngiisii, bir isletmenin kurulusundan kapamsina kadar gecirdigi asamalar1 ifade
etmektedir. Bu asamalar arasinda farkli stratejiler ve sorunlar bulunabilir ve bu durum isletmenin

finansal basarisimi etkilemektedir.
Isletme yasam dongiisiiniin asamalarim bes baslik altinda incelenmektedir (Ozkaya ve Kilig, 2014);

1. Kurulus Asamasi: Bu asamada isletme kurulmakta ve faaliyette bulunmaya baslamaktadir. Bu
asamada isletmenin amaci; miisteri tabani olusturmak, isletmeye deger olusturmak, pazarlama
stratejileri olusturmak ve isletmenin finansal kaynaklarim1i ydnetme gibi konulara
odaklanmaktadir.

2. Biiyiime Asamasi: Bu asamada isletme, miisteri tabanini genisletmekte ve gelirlerini
artirmaktadir. Bu asama, isletmelerin operasyonel kapasitesini artirmakta, yeni pazarlara
girmekte ve {irlin yelpazesini genigletmektedir.

3. Olgunluk Asamasi: Bu asamada isletme, rekabetci bir pazara sahip olmakta ve bilylime hizi
yavaglamaktadir. Bu asamada, isletmeler mevcut pazar paymi korumak, miisteri sadakatini
artirmak ve operasyonel verimliligi artirmak i¢in ¢aba sarf etmektedirler.

4. Gerileme Asamasi: Bu asamada isletme, pazar payimn kaybetmekte ve karliligi azalmaktadir.
Bu agamada, isletmenin siirdiiriilebilirligi risk altindadir ve isletme varligin1 korumak i¢in kriz
yOnetimi stratejileri gelistirmektedir.

5. Oliim Asamasi: Isletme iflas etmektedir.

Isletme yasam dongiisiindeki her asama, isletmenin finansal basarisin1 farkli bicimlerde

etkilemektedir. Kurulus asamasinda, isletme genellikle finansal kaynaklara ihtiya¢ duymakta ve
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karlihiginda diisiis yasanmaktadir. Biiyiime agamasinda, isletme yatirim ve genisleme ic¢in daha fazla
finansmana ihtiya¢ duymaktadir. Olgunluk agsamasinda, isletmenin biiylime hiz1 yavagladigindan dolay1
gelirlerde azalmaktadir. Gerileme asamasinda, igletme finansal zorluklara kargilasmaya baslamakta ve

0liim agamasinda ise finansal zorluklarla basa ¢ikamayan isletme iflas etmektedir.

Her asamanin cesitli finansal zorluklar1 vardir. Kurulus asamasinda, isletmenin finansman
ihtiyaglar1 yiiksektir ve smirli kaynaklara sahip olmaktadir. Isletmen biiyiime asamasinda, nakit
akisinda sorunlar ve sermaye yatirimi gereksinimi artmaktadir. Olgunluk asamasinda, isletmenin
karlilig: diisebilmekte ve rekabet artmaktadir. Bu nedenle finansal kaynaklarin etkili kullanim1 ve nakit

akiginin kontrolii 6nem kazanmaktadir. Gerileme asamasinda ise igletmenin iflas riski yiiksektir.

Isletme yasam doéngiisiinii 6zetleyecek olursak, isletmenin finansal basarisin1 dogrudan etkileyen
faktorlerin basinda yer almaktadir. Isletmeler, yasam dongiisiiniin her asamasinda farkli zorlukla

karsilagmakta ve her asamada farkli stratejiler uygulanmalidir.

3.6. Isletme Dis1 (Makro) Faktorler

Isletme dig1 (makro) faktérler, sermaye hareketlerindeki ani degismeler, kiiresel krizler ve kiiresel
rekabetler gibi birgok faktorlerden etkilenmektedir (Cengiz ve ark., 2015, s. 66). Yasanabilecek kriz
donemlerini planlanamayan ve kriz yonetimi konusunda yetersiz olan isletmelerin finansal basarisizlik
yasama olasiliklari daha yiiksektir (Selimoglu ve Orhan, 2015, s. 28). Isletme dis1 ekonomik faktorleri

alt1 baglik altinda incelenmektedir;

1. Ekonomik Faktorler

2. Teknolojik Cevre

3. Hukuki ve Politik Cevre
4. Dogal Cevre

5. Endiistriyel Nedenler

3.6.1. Ekonomik Faktorler

Isletmenin i¢inde bulundugu iilkenin ekonomik yapisi, enflasyon durumu, enflasyona bagli olarak
degisen faiz ve doviz oranlar ve kredi kosullan igletmenin ekonomik faktorlerini olusturmaktadir.
Isletmeler bulundugu ekonomik sistemin bir parcasi olarak degisen ekonomik kosullara uyum
saglamaktadir. Bu baglamda ekonomik faktorler isletmelerin finansal basarisizliklarii etkileyen makro
cevresel faktorlerdendir. ABD’de kredi derecelendirme danigmanligi veren Dun&Bradstreet Inc. 1994

yilinda isletmelerin basarisizliga neden olan faktdrler iizerine aragtirma yapmistir. Dun&Bradstreet Inc.
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isletmelerin basarisizlik nedenleri arasinda olan ekonomik faktorlerin etkileme oranimi %37,1 olarak
agiklamustir (Ehrhardt ve Brigham, 2011, s. 852; Brigham ve Daves, 2004, s. 838). Isletmelerin finansal
basarisini etkileyen ekonomik faktdrler; faiz oranlari, isletmenin i¢inde bulundugu ekonomik yapi,

ekonomik durgunluk, kredi kosullar1, enflasyon ve acik piyasalar gibi faktorlerden etkilenmektedir

Faiz Oranlar: Isletmelerin finansal basarisini etkileyen en énemli etkenlerden biri faiz oranlarindaki
dalgalanmalardir. Isletmelerin faiz oranlari ile isletme basarisi ters orantiidir. Diger bir deyisle
piyasadaki faiz oranlariin diisiis isletmelerin basar1 olasiligini artirmakta, faiz oranlarindaki artis ise
isletme basgar1 olasiligini azaltmaktadir. Ciinkii isletmeler siirdiiriilebilirligini saglamak adina bor¢glanma
yapmaktadir. Yapilan bor¢lanmalar yiliksek faiz oranlan ile katlanarak artar ve isletme faaliyetlerini

olumsuz etkilemektedir (Gitman, 2003, s. 733).

Ekonomik Durgunluk: Ekonomik durgunluk, ozellikle zayif isletmelerde finansal basarisizligi
etkileyen en onemli etkenlerden biri olmakla beraber bu durumdan tiim isletmeler farkli derecelerde
etkilenmektedir. Isletmelerin basarisizliklar1 ekonomide negatif biiyiime olarak adlandirilmaktadir.
Ciinkii ekonomi durgunluk dénemine girdiginde, satislarda ani diisiisler ve elde edilen gelirlerde yiiksek
oranlarda azalmalar meydana gelmektedir. Ayrica ekonomik durgunluk yasanmadan once faizlerdeki
artiglar ilerleyen donemlerde nakit akislarinda problemler yaratmaktadir. Faizlerdeki bu hizli artiglar

isletmelerin finansal ihtiyaglarinin karsilanmasini zorlastirmaktadir (Gitman, 2003, s. 735).

Kredi Kosullari: Bir isletmenin yasadigi basarisizlik tiirii ne olursa olsun elinde yeterli miktarda
likiditesi ve kredi bulundurma imkani oldugu siirece iflas ile kars1 karsiya kalmaz. Bu nedenle
isletmelerde yasanan bagarisizliklar yetersiz likidite ve kredi bulma imkanin zorlastigi donemlerde artig
gostermektedir. Bu baglamda kredi kosullarmi etkileyen faktorlerden dolayli olarak finansal
basarisizlikta etkilemektedir. Kredi kosullar1 aslinda Merkez Bankasi tarafindan belirlenen para
politikasindan etkilenmektedir. Piyasadaki para arz ve talebi kadar etkili olmasa da faiz oranlar1 da kredi

kosullarim etkileyen etmenler arasindadir (Altman, 1983, s. 17).

Enflasyon: Isletme basarisim etkileyen en 6nemli etmen ise enflasyondur. Enflasyon isletmelerin
finansman sorunlarina yasamasina neden olmakta ve igletmelerin ¢aligma sermayesi ihtiyacini
arttirmaktadir. Caligma sermayesine duyulan bu ihtiyag, enflasyonun yasandigi ortamda yabanci
kaynaklarin maliyetini artirmaktadir. Cilinkii, enflasyon donemlerinde paranin satin alma giictindeki
azalmalar, isletmelerin ihtiya¢ duyduklan {iriin ve hizmetleri satin almak i¢in daha fazla 6deme
yapmalar1 gerektirmektedir. Bu durum isletmelerin devam ettirmesi gereken giinliik faaliyetlerini
yiirlitebilmek i¢in daha fazla c¢aligma sermayesine ihtiyacin1 dogurmaktadir. Ciinkii isletmeler
enflasyonun yiiksek oldugu durumlarda fiyatlar siirekli arttigindan dolay1 faaliyet hacimlerini korumak
icin daha fazla caligma sermayesine ihtiyag duymaktadir. Bu sebepten dolay1 enflasyon donemlerinde

isletmeler borglanarak caligma sermayesi olusturmaktadir. Bu durum isletmelerin agir finansman
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giderlerine sahip olmasina ve buna bagh olarak siirekli maliyet artis1 yasamasia sebep olmaktadir

(Tungsiper ve Koroglu, 2006).

3.6.2. Teknolojik Cevre

Isletmeler faaliyetlerini gerceklestirirken kullanilan makinalar, araclar, geregler, bilgi ve siirecler
isletmenin teknolojik ¢cevresini olusturmaktadir. Teknoloji isletmelerin hem makro hem de i¢ ¢evresiyle
yakindan ilgilidir. Isletmelerde teknolojini kritik bir konumda bulunmasinin nedeni ise siirekli degisken

olmasindan kaynaklanmaktadir (Aksu, 2000, s. 273).

Diinya ¢apinda meydana gelen teknolojik gelisim ve degisimler tiiketicilerin tercih, istek ve
aligkanliklarini siirekli degistirmektedir. Bu ylizden tiiketicilere hitap etmek isteyen isletmeler bu

degisen teknolojiyi siirekli takip etmelidir (Kollektif, 2016, s. 55).

3.6.3. Hukuki ve Politik Cevre

Isletmeler iginde bulunduklari iilkede ¢ikarilan yasa, tiiziik ve ydnetmelikler gergevesinde faaliyette
bulunmaktadirlar. Bu hukuki diizenlemeler isletmelerin bazi haklarim1 koruma ve gelistirme gorevi

iistlenirken ayn1 zamanda belirli sorumluluk ve zorunluluklarda yiiklemektedir.

Hukuki ve siyasi diizenlemeye uyum saglayamayan isletmelere ise cezai yaptirnmlar
uygulanmaktadir. Isletmeler bu cezai yaptirimlarla kars: karsiya kalmalar1 durumunda agir kiilfetler
O0demektedir. Bununla birlikte hukuki ve siyasi ¢evre faktorleri igletme basarisizligina etkisi

azimsanmayacak derecede dnemlidir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 1997, s. 525).

3.6.4. Dogal Cevre

Dogal cevre, isletme basarisizhgina neden olan makro faktdrlerdendir. Isletmelerin iginde
bulundugu dogal ¢evre iki farkli sekilde ele alinabilmektedir. Bunlardan ilkinde dogal ¢evre, isletmenin
iiretim i¢in kullandig1 kaynaklar1 ifade etmektedir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 1997, s. 600). Isletmeler
biiyiik miktarda iiretim yapmalari sonucunda ¢evreye istenmeyen ve ¢evreyi kirleten atiklar birakarak
cevre sorunlarina neden olmaktadir. Son yillarda ise hiikiimetler, sivil toplum kuruluslar ve tiiketiciler
bu sorunlara daha duyarli davranmaya baglamistir. Bu sorunlardan kaynakli olarak; isletmelerin
iiretiminde ve kullaniminda ¢evreye zarar verebilecek lriinlerin, satiglarinda sinirlamalarin olmasi ve
kamuoyu baskisindan dolayi satiglarda diisiisler yagsanmasi sonucunda isletmelerin finansal basarisini

sikintiya girmektedir (Tiirko, 1999, s. 601).
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Bir diger dogal ¢evre faktorii ise isletme yonetiminin miidahalede bulunamadig1 dogal felaketlerdir.
Deprem, sel, yangin ve patlama gibi etmenler isletmelerin finansal durumunu olumsuz etkilemektedir
(Newton, 1989, s. 31). Isletmeler dogal afetlerin yasanmasim engelleyemez ancak alinan tedbirler ile

zarar1 azaltabilmektedirler.

3.6.5. Endiistriyel Nedenler

Endiistriden kaynaklanan isletmeler aras1i yogun rekabet, iilkedeki enflasyon ve ekonomik
durgunluk isletme basarisin1 en ¢ok etkileyen faktorlerdendir (Aktas, 2003, s. 11). Rekabetin yogun
oldugu endiistrilerde, pazar pay1 kazanmak ve kar elde etmek zordur. Bir endiistride birden ¢ok rakip
varsa, endiistrideki biliylime yavassa, {irlinlerin ikamesi kolaysa, rakipler esit biiyiikliikteyse ve

endiistriden ¢ikmak zor ise o endiistride yogun rekabet yasanmaktadir (Kollektif, 2016, s. 213).

Her isletmenin amac1 rakiplerinden daha fazla iiriin satmak ve karlar elde etmektir. Bu amaclar1
gergeklestirebilmek igin endiistri diizeyinde rekabet giicii (avantaji) olusturmaktadir. Isletmelerin
kendilerini, pazarlarini ve rakiplerini tanimalarini saglayacak en yaygin yontem Swot analizidir. Swot
analizinde isletme ici etkenler kuvvetli yonler (S) ve zayif yonler (W) ile gosterilirken distaki etkenler
ise firsatlar (O) ve tehditler ise (T) olarak simgelenmektedir. Isletme ici faktdrler yonetimin deneyimi,
iiriin kalitesi, isletmenin finansal sagligi ve marka giiclinlii icermektedir. Dis faktorler ise pazarin
biiylimesi, yeni teknolojiler, satis potansiyeli ve degisen miisteri profillerini igermektedir (Kollektif,

2016, s. 25).

Isletmeler bulundugu endiistri kolundaki isletmelerin fiyat politikalar1 ve maliyet sistemlerine ait
bilgileri elde etmek i¢in Pazar ve tiikketici davranislari ile ilgili aragtirma yapmaktadir. Edindigi bilgileri
kendi isletmesinin yararma kullanmalidir (Kollektif, 2016, s. 25). isletmeler bu sekilde finansal basari

oranim yiikseltmektedir.

3.7.  Finansal Basarisizhg Onlemek Iicin Alinabilecek Tedbirler

Finansal basarisizlik tiim isletmelerin kars1 karsiya kalabilecegi bir durumdur. Ancak burada 6nemli
olan kisim igletmelerin basarisizlik ile karsi karsiya kaldiginda bu problemi ¢6zmek icin atacagi
adimlardir. Isletmeyi basarisiziga iten nedenlerin analiz edilmesi ve buna karsin tedbir alinmasi

gerekmektedir (Tiirko, 1996, s. 601). Isletmelerin basarisizligina karsin alinabilecek tedbitler;

1. Borg¢larm Yapilandirilmasi

2. Kurul Atanmasi
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Duran Varliklarin Nakde Cevrilmesi
Sermaye Yapisinin Yeniden Yapilandirilmasi
Kiigiilme

Isletmelerin Birlesmesi

Konkordato

o N AW

Tasfiye

3.7.1. Borg¢larm Yapilandirilmasi

Isletmenin yasadig1 finansal sikintmin biiyiik boyutta olmamasi veya gegici olmasi durumunda
alacaklilar, isletmenin gecici finansal sikintisin1 g6z 6niinde bulundurarak bu problemi ¢ézmeye istekli
olabilmektedir. Isletmelerin gegici finansal sikintimin yasanmasindaki en 6nemli neden nakit
akimlariin vadesi gelen yiikiimliiliikleri yerine getirmede yetersiz kalmasidir. Bu durum borglarin
yapilandirilmasi ile ¢oztimlenebilmektedir. Bor¢larin yapilandirilabilmesi i¢in {i¢ kosul gerekmektedir

(Brigham ve Gapensky, 1997, s. 1039);

o Finansal basarisizlik yasayan isletme, alacaklilarinin iyi niyetini suistimal etmemelidir.
o Finansal basarisizlik yasayan igletme, finansal sorunlar ¢ozebilecek bir borg yapilandirilmasi
yapmalidir.

o Finansal basarisizlik yasayan isletmenin genel kosullar1 bu yapilanmaya uygun olmalidir.

Bir borcun yapilandirilabilmesinin ilk adimi, borg¢lu ile alacaklinin bir araya gelmesidir. Genellikle
alacaklilar, bor¢ miktar1 fazla olan dort veya bes bor¢ veren ve bor¢ miktar1 az olan bir veya iki
borgludan olusan bir komite olusturmaktadir. Borglu isletme ile komite arasinda bir toplanti
diizenlenmektedir. Tiim alacaklilar1 temsil eden komite, bor¢lu olan igletmenin finansal durumunu
analiz eder ve bir faaliyet planm1 Onermektedir. Alacaklilar ile bor¢lu isletme, bor¢ yapilandirma
tavsiyelerini karsilikli tartigarak bir bor¢ yapilandirma plam1 uygulamakta ya da isletmenin iflasi

istemektedir (Gitman, 2003, s. 736).

Bor¢lu isletme agisindan borglarin yapilandirilmasi, 6zelikle isletmelerin kisa siireli bir likidite
krizinde oldugu donemlerde isletmelerin hukuki siirece girmeden dnce faaliyetlerini siirdiiriilebilirligini
saglamak i¢in alinabilecek dnlemlerden biridir. Hem borg¢lu hem de alacaklilar tarafindan sikilikla tercih

edilmektedir (Brigham ve Daves, 2004, s. 842).
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Borglarin yapilandirilmas: siirecinde karsilasilan en biiyiik problemlerin baginda biitlin alacaklilarin
boyle bir anlagmay1 yapmay1 kabul etmemesidir. Ciinkii, baz1 alacaklilar alacaklarin1 daha hizli bir
sekilde tahsil etmeyi isteyebilmektedir. Bu tiir alacaklilar iflas yoluna girmeyi isletmeye karsi
kullanabilmektedir. Fakat baz1 durumlarda alacakli isletme bor¢ yapilandirilmasini istemesine ragmen

borg¢lu isletme iflasi tercih edebilmektedir (Kolb, 1983, s. 708).

3.7.2. Kurul Atanmasi

Alacaklilar, finansal sikinti igindeki isletmenin yonetiminin sorumluluktan kurtarilmasi igin,
isletmeyi yoOnetmesi i¢in aralarindan sectikleri bir kurul atayabilmektedirler. Bu kurul isletmenin
faaliyetlerinin kontrol edilmesi ve isletmenin finansal basarisizliginin ¢6ziime kavusturmak amaciyla
atanmaktadir. Eger kurul isletmenin isleyen tesebbiis degerinin (isletmenin bir biitiin olarak
devredilmesi halinde bulunan deger) tasfiye degerinden daha yiiksek olduguna kanaat getirirse
isletmenin faaliyetlerine devam ettirmek igin cabalamaktadir. Isletme faaliyetlerini siirdiiriirken tiim
yiikiimliiliiklerinin yerine getirmeyi ve borglarin1 6demeyi basarirsa kurul isletme yonetimini isletme
sahiplerine devretmektedir (Kolb, 1983, s. 708). Fakat kurul isletmenin isleyen tesebbiis degerinin
tasfiye degerinin altinda oldufuna kanaat getirirse isletmenin tasfiyesini istemektedir. Isletme
yOnetimine atanan kurul verdigi tasfiye karar1 resmi olmayan bir tasfiyedir (Brigham ve Gapenski,

1997, s. 1040).

3.7.3. Duran Varliklarin Nakde Cevrilmesi

Finansal sikinti1 yasayan igletmeler nakit ihtiyacini karsilamak i¢in ¢ogunlukla bagvurdugu ilk
onlemlerden biri ellerinde mevcut bulunan duran varliklarin nakde ¢evrilmesidir (Moyer, GeGuigan ve
Kretlow, 1992, s. 828). Duran varliklar igletmenin yasayabilecegi bir finansal sikinti durumunda
satilmak iizere: bir temettii, hissedarlara iade edilebilecek, borcu édemek icin kullanilabilecek veya
isletmeye yeniden yatirilabilecek bigimde nakit doniisiimii olarak igletmelerde mevcut bulunmaktadir

(Gaughan, 2015, s. 437).

Isletme, iiretim ve hizmette bulunurken kullandig1 duran varliklarin yerlerini uzun siireli kiralama
yoluyla doldurabilmektedir. Ancak bu uygulamanin avantajlari bulundugu gibi dezavantajlar

bulunmaktadir. Bu dezavantajlar su sekilde siralanmaktadir (Yiikeii, 1999, s. 1125);

o Isletmenin duran varliklarini nakde gevirmesi isletmenin itibarini olumsuz etkilemekte,

o Duran varliklarin olasi bir deger artis1 isletme agisindan yararlanilamaz,
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o Isletmenin kiralanan duran varliklar {izerindeki haklar1 sinirlandirilmaktadir.

3.7.4. Sermaye Yapisinin Yeniden Yapilandirilmasi

Finansal sikintida olan isletmenin tasfiyesinin istenmesindense sermaye yapisinin yeniden
yapilandirilmasi bor¢lu ve alacaklilarin i¢in daha faydali olabilmektedir. Finansal sikint1 yasayan
isletmenin sermaye yapisinin yeniden diizenlemesi ile isletme giinliik faaliyetlerini nakit sikintisi
cekmeden yiirlitebilmesini saglamaktadir. Her iki tarafa sagladigi faydalara bakildiginda, borglu
isletmenin sermaye yapisi, 6zsermayesini artiracak ve igletmenin sabit yiikiimliiliiklerini hafifletecek
bigimde sermaye yapisinin yeniden yapilandirilmasi ile saglamak miimkiindiir. Borglu isletmenin
sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesine yonelik alinabilecek onlemlerin bazilar1 agagidaki gibi

aciklanabilmektedir (Akgii¢, 1998, s. 951):

Borg¢lara Karsiik Sermayeye Istirak Payr Verilmesi: Borclu isletme, borglarinin karsiliginda
alacaklilarina sermaye istirak pay1 (isletmenin dogrudan veyahut dolayli olarak diger isletmelerin
yonetimine katilmak iizere edindigi hisse senetleri veya ortaklik paylari) vermeyi teklif edebilmektedir.
Sermayeye istirak pay1 verilmesi bor¢larin azalmasina ve sermayenin artmasina yardimei olmaktadir.
Bu yontem farkl sekillerde gergeklestirilmektedir. Isletmenin sermaye artirimini yapmasiyla sermaye
kismini borglar karsiliginda alacaklara verebilmektedir. Diger bir ydontemde ise isletmenin mevcut olan
sermayesinin borglar karsiliginda alacaklara verilmesidir. Her iki yontemde de borglu igletmenin

borglarinda azalma meydana gelmektedir (Akgiig, 1998, s. 952).

Tahvillere Karsilik Pay Senedi Verilmesi: Tahvil sabit getirili bir menkul kiymettir. Tahvil, Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 420. maddesine gore, anonim sirketlerinin 6diing nakit bulmak igin itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak tizere ¢ikardiklar1 borg senetleridir. Tahviller en az iki en fazla
yedi yil vadeyle cikartilabilmektedir. Bir isletmenin tahvillerine karsilik pay senedi vermesi,
Ozsermayenin artirilmast ve uzun vadeli yiikiimliliiklerinin miktarinin azaltilmasi1 anlamim

tagimaktadir (Akgiic, 1998, s. 952).

Imtiyazh Hisse Senetlerinin Adi Hisse Senetleriyle Degistirilmesi: Imtiyazli hisse senedine sahip
kisilerin isletmeden belli oranda pay alma haklar1 vardir. Imtiyazli hisse senedi sahiplerinin aldiklar:
paylar isletmenin nakit ve karliliginin azalmasma neden olmaktadir. Eger isletme, imtiyazli hisse
senedini adi hisse senetleriyle degistirebilirlerse, hisse senedi sahiplerine kér pay1 vermelerine gerek

kalmamaktadir (Yiik¢ii, 1999, s. 1123).
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Tahvil Kara istirakl Tahvillerle Degistirilmesi: Bu yolla isletme tahvillerin getirmis oldugu sabit
faiz yiikiindiin kurtulmakta ve sadece kar elde ettigi donemlerde kar pay1 vermektedir (Akgii¢, 1998, s.
952).

3.7.5. Kiiciilme

Isletmeler finansal basarisizlik dénemlerinde ayakta durabilmek igin kiiciilme stratejilerini
uygulayarak finansal yapilarm tekrardan yapilandirmaktadir. Isletmelerin finansal yapilarmi yeniden
yapilandirmadaki adimlar; kismi varlik satisi, isletme varliklarinin veya isletmenin hisse senetlerinin
hissedarlara dagitilmasi ve igletmenin dagitilan parcalarinin bir kismmin halka arz edilmesi olarak
siralanmaktadir. Isletmelerin finansal sikint1 yasadiklar1 dénemlerde kiigiilme stratejisinin asil amaclari

ise verimliligi artirmak, isletmenin karliligin1 artirmak ve finansal sagligin iyilestirmektir.

Kismi varlik satisi, isletmenin finansman faaliyetlerini gerceklestirebilecek nakit akininda
zorlanmas1 durumunda isletmeye kaynak saglamak amaciyla isletmenin bir boliimiiniin disaridan bir
alica satilmasi olarak tanimlanmaktadir. Kismi varlik satisi ile isletme, isletme agisinda ana faaliyetleri
ile ilgili olmayan varliklari satarak isletmeye nakit girisini saglamaktadir. Isletmeler bu sebepten dolay1
kismi varlik satigini tercih etmektedir. Kismi varlik satisi, isletmelerde cesitliligi azaltmakta ve ana

faaliyet konusuna daha fazla odaklanmay1 saglamaktadir (Y1lgor, 2002, s. 38).

3.7.6. Isletmelerin Birlesmesi

Finansal basarisizlik yasayan isletmeler bu basarisizligi ¢ozmek icin baska isletmeler ile
birlesmektedir. Iki isletmenin birlesmesi ile sinerji etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Sinerji, ¢‘iki madde ya da
faktoriin beraberce, bagimsiz olarak faaliyet gosterdiklerinde daha fazla etki yaratmaktadir’” olarak

tanimlanmaktadir (Gaughan, 1997, s. 117).

Isletmelerin birlesmesi ile ortaya ¢ikan yeni isletmenin sermaye maliyetlerindeki azalma ile bir
sinerji etkisinden s6z etmek miimkiindiir. Yeni isletmenin finansal sagliginin iyilesmesi, hisse
senetlerinin fiyatlarinin yilikselmesi, bor¢ 6deme giicliniin yiikselmesi ve bor¢lanma oranmin diismesi

ile sermaye maliyeti diismektedir (Akgiig, 1998, s. 893).

Basarisiz igletmeleri birlesmeye iten diger bir neden ise kar veya zararlarin birlesme ile ileri bir

tarihe tagmabilmesidir. Karli isletme zarar eden bir igletme ile birlestiginde, vergi kanunlari
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cergevesinde birlesme olduktan sonraki kéar iizerinden vergilenmeye tabi tutulmaktadir. Bu birlesme ile

kar elde eden isletme vergiden kazang saglamaktadir (Ceylan, 2003, s. 321).

3.7.7. Konkordato

Konkordato, bor¢lu igsletmenin yaptigi borglarin yapilandirma teklifinin kanunda dngoriilen nitelikli
cogunluk ile alacaklilar tarafindan kabul edilmesi, yetkili makamlarca onaylanmasi ve belirlenen zaman
dilimi igerisinde tiim borglarin 6denmesini miimkiin kilan hukuki imkan olarak tanimlanmaktadir
(Pekcanitez ve ark., 2007, s. 509). Konkordatoyu diger finansal basarisizlig1 énleme tedbirlerinden

ayiran en dnemli 6zelligi ise hukuki nitelik tagimasidir.

Konkordato, borglu isletmenin borglarmin yeniden yapilandirilmasimi saglamakta ve yetkili
makamlarca onaylanan 6deme plani ger¢evesinde borglart 6denmektedir. Konkordato, isletmelerin
tasfiyesini engelledigi icin issizlik oranimi biiyiik Ol¢iide engellemektedir. Yetkili makama sunulan
konkordato teklifinin onaylanmasi igin asagidaki sartlarin saglanmasi gerekmektedir (Ulgen ve Mirze,

2007, s. 337):

o Teklif edilen tutarin borglu isletmenin kaynaklari ile orantili olmasi,

o Malvarliginin terk edilmesi durumunda, elde edilen gelirin veya tiglincii tarafin teklif ettigi
tutarin, iflas yoluyla yapilan tasfiye sonucunda elde edilecek tutardan daha yiiksek olacaginin
Ongoriilmesi,

o Konkordato siirecinde oOncelikle alacaklilarin haklarimi korumak ve borglarin 6denmesini
saglamak icin, Oncelikle alacaklarin, kendi alacaklarindan agik¢a vazgegmeden once yeterli
teminatin gosterilmesi,

o Konkordatonun resmi olarak tasdiklenmesi i¢in, dncelikle belirlenmis yargilama masraflar1 ve

ilam harg¢larinin borglu tarafindan yetkili makamin veznesine yatirilmalidir.

Mahkeme, konkordato projesini onaylarsa bir komiser atanir ve iki aylik bir siire verilir. Komiser,
tiim alacaklilar1 davet eder ve proje tartisilir. Katilan alacaklilarin 2/3’iiniin kabul etmesi durumunda

konkordato kabul edilir ve mahkeme tarafindan onaylanir (Ulgen ve Mirze, 2007, s. 337).

3.7.8. Tasfiye

Finansal sikinti yasayan igletmenin bu durumdan kurtulma olasiligimmin ¢ok diisiik ise isletme

faaliyetlerine son vermektedir. Isletmenin faaliyetlere devam etmesi durumunda ise ileride daha biiyiik
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sorunlarla karsilagmaktadir. Bu durumda isletmenin tasfiye degeri piyasa degerinin iizerinde ise isletme

ve alacaklilar i¢in verilebilecek en dogru karar tasfiyedir (Petty ve ark., 1993: 836).

Tiirk Ticaret Kanuna gore tasfiye; tiizel kisiligi olan isletmelerin kapanmasi veya iflas etmesi
durumunda, isletmenin varliklarinin ve bor¢larimin belirlenmesi ve alacaklarin tahsil edilerek yasalara
ve isletmenin ana s6zlesmesine uygun olarak dagitilmasi olarak tanimlanmaktadir (Biiytlikbalkan, 1999,
s. 23). Tasfiye iki bicimde gergeklesebilmektedir. Bunlardan ilki, daha 6nceden anlatildigi gibi yasal
yollara basvurmaksizin alacaklilarm kendi arasinda bir kurulun atanmasi ile yapilan tasfiyedir. Ikincisi
ise yasal yollara basvurarak yetkili makamlarca iflas hukuku cercevesinde yapilan tasfiyedir

(Megginson ve Smart, 2006, s. 900).

Isletmelerin iflasma karar verilip bu karar iflas dairesine gonderildikten sonra iflasin tasfiyesi
baslamaktadir. Tasfiye siireci {i¢ asamadan olusmaktadir. Ik asamada, isletmenin sahip oldugu aktifler
ve pasifler tespit edilmektedir. Ikinci asamada, isletmenin elindeki kaynaklar nakde cevrilmektedir. Son
asamada ise nakde cevrilen kaynaklar paylar1 oraninda belli bir sira ile alacaklilara dagitilmaktadir
(Ulukap, 2001, s. 239). Paylar dagitildiktan ve alacaklarinin hepsini alamayan alacaklilara aciz vesikasi

verildikten sonra tasfiye siireci sona ermektedir (Pekcanitez, 2007, s. 481-504)
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4. LITERATUR TARAMASI

Opler ve Titman'in 1994 yilindaki arastirmasi, finansal basarisizlik ile finansal performans
arasindaki iliskiyi ele almaktadir ve yliksek bor¢lanma oranina sahip sirketlerin finansal zorluklar
yasadiklar1 donemlerde, piyasa paylarinda ve 6zsermaye piyasa degerlerinde rakiplerine kiyasla bir
diisiis oldugunu goézlemlemistir. Bu sonug, finansal basarisizlik ile dolayli maliyetler arasinda pozitif
ve anlamh bir iligki oldugunu destekler niteliktedir. Arastirma, ayrica biiylik 6lgekli endiistrilerde
bor¢lanmanin olumsuz etkilerinin daha belirgin oldugunu belirtmis, bu da finansal kaldiracin sektorel

biiytikliige gore farkl etkilere sahip olabilecegini gostermistir.

Campbell, Hilscher ve Szilagyi'nin 2011 yilindaki ¢alismasi, 1991 ile 2008 yillar1 arasinda finansal
sikint1 yasayan ve basarisiz hisse senetlerine sahip firmalarin finansal durumlarini ve performanslarini
tahmin etmeyi amaclar. Bu arastirmada, gelecekteki finansal basarisizliklarin belirlenmesi i¢in piyasa
ve muhasebe verilerine dayanan 6l¢iim yontemleri kullanilmigtir. Analiz sonuglari, problemli hisse
senetlerinin degisken getiriler sundugunu ve yiiksek risk tagidigim gostermistir. ilging bir sekilde,
calisma ayrica yatirimeilarin bu yiiksek risklere ragmen beklenen ekstra getirileri saglayamadiklarini
ortaya koymustur. Bu bulgular, finansal basarisizlik riski olan firmalara yatirim yapmanin potansiyel

getirilerinin, bu yatirimlarla iliskili riskler tarafindan dengelenmedigini géstermektedir.

Tan'mm 2012 yilindaki calismasinda, 8 Dogu Asya iilkesinden secilen 277 firmanin finansal kriz
stirecinde finansal basarisizliklar1 ile performanslar1 arasindaki baglantiy1 inceler. Arastirmada,
firmalarin finansal performansi aktif karlilik oranlar1 ve Tobin’s Q degerleri ile 6lgiilmiis, finansal
basarisizlik ise bor¢lanma orami ile degerlendirilmistir. Analiz sonuglari, diisilk bor¢ oranina sahip
firmalarin, yiliksek bor¢lanma oranima sahip olanlara kiyasla daha iyi performans gosterdigini ortaya
koymustur. Ayrica, Kriz donemlerinde, firmalarin finansal performanslar ile finansal basarisizliklari
arasindaki negatif iligkinin tespit edilmesi, 6zellikle yiliksek bor¢ oranlarina sahip olan firmalarin bu tiir
zor zamanlarda daha diigilk performans gosterme egiliminde olduklarini gosterir. Bu durum,
bor¢lanmanin firmalar i¢in bir kaldira¢ etkisi yaratabilecegi gibi, finansal istikrarsizlik ve likidite
sikintilarina yol acarak performanslarimi olumsuz yonde etkileyebilecegini de ortaya koyar. Kriz
donemlerinde, borg yiikiinlin finansal zorluklar ve iflas riskini artirabilecegi, dolayisiyla sirketlerin

finansal saglamliklarini korumak i¢in dengeli bir borg yonetimi stratejisi izlemeleri gerektigini vurgular.

Yusuf, Karim ve Yunus’un 2014 yilindaki ¢aligmasi, 1990 ile 2010 yillar1 arasinda Malezya'da
faaliyet gosteren yerel bankalarin finansal basarisizliklar ile finansal performanslar arasindaki iligkiyi
incelemeyi hedeflemistir. Aragtirmada, bankalarin finansal performansi, 6zsermaye karlilik orani ile
degerlendirilmis; finansal basarisizlik ise kredi kayip karsiliklarinin toplam borglara orami ile

Ol¢iilmiistiir. Analiz sonuglari, finansal basarisizlik ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak
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anlamli bir negatif iliski oldugunu gostermistir. Bu bulgular, finansal zorluklar yasayan bankalarin
performanslariin disiik oldugunu ve kredi kayiplarinin artmasinin bankalarin 6zsermaye karliliklarini

olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir.

Shahwan’in 2015 yilindaki ¢alismasinda, Misir Borsasi'nda islem goren ve finansal olmayan 86
sirketin kurumsal yonetim kalitesinin finansal performans ve finansal basarisizlik iizerindeki etkisini
analiz etmeyi amaglamistir. Arastirmada, finansal performans Tobin's Q degeri ile, finansal basarisizlik
ise Altman Z-Skoru ile ol¢iilmiistiir. Analiz sonuglari, incelenen firmalarin kurumsal yonetim
diizeylerinin genel olarak diisiik oldugunu gostermistir. Ayrica, kurumsal yonetim uygulamalarinin
finansal performansla pozitif bir iligkisi bulunmadigi; finansal basarisizlik ile kurumsal yonetim
arasindaki iliskinin ise istatistiksel olarak anlamli olmayan negatif bir yonelim sergiledigi tespit
edilmistir. Bu bulgular, iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin otomatik olarak finansal basariya veya

diisiik finansal bagarisizlik riskine yol agmadigim gostermektedir.

Shaukat ve Affandi’nin 2015 yilindaki ¢aligmasinda, 2007-2012 yillar1 arasinda Pakistan Karachi
Borsasi'nda faaliyet gosteren 15 yakit ve enerji firmasimin finansal basarisizliginin finansal performans
iizerindeki etkisini incelemigtir. Calismada, finansal performans; aktif karlilik orani, 6nceki yilin karinin
toplam aktiflere oram1 ve caligma sermayesinin toplam aktiflere orami ile Olgiiliirken, finansal
basarisizlik Altman Z-Skoru ile degerlendirilmistir. Analiz sonuglari, finansal basarisizlik ile finansal
performans arasinda istatistiksel olarak anlamli bir negatif iliski oldugunu gostermistir. Bu bulgu,
Altman Z-Skoru yiiksek olan firmalarin finansal basarisizlik riskinin diigiik oldugunu ve dolayisiyla
finansal performanslarinin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢aligma, finansal saglamligin
firmalarin ekonomik performansi iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu gosteren O6nemli bir

bulguyu desteklemektedir.

Delavar, Kangarluei ve Motavassel’in 2015 yilindaki ¢alismasinda, 2004 ile 2012 yillar1 arasinda
Tahran Borsasi'nda islem goren 71 sirketin finansal performansi ile ¢aligma sermayesi ve finansal
basarisizlik arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu arastirmada, finansal performans Tobin’s Q degeri ile
ifade edilmis, finansal basarisizlik ise Altman Z-Score kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Analizin sonuglarina
gore, finansal basarisizlik ile ¢aligma sermayesi ve finansal performans arasinda anlamli bir iligki
bulunamamigtir. Bu, incelenen dénemde ve 6rneklemde, ¢alisma sermayesi yonetiminin ve finansal
basarisizlik riskinin, firmalarin Tobin’s Q degeri iizerinde dogrudan bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Bu bulgu, finansal performansin ve basarisizlik riskinin belirlenmesinde caligma

sermayesi yonetiminin roliiniin yeniden degerlendirilmesi gerektigini 6ne stirmektedir.

Kaygun, Tazegiil ve Yazarkan’in 2016 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, isletmelerin amaglarina
ulagabilmeleri i¢in finansal olarak giiclii olmalarinin 6nemi vurgulanmistir. Bu baglamda, finansal

basarisizlik tahminlerinin, sirketlerin gelecekteki finansal riskleri dngdrebilmeleri ve uygun dnlemleri

68



Neslihan KARAVAR, Yiiksek Lisans, Saghk Bilimleri Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2024

almalar1 acisindan kritik oldugu belirtilmistir. Arastirma, Borsa Istanbul'da 2010-2013 yillar1 arasinda
stirekli faaliyet gosteren 143 imalat sanayi sirketinin yillik finansal raporlarindan elde edilen verilerle
yapilmistir. Caligmada, finansal basar1 ve basarisizlik durumlarini tahmin etmek i¢in Veri Madenciligi
ve Lojistik Regresyon Analizi teknikleri kullanilmistir. 2013 yilindan baslayarak bir, iki ve {i¢ y1l geriye
doniik tahminler i¢in modeller olusturulmus ve bu modellerin tahmin etme kabiliyetleri, yani
siniflandirma dogruluklart karsilastirilmistir.  Yapilan analizler sonucunda, finansal basar1 ve
basarisizlik durumlarimi tahmin etme konusunda, olusturulan modeller arasinda 2012 yilinin tahmin

giicliniin en yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Ege, Topaloglu ve Erkol’'un 2017 yilindaki c¢aligmasinda, sirketlerin finansal basarisizlik
diizeylerinin finansal performanslart {izerindeki etkisi incelenmistir. Arastirma kapsaminda, Borsa
Istanbul'da listelenen imalat sanayii sirketlerinin 2011 ile 2015 yillar1 arasinda elde ettikleri veriler
panel veri analizi yontemiyle degerlendirilmistir. Caligmada finansal basarisizlik 6l¢iimii i¢in Fulmer
H-Skoru kullanilmais, finansal performans ise Tobin’s Q orani ile 6l¢iilmiistiir. Bu iki degisken arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur; yani bir sirketin finansal bagarisizlik riski
diistiikce, finansal performansi ve piyasa degeri yilikselmektedir. Arastirmacilar, aktif karlilik orani,
satiglarin logaritmas1 ve fiyat/kazan¢ orani gibi finansal performans: etkileyebilecek faktorleri de
kontrol degigkeni olarak analize dahil etmisler ve bu degiskenlerin de Tobin’s Q ile pozitif bir iliskisi
oldugunu kesfetmislerdir. Ancak, firmanin biiyiikligii gibi diger kontrol degiskenleri ile Tobin’s Q

arasinda anlamli bir iligki saptanamamustir.

Karadeniz, Iskenderoglu ve Ocek’in 2021 yilindaki galismasinda, Tiirkiye'de kagit ve kagit iiriinleri
imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2009-2019 yillar arasindaki finansal performanslarim
Olgeklerine gore degerlendirir. Arastirmada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin sagladigi sektorel
bilango verileri kullanilarak, mikro, kiigiik, orta ve biiyiik 6lgekli isletmelerin finansal tablolari
iizerinden oran analizi yapilmustir. Isletmelerin finansal basarisizlik riskleri de Altman Z skoru ve
Springate Z skoru modelleriyle olgiilmiistiir. Analizin bulgulari, isletmelerin biiytikliikleri arttikca
likidite, finansal yap1 ve karlilik performanslarinin iyilestigini, ancak faaliyet performansinin 6lgege
bagli olarak degiskenlik gosterdigini ortaya koymustur. Aymi zamanda, sektdrdeki mikro Slgekli
isletmelerin yliksek finansal basarisizlik riski altinda olduklari; buna karsin, isletme biiyiikliigii arttikca

finansal basarisizlik riskinin azaldig1 tespit edilmistir.

Pehlivan ve Akpmar’in 2022 yilindaki c¢alismasinda, sigortacilik sektoriindeki herhangi bir
basarisizligin veya olumsuzlugun iilkelerin finansal sistemlerini derinden etkileyebilecegi gercegi
iizerine odaklanarak baslamaktadir. Sigortacilik sektoriiniin 6nemli katkilar sagladigi iilke
ekonomilerinde, sektoriin performansinin diizenli olarak 6lgiilmesi ve degerlendirilmesi 6nemli bir

husus olarak belirtilmektedir. Bu baglamda, ¢aligma Tiirk sigorta sektdriinde biiyiik bir paya sahip olan

69



Neslihan KARAVAR, Yiiksek Lisans, Saghk Bilimleri Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2024

hayat dis1 sigorta sirketlerinin performansini analiz etmeyi amaglamaktadir. Calismada, Tiirk sigorta
sektoriinde faaliyet gosteren 33 hayat dis1 sigorta sirketinin 2015-2019 zaman diliminde sergiledigi
performans detayli bir sekilde incelenmistir. Degerlendirme kriterlerinin agirlik skorlarinin
belirlenmesinde Gri Entropi yontemi kullanilmig, sirketlerin performans skorlari ise COPRAS
(Complex Proportional Assessment) yontemiyle belirlenmistir. Gri Entropi yontemine gore elde edilen
bulgular, incelenen dénemde performans iizerinde en yiiksek etkiye sahip kriterin Ozsermaye Karlilik
Orani oldugunu ortaya koymustur. BNP Paribas Sigorta Sirketi, COPRAS yontemine dayali olarak
yapilan performans siralamasinda, bahsi gecen donemde en iyi performansi sergileyen sirket olarak
belirlenmistir. Bu analizler, hayat dis1 sigorta sektoriindeki sirketlerin performansini objektif bir sekilde
degerlendirmeye yonelik onemli bir katki saglamaktadir. Bu ¢aligmanin sonuglarina gore, sigorta
sirketlerinin performansinin belirlenmesinde 6nemli bir kriter olan Ozsermaye Karlilik Orani,
degerlendirme siralamasinda alt siralarda yer alan sirketlerde genellikle negatif ya da diisiik degerlere
isaret etmektedir. Bu gozlem, s6z konusu sirketlerin mali durumlarmin zayif oldugunu veya
karliliklarinin diisiik oldugunu gostermektedir. Bu durum, sigorta sirketlerinin yatirimlarini daha etkili
bir sekilde degerlendirmeleri, kaynaklarini daha dogru kullanmalar1 ve giderlerini daha siki denetimlere
tabi tutmalarmin, genel performanslarini artirmada Onemli olabilecegini diislindiirmektedir.
Yatinmlarm dikkatli bir sekilde yonetilmesi, kaynaklarin etkili bir bicimde kullanilmasi ve mali
kontrollerin sik1 bir sekilde uygulanmasi, ézellikle Ozsermaye Karhilik Orani gibi kritik olgiitlerin
olumlu yonde etkilenmesine katki saglayabilir. Bu baglamda, sirketlerin finansal stratejilerini gdzden
gegirmeleri ve potansiyel zayiflik noktalarini ele almalari, genel performanslarm artirmak icin kritik

bir adim olabilir.

Ocek, Beyazgiil ve Karadeniz'in 2023 yilindaki calismasinda, Covid-19 pandemisinin Tiirkiye'deki
seyahat acentalar1 ve tur operatorleri sektoriiniin finansal durumu ile iflas riski {izerindeki etkilerini
incelemistir. Arastirmada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin reel sektor verileri temel alinarak,
2018-2020 yillar1 arasindaki finansal verilerle sektoriin ekonomik performansit ve iflas riski
degerlendirilmistir. Sektoriin ekonomik durumu; likidite, varlik yonetimi, finansal yap1 ve karlilik
oranlar1 iizerinden analiz edilmigken, iflas riski Altman Z Skor, Fulmer H Skor, Springate Skor ve
Ohlson Skor gibi modeller kullanilarak dlglilmiistiir. Aragtirma bulgulari, pandemi sirasinda seyahat
acentalar1 ve tur operatorlerinin ciddi nakit akisi sorunlariyla karsilagtigini, kredi borglarinda artig
oldugunu, finansal maliyetlerin yiikseldigini ve zarar ettigini gdstermistir. Ayrica, bu donemde sektoriin
iflas riski ile kars1 karstya kaldigi belirlenmistir.

Karagayir’in 2024 yilindaki ¢alismasinda, déviz kurunun riskinin isletmelerin finansal basarisi,
hisse senedi kazanglar1 ve kar marjlan {izerindeki etkilerini ampirik olarak degerlendirmeyi hedefler.
Bu calisma, 2014-2022 yillar1 arasindaki ii¢ aylik donemlere ait verileri kullanarak, BIST Bilgi
Teknolojileri Endeksi'ndeki 23 sirketin kur riskinin finansal performanslari iizerine etkilerini panel veri

analizi yontemi ile incelemistir. Déviz kur riski; Net Déviz Pozisyonu / Oz Sermaye ve Net Déviz

70



Neslihan KARAVAR, Yiiksek Lisans, Saghk Bilimleri Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2024

Pozisyonu / Toplam Varliklar oranlariyla, sirket performansi ise aktif karlilik, Tobin's Q degeri ve hisse
senedi getirileri ile Ol¢llmiistiir. Arastirma, {i¢ farkli model kullanarak yapilan analizlerle
desteklenmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, doviz kur riskinin sirketlerin karliligim negatif
yonde etkiledigi, ancak hisse senedi getirilerine pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur; sirket
performans lizerindeki etkisi ise onemsiz bulunmustur. Ayrica, sirket biiyiikliigliniin hem karliligi hem
de performansi pozitif yonde etkiledigi, fakat hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 gozlemlenmistir. Bor¢lanma oraninin sirket karliligi ve performansi tizerinde negatif bir etkisi
oldugu, hisse senedi getirileri iizerinde ise etkisinin 6nemsiz oldugu tespit edilmistir. Biiyiime oraninin
sirket karliligim pozitif etkiledigi, ancak sirket performansi ve hisse senedi getirileri tizerinde anlamli

bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmigtir.
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5. YONTEM VE ANALIZ

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de faaliyette bulunan 7 sigorta sirketinin (Allianz Sigorta, Anadolu Sigorta,
Axa Sigorta, Groupama Sigorta, Mapfre Sigorta, Ray Sigorta ve Tiirkiye Sigorta) secilen kriterlere gore
performans siralamasi yapilarak basari diizeylerinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu ¢alismada ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden biri olan WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product
Assessment) yontemi kullanilarak sigorta sirketlerinin performans siralamasi tespit edilmektedir.
Caligma kapsaminda belirlenen kriterler, Entropi yontemi kullanilarak her bir kriterin agirlik derecesi
hesaplanmakta ve daha sonra kriterlerin agirlik 6nem dereceleri kullanilarak WASPAS yontemi ile

performans siralamasi yapilmaktadir.

Bu calismadaki diger bir yontem ise Altman-Z skor yontemidir. Altman-Z skor yontemi, finansal
analiz ve risk degerlendirmesi alaninda 6nemli bir aragtir. Edward I. Altman tarafindan 1968 yilinda
gelistirilen bu yontem, 6zellikle sirketlerin iflas riskini tahmin etmek amaciyla kullanilmaktadir. Z
skoru, bir sirketin mali sagligin1 degerlendirmek igin kullanilan dort temel finansal orani (Calisma
Sermayesi/Toplam Aktifler, Dagitilmayan Kar/Toplam Aktifler, Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler ve
Piyasa Degeri/Toplam Yikiimliilikler) igermektedir. Bu oranlar, bir sirketin finansal durumunu
degerlendirmek ve iflas riskini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Genellikle Z-Skoru olarak
adlandirilan sonug, sirketin finansal saglhigm gostermektedir. Z-Skor yontemi, yatirimcilar, kredi
verenler ve finansal analistler tarafindan sirketlerin mali sagligin1 degerlendirmek ve riskleri 6nceden

belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Bu nedenle, finans diinyasinda énemli bir yer tutmaktadir.

5.1. Arastirmanin Yontemi

Caligma kapsaminda oncelikle belirlenen kriterler, ¢alismanin amacina ve hedeflerine uygun olarak
0zenle secilmektedir. Kriterlerin belirlenmesinde uzman goriisleri, literatiir aragtirmalart ve kullanici
beklentileri gibi faktorler gz oniinde bulundurulmaktadir. Her bir kriterin 6nem derecesi, Entropi
yontemi kullanilarak objektif bir sekilde hesaplanmaktadir. Entropi yontemi, kriterlerin bilgi icerigine

dayali olarak agirliklandirilmasini saglamaktadir.

Ardindan, belirlenen kriterlerin agirlik 6nem dereceleri kullanilarak WASPAS yontemi ile
performans siralamasi yapilmaktadir. WASPAS yontemi, kriterlerin agirlikli toplam ¢arpim degerlerine
dayali olarak performans degerlendirmesi yapmay1 saglamaktadir. Bu degerlendirme, kriterlerin
belirlenen agirliklar1 ve performans degerlerinin ¢arpimlarinin toplami olarak elde edilir. Bu kapsamli

caligma siireci, objektif verilere dayali bir performans siralamasi elde etmeyi hedeflemektedir.
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Z skor yontemi, finansal analizde kullanilan bir arag olup, sirketlerin iflas riskini degerlendirmek
amaciyla tasarlanmistir. Bu yontemde, ilk asamada belirli finansal oranlar hesaplanir. Ardindan, bu
oranlar belirli kat sayilar ve agirliklar kullanilarak birlestirilir ve sonucunda bir Z skoru elde edilir. Bu

Z skoru, sirketin mali sagligin ve potansiyel iflas riskini yansitir.

5.2.Entropi Yontemi

Entropi kavramu, literatiirde ilk kez 1865 yilinda Rudolph Clausius tarafindan sistemlerin belirsizlik
ve diizensizlik 6l¢iisii olarak tanimlanmistir (Ng, Wong ve Zang, 2011, s. 444). Giinlimiizde, fizik,
matematik, miihendislik ve diger bir¢ok bilim dalinda kullanilan énemli bir kavram haline gelmistir.
Entropi yontemi, 1948 yilinda Shannon tarafindan Enformasyon Teorisi'nde ortaya atilmis ve mevcut
verinin sagladig1 faydali bilginin miktarin1 dlgmek amaciyla kullanilmistir (Olson ve Wu, 2011, s.

5163). Bu yontem, tek bir yap1 grubundan bir yapinin biitiiniine uygulanabilme 6zelligine sahiptir.

Entropi yonteminin diger 6nemli bir 6zelligi, estetik degerlendirmelerde kullanilabilen, nesnel
olmayan bir degerlendirme yontemi olarak kabul edilebilmesidir. Ayrica, yap1 formlariyla ilgili bilgileri
analiz etmek i¢in de kullanilmaktadir (Bostanci ve Ocakei, 2009, s. 31). Bu sekilde, entropi yontemi
karmagik veri setlerinde diizeni veya diizensizligi lgerek, bilgi icerigini degerlendirebilir ve farkli

alanlarda kullanilabilir hale getirmektedir.

Entropi yontemi, Cok Kriterli Karar Verme siireclerinde, karar vericilerin veya uzmanlarin
subjektif yargilarina daha az bagimli, objektif agirliklandirma saglayan bir yontemdir. Bu ydntem,
alternatiflerin degerlendirilmesi ve secilmesi siireclerinde, kriterlerin 6nem derecelerini belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Entropi yonteminin secilmesinin avantajlari, 6zellikle objektiflik ve bilgi teorisine

dayal1 yaklagimiyla ilgilidir. Bu avantajlar;

Objektif Agirhklandirma: Entropi yontemi, kriter agirliklarinin hesaplanmasinda karar vericilerin
subjektif gorlislerine veya tahminlerine basvurmaz. Bunun yerine, veri setinin kendi i¢ dagilimin
kullanarak her bir kriterin agirhgm objektif bir sekilde belirlemektedir. Bu, 6zellikle subjektif
yargilarin minimize edilmesi gereken durumlar i¢in 6nemli bir avantajdir (Akcakanat ve ark., 2017,

285-300).

Bilgi Teorisine Dayal Yaklasim: Entropi yontemi, kriterler arasindaki bilgi dagilimini ve ¢esitliligini
analiz etmektedir. Bir kriterin degerlerindeki ¢esitlilik ne kadar fazlaysa, o kriterin karar verme
stirecindeki dnemi de o kadar artmaktadir. Bu yaklagim, karar verme siirecine bilimsel bir temel

saglamaktadir (Akcakanat ve ark., 2017, 285-300).
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Karar Verme Siirecindeki Belirsizliklerin Azaltilmasi: Entropi yontemi, karar verme siirecindeki
belirsizlikleri ve karmagikliklari azaltmaya yardimci olmaktadir. Kriterlerin objektif agirliklandirilmas,
karar verme siirecinin daha seffaf ve anlagilir olmasini saglamaktadir (Akcakanat ve ark., 2017, 285-

300).

Genis Uygulama Alani: Entropi yontemi, cesitli sektorlerde ve farkli tiirdeki karar verme
problemlerinde uygulanabilmektedir. Finans, saglik, ¢evre yonetimi, tedarik zinciri yonetimi ve hatta

teknoloji se¢imi gibi genis bir yelpazede kullanilabilmektedir (Ak¢akanat ve ark., 2017, 285-300).

Veri Tabanh Karar Alma: Bu yontem, karar verme siirecini dogrudan mevcut verilere dayandirir, bu
da kararlarin daha objektif ve veriye dayali olmasim saglamaktadir. Karar vericiler, entropi yontemiyle
elde edilen agirliklar1 kullanarak, her bir kriterin karar verme siirecindeki gergek etkisini daha iyi

anlayabilmektedir (Akcakanat ve ark., 2017, 285-300).

Kolay Uygulanabilirlik ve Hesaplama: Entropi yontemi, belirli bir matematiksel formiile dayanir ve
bu formiiliin uygulanmas1 goreceli olarak basittir. Bu, yontemin pratikte kolayca uygulanabilmesini

saglamaktadir (Akcakanat ve ark., 2017, 285-300).

Entropi yonteminin segilmesi, 6zellikle objektiflik ve veri odakli karar alma siireglerinin 6nemli
oldugu durumlarda avantaj saglamaktadir. Ancak, yontemin etkinligi, veri kalitesi ve kapsami gibi
faktorlere baglidir. Dolayisiyla, uygulama sirasinda veri setinin dogrulugu ve temsil kabiliyeti dikkatle
degerlendirilmelidir. Entropi yontemi, karar verme siirecini objektif bir temele oturtmak ve kararlarin

bilimsel bir yaklagimla desteklenmesini saglamak amaciyla tercih edilen 6nemli bir CKKV yontemidir.

Entropi yontemi bes adimda tamamlanmaktadir. Bu adimlar asagida belirtilen sekilde

siralanmaktadir (Karami ve Johansson, 2013, s. 523-524; Wang ve Lee, 2009, s. 8982):

Adim 1: ik adimda, uygulanacak olan alternatifler ve kriterler belirlenir. Bu asamada, performansi
degerlendirecek olan alternatif secenekler ve bu segenekleri degerlendirecek olan kriterler tanimlanir.
Daha sonra, belirlenen alternatifler ve kriterler kullanilarak bir karar matrisi olusturulur. Karar matrisi,
alternatiflerin her bir kriter lizerindeki performans degerlerini igeren bir tablodur. Bu matris, her bir
alternatifin her bir kriter i¢in performans degerini gdstermektedir. Bu ilk adim, sonraki adimlarda

kullanilacak olan veri ve bilgilerin temelini olusturmakta ve analiz siirecinin ilerlemesini saglamaktadir.

Adim 2: Bu adimda karar matrisinin normalizasyon islemi yapilir ve p;; degeri hesaplanir. Bu degerler,
alternatiflerin goreceli agirliklarini temsil etmektedir. Bu adim, performans siralamasi i¢in gerekli

verilerin elde edilmesini saglanmaktadir.

Vi ] (M
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Dij; Normalize edilmis degerler
ajj: Verilen fayda degeri
1. Alternatifler

J: Kiriterler

Adim 3: Bu adimda, ejnin entropi degeri hesaplanir. Entropi, bir kriterin performans degerlerinin
homojenlik veya heterojenlik diizeyini 6lgen bir 6l¢iidiir. ¢; alt kiimesindeki alternatiflerin performans
degerlerini normalizasyon islemine tabi tutmakta ve entropi degeri hesaplanmaktadir. Bu deger, ¢; alt
kiimesindeki alternatiflerin performansiin diizensizlik veya belirsizlik diizeyini ifade etmektedir. Bu

adim, kriterlerin agirliklandirilmasi i¢in 6nemli bir bilgi saglamaktadir.

n

e = -kz v - In/ (pi))]; Y,  i=12.3,.mve =123, .n 2)
j=1

k: Entropi Katsayist (In (n))!

Cij © Entropi degeri

pii: Normalize edilmis deger

Adim 4: Bu adimda, d; belirsizligi hesaplanir. d; belirsizligi, bir kriterin farkli seviyeleri arasindaki
belirsizlik derecesini hesaplamaktadir. Seviyelere ait alternatif sayilar1 kullanilarak olasilik degerleri
hesaplanir. Bu olasilik degerleri kullanilarak d; belirsizligi hesaplanmaktadir. d; belirsizligi, kriterin
farkli seviyeleri arasindaki varyansi veya belirsizligi dlger. Bu adim, kriterlerin agirliklandirilmasinda

onemli rol oynamaktadir.

i = 1- ej 5 V] (3)
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Adim 5: Bu adimda, j kriterinin 6nem derecesini belirlemek i¢in w; agirlik degerleri hesaplanir. Agirlik
degerleri, j kriterinin diger kriterlere gére Onemini ifade eder. Entropi ve d; belirsizlik degerleri

kullanilarak w;j agirlik degeri elde edilmektedir. Bu deger, kriterin géreceli dnemini belirlemektedir.

W] = n' . (4)

5.3. WASPAS Yontemi

WASPAS yontemi, 2012 yilinda Zavadskas ve arkadaslar1 tarafindan gelistirilmistir. Agirlikli
Toplam Modeli (WSM) ve Agirhikli Carpim Modeli (WPM) yontemlerinin kombinasyonundan
olusmaktadir. Bu yontem, siralama dogrulugunun artirilmasi amaciyla tasarlanmis ve ¢ok kriterli karar
verme problemlerinde kullanilmaktadir (Zavadskas ve ark., 2013, s. 3). WSM ve WPM yd6ntemlerinin
birlestirilmesiyle, her bir alternatifi toplam nispi 6nemi hesaplanabilmekte ve sonuglar daha dogru bir
sekilde siralanmaktadir. Bu yontem, ¢ok kriterli karar verme alaninda kullanilan diger yontemlerden
farkl1 olarak, esnek bir yapiya sahiptir ve farkli Olceklerdeki karar verme problemlerine

uygulanabilmektedir.

WASPAS yontemi, cesitlilik arz eden karar verme siire¢lerinde bir dizi avantaj sunmaktadir. Bu
yontemin benzersizligi, agirlikli toplam ve agirlikli ¢arpim olmak tizere iki temel degerlendirme
mekanizmasimi biitlinlestirici bir yaklasimdan kaynaklanmaktadir. Bu yaklasim, alternatiflerin ¢ok
yonlii degerlendirilmesini saglayarak, karar verme siirecinin kapsam ve derinligini artirmaktadir.

WASPAS yo6nteminin diger CKKV yontemlerine gore iistiinliikleri;

Uygulama Kolayhgi: WASPAS yontemi, gorece basit matematiksel iglemlere dayanarak, diger CKKV
metodolojilerine kiyasla uygulama siirecinde kolaylik saglamaktadir. Bu, 6zellikle zaman sinirlamasi
olan karar verme durumlarinda énemli bir avantaj olarak 6ne ¢ikmaktadir (Akgakanat ve ark., 2017,

285-300).

Biitiinsel Degerlendirme Kapasitesi: Bu yontem, alternatiflerin hem toplamsal hem de carpan
etkilerini dikkate alarak, daha biitlinciil ve kapsayici bir degerlendirme imkén sunmaktadir. Bu durum,
tek bir degerlendirme kriterine dayali analizlere goére daha dengeli ve genis kapsamli sonuglarin elde

edilmesine olanak tanimaktadir (Akgakanat ve ark., 2017, 285-300).
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Adaptasyon ve Esneklik: WASPAS, farkli problem setlerine ve karar vericilerin degisken
onceliklerine uyum saglayabilme yetenegi ile esnek bir ¢oziim sunmaktadir. Bu adaptasyon kapasitesi,

yontemin genis bir uygulama alanina sahip olmasini saglamaktadir (Akcakanat ve ark., 2017, 285-300).

Karsilastirmah Analiz imkam: Alternatifler aras1 dogrudan karsilastirmalar yapilabilmesi, karar
vericilere alternatif seceneklerin avantajlar1 ve dezavantajlar1 lizerine net bir perspektif sunmaktadir.
Bu, bilingli ve temellendirilmis karar alma siireclerine katkida bulunmaktadir (Akg¢akanat ve ark., 2017,

285-300).

Saydamlik ve Anlasilabilirlik: WASPAS yonteminin adimlar ve isleyisi, nispeten anlasilir ve takip
edilebilir olmasiyla 6ne ¢ikmaktadir. Bu saydamlik, metodolojinin uygulanabilirligi ve elde edilen

sonuclarin ilgili taraflarca degerlendirilmesi agisindan 6nemlidir (Akgakanat ve ark., 2017, 285-300).

Coklu Kriter Destegi: Cesitli kriterlerin simultane olarak degerlendirilmesi ve her birine uygun
agirliklarin atanmasi, WASPAS yonteminin kompleks karar verme durumlarinda adil ve dogru sonuglar

iiretmesine olanak tanimaktadir (Akgakanat ve ark., 2017, 285-300).

Bu avantajlar 151831nda, WASPAS yontemi, karar verme siireclerinde kapsamli, esnek ve kullanici
dostu bir ¢6ziim sunarak, cesitli karar verme ihtiyaclarina yanit verebilmektedir. Ancak, yontemin
etkinligi, karar vericilerin kriter agirliklarini dogru bir sekilde belirlemeleri ve degerlendirme siirecinde

objektif kalmalar gibi faktorlere baghdir.

WASPAS yontemi, 5 adimda tamamlanmaktadir. Bu adimlar agagida belirtilen sekilde
tamamlanmaktadir (Chakraborty, Zavadskas ve Antucheviciene, 2015, s. 2-3; Zavadskas ve ark.,
2013, s. 3):

Adim 1: WASPAS yonteminin ilk adiminda karar matrisi olusturulmaktadir. Karar matrisi,
alternatiflerin kriterlere gore performans degerlerini igeren bir tablodur. Bu tablo, analiz siirecinde
kullanilacak verilerin temelini olusturur ve karar verme siirecinde objektif bir temel sunar. Bu adim,

kriterlerin agirliklandirilmasi ve performans siralamasi gibi diger islemlerde temel bir rol oynamaktadir.

Adim 2: Bu asamada, fayda ve maliyet kriterlerinin goz oOnilinde bulunduruldugu karar matrisi
normalizasyonu gerceklestirilir. Matristeki degerler, kriterler arasindaki etkilesimi dikkate alarak uygun
sekilde ayarlanir. Bu sayede, objektif bir karsilastirma yapmak ve performansi dogru bir sekilde

degerlendirmek miimkiin olur.
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Fayda kriteri i¢in kullanilan denklem;

o= MU
%= S 5)

Maliyet kriteri i¢gin kullanilan denklem;

Minxl.j
xij =

(6)

xi]-

Adim 3: Agirlikli Toplam Modeli (WSM) temelli bir alternatifin toplam nispi Onceliginin
hesaplanmasi, WASPAS yonteminin iki esitlik kriterine dayandigi ve eszamanl bir iyimserlik kriteri
arayisinda oldugu bilgisiyle agiklanmaktadir. Bu yontemde, her bir kritere ait agirlik degeri ile ¢arpilan
i’nci alternatif degerinin toplam nispi deger onceligi hesaplanir ve daha sonra her bir alternatifin degeri

strasiyla hesaplanmaktadir.

Q1 = ijlxij wij (7

Adim 4: Agirlik Carpim Modeline (WPM) dayali olarak i alternatifinin toplam goreceli 6nemlilik
degerleri hesaplanmaktadir. Bu hesaplama i¢in normalize edilmis karar matrisi kullanilir. Tlgili kriter
agirhiklarinin kuvveti alinarak her bir i alternatif kriter degeri i¢in hesaplanan degerler, alternatifler i¢in

strasiyla carpilarak Q, degeri elde edilmektedir.
Q2 = [lj=1 xi"V )

Adim 5: Bu asamada, agirliklandirilmis ortak genel kriter degerinin hesaplanmasinda kullanilan

toplumsal ve ¢arpimsal yontemlerin agirlikli ortalama kriter degeri asagidaki formiil ile ifade edilir;
n

Q= ’12 xijwij + (1= [j=y %", 2=0,..,1. ©))
j=1
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WASPAS yontemi, A degeri araciligiyla WSM ve WPM arasinda bir gecis yapilabilir. 4 = 0
oldugunda, WASPAS yontemi WPM’ye doniistiriilmektedir. A= 1 olmast durumunda WSM
yontemine doniismektedir. Bu sekilde, alternatiflerin degerlendirilmesinde farkli agirliklandirma
yontemleri arasinda denge saglanmaktadir. WASPAS yontemi 6zellikle karar verme yontemlerinde ¢ok
kriterli karar verme problemlerinde kullanilir ve bu yontem siralama sonuglarmin giivenilirligini

artirmaya yardime1 olmaktadir.

5.4. Altman-Z ile iflas Riski

Altman, 1968 yilinda ABD'de faaliyet gdsteren ve halka acik olan 66 iiretim sektorii sirketinin
verilerinden yararlanilarak ¢oklu Diskriminant yontemini kullanarak yeni bir model tasarlamistir.
Secilen 6rneklemdeki 66 sirketten 331 1946-1968 doneminde iflas etmisken diger 33" saglikli bir
sekilde faaliyetlerine devam etmistir. Altman tarafindan gelistirilen Z-Skor modeli, finansal
basarisizligin tahmininde olduk¢a yaygin olarak kullanilan bir modeldir. Bu model, geleneksel oran
analizinin akademik ¢evrelerde popiilaritesini yitirdigi bir donemde gelistirilmistir (Altman ve Edith,

2006).

Altman, isletmelerin finansal gostergelerine dayali olarak mali katsayilarini belirlemis ve bu
katsayilar1 Z-skor modelinde kullanarak yeni bir yaklagim gelistirmistir. Bu yontem, son 40 yilda kredi
risklerinin degerlendirilmesi ve isletmelerin gelecekteki mali durumlarinin analizi i¢in 6nemli bir arag
haline gelmistir. Yapilan caligmalar, modelin iflas riskini 6ngdérmede yiiksek bir bagar1 oranina sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Ornegin, 6nceki iki yil i¢in %72 basar1 oraniyla iflas riskini tahmin
edebilirken, dnceki bir yil i¢in bu oran %94'e kadar yiikselmektedir. Ayrica, modelin gelistirilmesinden
sonraki 31 y1l boyunca yapilan testlerde, iflas etmeyen firmalarin bile %80-90 araliginda dogru sekilde
smiflandirilabildigi ve iflas riskinin bir yil dncesine kadar tespit edilebildigi gozlemlenmistir (Calandro,
2007, s. 37-43). Bu nedenle, Altman'in Z-skor modeli, finansal risk analizinde etkili bir ara¢ olarak

kabul edilmektedir.

Z-Skor modeli, Altman tarafindan alt1 adet muhasebe ve bir adet piyasa-temelli olmak iizere
toplamda yedi deger kullanilarak olusturulmustur. Bu yedi deger, modelde kullanilmak {izere bes temel
oran olusturmak i¢in kullanilmaktadir. Altman'in gelistirdigi Diskriminant formiilii, analistler ve diger
uygulayicilar arasinda biiylik ilgi gdrmektedir. Ciinkii, formiilde yer alan her bir oran, sirketin farkh
operasyonlar1 hakkinda degerli bilgiler sunmaktadir (Calandro, 2007, s.37-43). Bu nedenle, Z-Skor

modeli, ¢esitli finansal analizlerde kullanilan 6nemli bir arag olarak kabul edilmektedir.

Edward I. Altman, 1946-1965 yillar1 arasinda iflas eden 33 isletme ve ayn1 donemde basarili olarak

faaliyetlerine devam eden 33 isletme olmak iizere toplam 66 isletmeyi incelemek igin caligmalar
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yapmistir. Bu isletmeleri segerken, endiistri ve isletme biyiikligli gibi faktorleri dikkate almig ve
eslestirme yapmustir. Altman, 22 farkli finansal orani kullanarak analize baglamistir ve Coklu
Diskriminant analizi yontemini kullanarak bu oranlarin dogrusal kombinasyonunu elde etmistir. Bu
yontem, iflas eden isletmeleri iflas etmeyenlerden en iyi sekilde ayiran bir diskriminant fonksiyonunu
ortaya ¢ikarmistir (Russ, Feffley ve Greenfield, 2004). Altman'in ¢aligmasi finansal analizde 6nemli bir
ara¢ olarak kabul edilmistir ve igletmelerin finansal durumunu degerlendirirken yaygin bir sekilde

kullanilmaktadir.

Altman'in gelistirdigi tahmin modeli, ilerleyen siiregte onemli elestirilere maruz kalmistir. Bu
elestiriler, aslinda modelin basar1 seviyesinden ziyade, modelin olusturulmasinda kullanilan Coklu
Diskriminant analizi yontemine yoneliktir. Elestiriler, s6z konusu aragtirmada Coklu Diskriminant
analizi yonteminin temel varsayimlarinin test edilmemis olmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak, daha
sonraki ¢aligmalar, bu tahmin modelinin "robust" oldugunu gostermistir. Diger bir ifade ile kullanilan
yontem, bazi varsayimlarin karsilanmamasina ragmen hedeflenen sonuglara ulagsmada etkilidir. Bu
aragtirmalar, Altman-Z modelinin degerlendirilmesinde 6nemli bir yer tutmaktadir (Russ, Feffley ve
Greenfield, 2004). Bu sekilde yapilan ¢aligmalar, Altman modelinin etkili bir analiz arac1 oldugunu

gostermektedir.

Altman tarafindan gelistirilen Z modeli, isletmelerin iflas etme durumlarini tahmin etmede basarili
bir ara¢ olarak 6ne c¢ikmaktadir. Bu modele gore, isletmelerin bir yil dncesine ait finansal verilerle
yapilan analizlerde %95 dogruluk oranm elde edilirken, iki y1l dncesine ait verilerle yapilan analizlerde
%72 dogruluk orani elde edilmektedir. Ancak, iflasin ii¢, dort ve bes yil dncesine ait verilerle yapilan
analizlerde bu oranlar sirasiyla %48, %29 ve %36 diizeyine gerilemektedir. Bu bulgular, Z modelinin
isletmelerin finansal sagligini degerlendirmede en etkili oldugu zaman araliginin iki y1l dncesi oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan, ii¢ yil dncesine kadar olan donemde tahmin giiciiniin 6nemli 6lgiide
azaldig1 goriilmektedir. Bu sonuglar, Altman-Z modelinin isletmelerin iflas riskini tahmin etmede

onemli bir ara¢ oldugunu vurgulamaktadir (Russ, Feffley ve Greenfield, 2004).

Hizmet sektoriinde Z skorunun hesaplanmasinda, dort farkli finansal oran kullanilmakta ve her bir
oran, modele Ozgii katsayilarla c¢arpilarak hesaplanmaktadir. Bu oranlar X degiskenleri olarak
adlandirilmakta ve modelin gelistirilmesi siirecinde isletmelerin bagar1 durumlarimin Diskriminant
analiziyle belirlenen etkilerine gore hesaplanan katsayilarla ¢arpilmaktadir (Calandro, 2007, s. 37-43).
Z skoru hesaplanmasinda kullanilan dort finansal oran asagida belirtilmistir (Samarakoon ve Hasan,

2003, s. 119-125):

7" = 6,56.X1+3,26.X2 +6,72.X3 + 1,05.X4
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X1:  Net ¢aligma sermayesinin toplam aktiflere orani

X2:  Dagitilmamis karlarin toplam aktiflere oran

X3: Faiz ve vergi dncesi karin (FVOK) toplam aktiflere orani
X4:  Piyasa degerinin toplam yiikiimliiliiklere oran1

Bu oranlar, isletmelerin mali durumlarimi ve performanslarmi degerlendirmek amaciyla
kullanilan 6nemli gostergelerdir. Z skor modeli, bu finansal oranlarin belirli katsayilarla carpilarak

birlestirilmesiyle olusturulmustur.

X1: Net Calisma Sermayesinin Toplam Aktiflere Orami: Bu finansal oran, isletmenin dénen
varliklarinin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilen kismim gostermektedir. Net caligma sermayesi,
donen varliklar ile kisa vadeli borglarin farki alinarak hesaplanmaktadir. Bu degisken, isletmenin
likidite durumunu ve donen varliklarinin ne kadarinin uzun vadeli kaynaklardan saglandigini gosteren
onemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Bu finansal oran, isletmenin mali sagligim1 ve sermaye
yapisini anlamak i¢in 6nemli bir arag olarak degerlendirilmektedir. Firmanin performansini lgmek igin
finansal tablolarin analizi énem tasimakta ve cesitli paydaslar tarafindan kullanilmaktadir. Ozellikle
kisa vadeli bor¢ verenler (bankalar ve saticilar gibi) i¢in, firmanin kisa vadeli borglarin1 6deme
yetenegini belirlemek dnemli bir konudur. Bu nedenle, likidite oranlar1 dikkate alinmaktadir. Likidite
oranlari, bor¢ verenler ve firma ydnetimi i¢in biiyilk énem tasimaktadir. Yoneticiler, bu oranlar
sayesinde Odeme gilicliigii riskini degerlendirebilmekte ve faaliyetlerin siirdiiriilebilirligini
Olgebilmektedir Net caligma sermayesinin toplam aktiflere oran1 da likidite analizinde kullanilan bir
orandir. Bu oran, toplam yatirimlarin ne kadarinin Net ¢alisma sermayesine ayrildigimi géstermektedir.
Ayrica bu oranin yiiksek olmasi firmanin likidite durumunun giiglii oldugunu gdstermektedir

(Samarakoon ve Hasan, 2003, s. 119-125).

X2: Dagitilmamis Karlarin (biitiin yedeklerin) Toplam Aktiflere Oram: Isletmelerin dagitilmamis
karlari, net karlarin tamamimin veya bir kisminmn dagitilmayarak isletmede tutulan finansal
kaynaklaridir. Bu kaynaklar, isletmelerin gelecekteki ihtiyaglari igin ayrilmaktadir, mali giictlinii
artirmaktadir, risklere karst tampon olusturmaktadir ve biiyiimesi i¢in de kullanilmaktadir.
Dagitilmamis karlarin toplam aktiflere orani ise isletmenin finansal saglamligini ve biiylime
potansiyelini gdsteren bir 6l¢iittiir. Bu oranin yiliksek olmasi, isletme karlhiliginin ve 6zsermaye yapisinin
giiclii oldugunu gosterirken, diisiik olmasi ise isletmenin kar dagitimina daha fazla odaklandigimi ve
potansiyel risklere kars1 daha az destege sahip oldugunu gosterebilmektedir (Samarakoon ve Hasan,

2003, s. 119-125).
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X3: Faiz ve Vergi Oncesi Karin Toplam Aktiflere Oran: isletmelerin faiz ve vergi dncesi kari,
operasyonel faaliyetlerinden elde ettikleri gelirin vergi ve faiz giderlerinden 6nceki sathasini temsil
etmektedir. Bu karin toplam aktiflere oranlanmasi, isletmenin varliklari1 ne derece kérlh bir sekilde
degerlendirebildigini gosteren bir dlgiittiir. Bu oran, isletmenin finansal yapisindan bagimsiz olarak
hesaplanmakta ve isletmenin temel isletme faaliyetlerindeki verimliligini yansitmaktadir. Yiiksek faiz
ve vergi dncesi kar orani, isletmenin aktiflerini etkili bir sekilde kullanabildigini gdsterirken, diisiik oran
ise igletmenin karlilik potansiyelinde zayiflik oldugunu isaret etmektedir. Buna ek olarak bu oran,
miisteriye kredi saglayan igletmeler ig¢in de 6nemlidir. Kredili satis yapan igletmeler, miisterinin 6deme
giivenilirligi konusunda bilgi sahibi olmak i¢in bu orana dikkat etmektedir. Bu sayede kredi riski
degerlendirilebilir ve miisteriye saglanacak kredi miktar1 belirlenebilmektedir (Kulali, 2016, s. 283-
292).

X4: Piyasa Degerinin Toplam Yiikiimliiliiklere Orami: Altman'in gelistirdigi bu modelde,
Ozsermayenin piyasa degeri bor¢larin defter degerine oranlanmaktadir. Bu oran, kullanilan borglarin
toplam yiikiimliiliiklere oranla finanse edildigi 6zsermaye miktarim1 gostermektedir. Finansal kaldirag
derecesinin dl¢iilmesinde 6nemli bir gosterge olan bu oran, ne kadar diisiikse, firma o kadar az finansal
kaldirag kullanmig ve finansal risk almig demektir. Bundan dolayi, bu oranin kullanilmasi, miisterilerin
finansal risk seviyelerini belirlemek i¢in uygun bir aragtir. Bdylece miisteriler, finansal durumlari

hakkinda daha saglikli kararlar verebilmektedir (Kulali, 2016, s. 283-292).

5.5. Analiz Sonuclari

Bu caligmada, 2018-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye'deki 7 sigorta sirketinin (Allianz Sigorta,
Anadolu Sigorta, Axa Sigorta, Groupama Sigorta, Mapfre Sigorta, Ray Sigorta ve Tiirkiye Sigorta)
finansal performansm ve iflas riskini degerlendirmeyi hedeflemektedir. Sigorta sirketlerinin
performansi degerlendirilirken, Entropi ve WASPAS yontemleri kullanilmistir. Bu yontemler, karlilik
oranlari, faaliyet oranlari, kaldira¢ oranlar1 ve likidite oranlar1 gibi finansal Olgiitleri kullanarak

sirketlerin performansini analiz etmeyi amaglamaktadir.

Buna ek olarak, sigorta sirketlerinin iflas riskini hesaplamak i¢in Altman-Z modeli yontemi
kullanilmistir. Bu model, sigorta sirketlerinin mali durumunu degerlendirerek olasi iflas risklerini
tahmin etmeyi amaglamaktadir. Bu hesaplamalar, sirketlerin mali durumunu analiz ederek iflas riskini

belirlemeye ve performans siralamasini olugturmaya yonelik bir yaklagim sunmaktadir.

Elde edilen sonuglar, sigorta sirketlerinin finansal durumlarmi karsilagtirmak, performanslarini
analiz etmek ve iflas risklerini belirlemek icin kullanmilmistir. Bu sayede, Tiirkiye'deki 7 sigorta
sirketinin performans siralamasi ortaya ¢ikarilarak sektordeki gelismelerin izlenmesi ve karar vericilere

degerli bilgiler saglanmasi amaglanmaktadir.
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5.6. WASPAS Yontemi ile Performans Siralamasi

WASPAS yontemi ile performans siralamasinin yapilabilmesinin igin ilk olarak Entropi yontemi ile
kriterlerin agirlik degerleri hesaplanmaktadir. Tablo 1°de, Tiirkiye’deki 7 sigorta sirketinin Entropi
yonteminde ve WASPAS yonteminde kullanilacak kriterler hakkinda detayli bir tablo olusturmustur.
Bu kriterlerin belirlenmesi asamasinda, uzman goriigleri ve literatiirdeki oneriler kullanilarak kriterler
belirlenmektedir. Tablo 1, her bir kriterin neyi degerlendirecegini, hangi dl¢iitleri icerecegini ve nasil
agirhiklandirilacagini belirlemek amaciyla hazirlanmistir. Bu kriterlerin dogru bir sekilde tanimlanmast,
agirhiklandirilmasi, performans degerlendirmesi siirecinin objektif ve giivenilir olmasini saglamak igin
kritik bir adimdir. Sonug olarak, bu tablo, sigorta sektoriindeki sirketlerin performansini adil ve

karsilastirilabilir bir sekilde degerlendirmek icin temel bir adim1 temsil etmektedir.

Tablo 1: Kriterlere Iliskin Finansal Oranlar

FINANSAL ORANLAR KODLAR
K1
Karlilik Oranlarir | K2

K3
F1
Faaliyet Oranlari | F2
F3
KO1
Kaldira¢ Oranlari | KO2
KO3

L1
Likidite Oranlarr | L2

L3

Oz Sermaye Karhihg

Aktif Karlihk

Net kar Marji

Aktif Devir Hizi

Oz Sermaye Devir Hizi

Net Calisma Sermayesi
Devir Hizi

Toplam Borg Orani

Borg Oz Sermaye Orani

KVB Aktiflere Orani

Cari Oran

Nakit Orani

Cari Varliklarnn Aktif Oran

ACGIKLAMA
Net kar / Oz Sermaye

Net Kar / Toplam Aktif
Net Kar / Toplam Gelirler

Toplam Gelirler / Toplam
Aktif

Toplam Gelirler / Oz
Sermaye

Toplam Gelirler / Net
Calisma Sermayesi
Toplam Borg / Toplam
Aktif

Toplam Borg / Toplam
Oz Sermaye

Kisa Vadeli Borglar /
Toplam Aktif

Cari Varhliklar / Kisa
Vadeli Borg

Nakit ve Benzeri
Varhklar / Kisa Vadeli
Borglar

Cari Varliklar / Toplam
Aktif

Tablo 2’de ki veriler, sigorta sirketlerinin 2018 yilina ait bilangolarindan faydalanilarak

derlenmektedir. Bilanco verileri kullanilarak, sirketlerin karhlik oranlari, faaliyet oranlari, kaldirag
oranlari, likidite oranlar1 yillara gére hesaplanmakta ve sirketler arasinda karsilagtirmalar yapilmaktadir.
Bu analizin amaci, sigorta sektoriindeki sirketlerin finansal performansini analiz etmek ve
karsilagtirmali bir perspektif sunmaktir.
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Tablo 2: Sigorta Sirketlerinin 2018 Y1ili Verileri

2018 Allianz Anadolu Sigorta | Axa Sigorta Groupama Mapfre Ray Sigorta | Tiirkiye
Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta

Nakit ve Nakit | 3.736.404.026 4.073.578.282 1.165.030.458 135.940.953 1.117.416.132 535.849.907 | 3.842.393.687

Benzeri Varhklar

Cari Varhklar 9.491.211.320 7.152.455.785 6.477.278.766 | 322.965.783 3.364.766.240 849.696.589 | 5.617.112.827

Toplami

Cari Olmayan 12.956.150.677 | 424.531.964 215.563.309 55.377.545 253.415.662 76.975.918 953.889.547

Varhklar Toplam1

TOPLAM 22.447.361.997 | 7.576.987.749 6.692.842.075 378.343.328 3.618.181.902 926.672.507 | 6.571.002.374

AKTIFLER

Kisa Vadeli 6.405.673.595 6.047.711.891 5.418.317.222 142.160.773 2.832.408.392 672.772.065 | 4.875.747.218

Yiikiimliiliikler

Toplami

Uzun Vadeli 12.765.811.949 | 210.113.586 192.241.117 85.261.708 105.172.567 41.728.577 103.709.939

Yiikiimliiliikler

Toplami

TOPLAM 19.171.485.544 | 6.257.825.477 5.610.558.339 227.422.481 2.937.580.959 714.500.642 4.979.457.157

BORCLAR

OZSERMAYE 3.275.876.453 1.319.162.272 1.082.283.736 150.920.847 680.600.943 212.171.865 1.591.545.217

TOPLAMI

TOPLAM 22.447.361.997 | 7.576.987.749 6.692.842.075 378.343.328 3.618.181.902 926.672.507 | 6.571.002.374

PASIFLER

Hayat Dis1 Teknik | 4.941.872.309 4.623.522.012 3.442.679.278 37.239.594 2.177.708.429 374.340.962 1.092.999.720

Gelir

Hayat Dis1 Teknik | -4.516.383.002 | -4.121.454.564 -2.910.440.898 | -29.104.084 -2.218.758.870 | -351.021.527 | -1.067.280.649

Gider(-)

Hayat Teknik 606.178.420 0 0 8.135.510 33.629.097 0 0

Gelir

Hayat Teknik -482.441.963 0 0 -126.307.819 -37.551.758 0 0

Gider (-)

Hayat Emeklilik 246.979.523 0 0 3.932.126 0 0 0

Gelir

Hayat Emeklilik -189.588.397 0 0 -3.630.910 0 0 0

Gider (-)

TOPLAM 5.795.030.252 4.623.522.012 3.442.679.278 | 49.307.230 2.211.337.526 374.340.962 1.092.999.720

TEKNIiK

GELIRLER

TOPLAM -5.188.413.362 | -4.121.454.564 -2.910.440.898 | -159.042.813 -2.256.310.628 | -351.021.527 | -1.067.280.649

TEKNIK

GIDERLER

GENEL TEKNIK | 606.616.890 502.067.448 532.238.380 -109.735.583 -44.973.102 23.319.435 25.719.071

BOLUM

DENGESI

Yatirnm Gelirleri 1.440.549.848 1.525.837.147 1.283.299.751 46.992.567 456.924.352 141.996.080 | 361.695.776

Yatirim Giderleri -1.072.217.650 | -1.537.912.077 -1.237.935.731 | -9.062.283 -338.663.640 -113.581.449 | -325.504.667

)

Diger Faal. ve 9.839.519 -86.172.098 -206.321.954 27.015.177 -50.615.830 -12.910.873 -51.038.806

Olg.dis1 Faal. Gr

ve Kar ile Gd. ve

Zarar

TOPLAM 7.245.419.619 6.149.359.159 4.725.979.029 123.314.974 2.668.261.878 516.337.042 1.454.695.496

GELIRLER

TOPLAM -6.260.631.012 | -5.745.538.739 -4.354.698.583 | -168.105.096 -2.645.590.098 | -477.513.849 | -1.443.824.122

GIDERLER

DONEM NET 730.698.325 324.506.976 371.280.446 62.987.690 20.756.415 28.391.530 378.514.162

KAR

Kaynak: Ilgili sigorta sirketlerinin y1l sonu yayinlanan bilango verilerden alind1.
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Sigorta sirketlerinin bilangolarindan derlenerek hazirlanan Tablo 2’deki veriler kullanilarak
olusturulan Entropi yontemi karar matrisi Tablo 3’te yer almaktadir. Bu matris, karar verme
problemi i¢in belirlenen kriterlere gére olusturulan bir tablodur. Bu tabloda; alternatifler yatay
eksende, kriterler ise dikey eksende yer almakta ve her bir hiicrede alternatifin o kritere gore
degerini belirtmektedir. Bu asama, ¢ok kriterli karar verme problemlerinde etkili bir sekilde
kullanilan bir yontemdir ve analiz siirecindeki en temel adimlardan biridir.

Tablo 3: Sigorta Sirketlerinin 2018 Y1li Karar Matrisi

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KO1 | KO2 KO3 L1 L2 L3
Allianz Sigorta 0,223 | 0,033 | 0,101 | 0,323 | 2,212 2,348 0,854 | 5,852 0,285 1,482 | 0,583 | 0,423
Anadolu Sigorta 0,246 | 0,043 | 0,053 | 0,812 | 4,662 5,566 0,826 | 4,744 0,798 1,183 | 0,674 | 0,944
Axa Sigorta 0,343 | 0,055 | 0,079 | 0,706 | 4,367 4,463 0,838 | 5,184 0,810 1,195 | 0,215 | 0,968
Groupama Sigorta 0,417 | 0,166 | 0,511 | 0,326 | 0,817 0,682 0,601 1,507 0,376 2,272 | 0,956 | 0,854
Mapfre Sigorta 0,030 | 0,006 | 0,008 | 0,737 | 3,920 5,012 0,812 | 4,316 0,783 1,188 | 0,395 | 0,930
Ray Sigorta 0,134 | 0,031 | 0,055 | 0,557 | 2,434 2,918 0,771 | 3,368 0,726 1,263 | 0,796 | 0,917
Tiirkiye Sigorta 0,238 | 0,058 | 0,260 | 0,221 | 0,914 1,962 0,758 | 3,129 0,742 1,152 | 0,788 | 0,855
TOPLAMI 1,632 | 0,391 1,066 | 3,682 | 19,325 22,952 5,460 | 28,099 4,520 9,735 | 4,407 | 5,890

Analiz siirecindeki ikinci adim ise normalizasyon asamasidir. Normalizasyon islemi, (1)
numarali formiil kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu baglamda, Tablo 3’teki verilerin normalizasyonu
yapilarak Tablo 4 elde edilmektedir. Bu adimda, karar matrisindeki degerler, farkli 6l¢eklerde ve farkli
birimlerde 6l¢iilmiis olabilmektedir. Objektif bir degerlendirmenin yapilabilmesi i¢in bu degerlerin ayn1
Olgekte olmas1 gerekmektedir. Bu baglamda, karar matrisindeki her bir hiicrenin degeri, o kriter igin
alternatifler arasindaki en iyi ve en kotii performans degerleri arasinda normalize edilmektedir. Bu
normalize edilmis degerler, 0-1 araliginda bir deger almaktadir. Bu islem, objektif bir kiyaslama

yapilmasini saglamaktadir.
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Tablo 4: Sigorta Sirketlerinin 2018 Y1l Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KOl | KO2 | KO3 | L1 L2 L3

Allianz Sigorta 0,137 | 0,083 | 0,095 | 0,088 | 0,114 | 0,102 | 0,156 | 0,208 | 0,063 | 0,152 0,132 0,072
Anadolu Sigorta 0,151 | 0,109 | 0,050 | 0,220 | 0,241 | 0,243 | 0,151 | 0,169 | 0,177 | 0,121 0,153 0,160
Axa Sigorta 0,210 | 0,142 | 0,074 | 0,192 | 0,226 | 0,194 | 0,154 | 0,184 | 0,179 | 0,123 0,049 0,164
Groupama Sigorta | 0256 | 0,425 | 0,479 | 0,089 | 0,042 | 0,030 | 0,110 | 0,054 | 0,083 | 0,233 0,217 0,145
Mapfre Sigorta 0,019 | 0,015 | 0,007 | 0,200 | 0,203 | 0218 | 0,149 | 0,154 | 0,173 | 0,122 0,090 0,158
Ray Sigorta 0,082 | 0,078 | 0,052 | 0,151 | 0,126 | 0,127 | 0,141 | 0,120 | 0,161 | 0,130 0,181 0,156
Tiirkiye Sigorta 0,146 | 0,147 | 0,244 | 0,060 | 0,047 | 0,085 | 0,139 | 0,111 | 0,164 | 0,118 0,179 0,145

Tablo 5°te Entropi degeri (¢j), belirsizlik degeri (dj ) ve kriterlerin agirlik degerleri (wj ) yer

almaktadir. Entropi degerleri (2) numarali formiil kullanilarak, belirsizlik degeri ise (3) numarali formiil

kullanilarak hesaplanmaktadir. Belirsizlik degeri hesaplandiktan sonra ise kriterlerin agirlik degerleri

(4) numarali formiil kullanilarak hesaplanmaktadir ve elde edilen veriler wj degeri olarak Tablo 5’te

yer almaktadir. Son olarak ise her bir kriterin dnem agirligi, kriterlerin toplam agirligina boliinerek

normalize edilmektedir. Bu sekilde her bir kriterin toplam 6nem derecesi belirlenmekte ve karar verme

stireci baglamaktadir.

Tablo 5: Sigorta Sirketlerinin 2018 Y1l Kriterlere iliskin Onem Agirliklart

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KO1 KO2 KO3 L1 L2 L3

¢ 0,817 0,743 0,660 0,844 0,815 0,821 0,883 0,857 0,860 0,871 0,850 0,874
d; 0,183 0,257 0,340 0,156 0,185 0,179 0,117 0,143 0,140 0,129 0,150 0,126
Wi 0,087 0,122 0,162 0,074 0,088 0,085 0,055 0,068 0,066 0,061 0,071 0,060

Tablo 6, 2018 yilinda belirlenen kriterlerin finansal performansin 6l¢liimiinde ne kadar etkili

oldugunu gdsteren agirlik 6nem dereceleri gosterilmektedir. Bu degerlendirmeye gore, % 16' ik agirlik

orantyla Net Kar Marji, bir sigorta sirketinin karlihigimi degerlendirmek i¢in kullanilan énemli bir

finansal gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu kriter, sirketin gelirleri ile giderleri arasindaki farki

gostermektedir ve yatirimcilar i¢in 6énemli bir mali saglamlik gostergesi olarak kullanilmaktadir. En
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yiiksek etkiye sahip ikinci kriter ise %12'lik etki oramiyla Aktif Karlilik yer almaktadir. Bu kriter,
sirketlerin aktiflerini kullanarak elde ettikleri karlili§1 degerlendiren bir kriterdir. Aktif Karlilik, bir

sirketin varliklarin etkili bir sekilde yonetme yetenegini yansitmaktadir.

Analize sonuglarina gore, isletmenin performansinit degerlendirmede %9'luk etki orami ile
dikkate alinan en yiiksek iigiincii kriterler ise Ozsermaye Karliligi ve Ozsermaye Devir Hiz1 olarak
belirlenmistir. Ozsermaye Karlilig1, isletmenin sahip oldugu 6z sermayenin ne kadar karli bir sekilde
kullanildigimi gésterirken, Ozsermaye Devir Hizi, isletmenin 6z sermayeyi ne kadar verimli bir sekilde
dondiirdiigiini yansitmaktadir. Bu iki kriter, isletmenin 6z sermaye kullanimi ve etkinligi agisindan
onemli Olglittiir. %9'luk etki orani ile li¢lincii sirada yer almalari, igletmenin uzun vadeli karlilik ve

sermaye kullanimi1 agisindan degerli bilgiler sunmaktadir.

WASPAS yontemi ile performans sirlamasi yapilmasinin temel adimlarindan ilki karar
matrisinin olusturulmasidir. Tablo 6’da, ilgili sigorta sirketlerinin bilanco verilerinden faydalanilarak

olusturulan Tablo 2 ve Tablo 1’deki kriter 6lgiitleri baz alinarak hesaplanmaktadir.

Tablo 6: Sigorta Sirketlerinin 2018 Yilit WASPAS Yontemi Karar Matrisi

W 0,09 0,12 0,16 0,07 0,09 0,08 0,06 0,07 0,07 0,06 0,07 0,06

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KO1 KO2 KO3 L1 L2 L3
Allianz 0,223 0,033 0,101 0,323 2,212 2,348 0,854 5,852 0,285 1,482 0,583 0,423
Sigorta

Anadolu 0,246 0,043 0,053 0,812 4,662 5,566 0,826 4,744 0,798 1,183 0,674 0,944
Sigorta

Axa 0,343 0,055 0,079 0,706 4,367 4,463 0,838 5,184 0,810 1,195 0,215 0,968
Sigorta
Groupama | 0,417 0,166 0,511 0,326 0,817 0,682 0,601 1,507 0,376 2,272 0,956 0,854
Sigorta
Mapfre 0,030 0,006 0,008 0,737 3,920 5,012 0,812 4,316 0,783 1,188 0,395 0,930
Sigorta
Ray 0,134 0,031 0,055 0,557 2,434 2,918 0,771 3,368 0,726 1,263 0,796 0,917
Sigorta

Tiirkiye 0,238 0,058 0,260 0,221 0,914 1,962 0,758 3,129 0,742 1,152 0,788 0,855
Sigorta

Max/Min 0,417 0,166 0,511 0,812 4,662 5,566 0,601 1,507 0,285 2,272 0,956 0,968
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Tablo 6’da ki veriler gz oniinde bulundurularak fayda ve maliyet kriterleri goz oniinde
bulundurulmaktadir. Bu baglamda (5) veya (6) numarali formiiller kullanilarak Tablo 7’de ki normalize
karar matrisi elde edilmektedir. Karar matrisindeki degerler, farkli dlgeklerde ve farkli birimlerde
oOl¢lilmiis olabilmektedir. Objektif bir degerlendirmenin yapilabilmesi i¢in bu degerlerin ayn1 dlgekte
olmasi gerekmektedir. Bu baglamda, karar matrisindeki her bir hiicrenin degeri, o kriter i¢in alternatifler
arasindaki en iyi ve en kotli performans degerleri arasinda normalize edilmektedir. Normallestirme
islemi, daha adil bir kiyaslama yapilmasini saglamaktadir. Normallestirme islemi, her bir kriterdeki en
yilksek veya en diisiik performans degeri kullanilarak gergeklestirilmektedir. Normallestirme

sonucunda, her bir kriter i¢in ayr1 matris olusturulmaktadir.

Tablo 7: Sigorta Sirketlerinin 2018 Yilit WASPAS Yontemi Normalize Karar Matrisi

wj 0,087 0,122 0,162 0,074 0,088 0,085 0,055 0,068 0,066 0,061 0,071 0,060
K1 K2 K3 F1 F2 F3 KOl | KO2 KO3 | LI L2 L3
Allianz Sigorta 0,534 | 0,196 | 0,197 | 0,398 0,474 0,422 | 0,704 | 0,257 | 1,000 | 0,652 | 0,610 | 0,437
Anadolu Sigorta 0,589 | 0,257 | 0,103 | 1,000 1,000 1,000 | 0,728 | 0,318 | 0,358 | 0,521 | 0,704 | 0,975
Axa Sigorta 0,822 | 0,333 | 0,154 | 0,870 0,937 0,802 | 0,717 | 0,291 | 0,352 | 0,526 | 0,225 | 1,000
Groupama Sigorta | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,402 0,175 0,123 1,000 | 1,000 | 0,759 | 1,000 | 1,000 | 0,882
Mapfre Sigorta 0,073 | 0,034 | 0,015 | 0,909 0,341 0,000 | 0,740 | 0,349 | 0,365 | 0,523 | 0,413 | 0,961
Ray Sigorta 0,321 | 0,184 | 0,108 | 0,687 0,522 0,524 | 0,780 | 0,447 | 0,393 | 0,556 | 0,833 | 0,947
Tiirkiye Sigorta 0,570 | 0,346 | 0,509 | 0,273 0,196 0353 | 0,793 | 0,482 | 0,385 | 0,507 | 0,824 | 0,883

Tablo 8’de Agirlikli Toplam Modeli (Q1), Agirlikli Carpim Modeli (Q2) ve WASPAS Degeri
(Q) yer almaktadir. Agirlikli Toplam Modeli (7) numarali formiil kullanilarak ve Agirlikli Carpim
Modeli ise (8) numarali formiil kullanilarak hesaplanmaktadir. Agirlikli Toplam Modeli ve Agirlikl
Carpim Modeli hesaplandiktan sonra ise WASPAS Degeri (9) numarali formiil kullanilarak

hesaplanmaktadir.

Agirlikli Toplam Modeli’nde her bir kriterin 6nem derecesi, kriter agirligi ile carpilarak
hesaplanmaktadir ve ardindan biitlin oranlarin toplami her bir sirket i¢in Q; degerlerini vermektedir.
Agirlikli Carpim Modeli’nde her bir kriterin agirligi o kritere ait normalize edilmis degerlerin {issii

olarak kullanilmakta ve tiim kriterlerin ¢arpimiyla Q. degeri elde edilmektedir. WASPAS Degeri’nin
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hesaplanmasinda ise Q; ve Q2 degerlerinin ayn1 dneme sahip oldugu varsayilarak A = 0,5 olarak kabul

edilmektedir.

Tablo 8: Sigorta Sirketlerinin 2018 Yilit WASPAS Yontemi ile Performans Siralamast

Q1 Q2 Q SIRALAMA
Allianz Sigorta 0,442000703 0,388443331 0,415222017 6
Anadolu Sigorta 0,572617715 0,445373097 0,508995406 2
Axa Sigorta 0,543078915 0,446605251 0,494842083 3
Groupama Sigorta 0,78559737 0,653913026 0,719755198 1
Mapfre Sigorta 0,438779549 0,200594101 0,319686825 7
Ray Sigorta 0,45908367 0,372235304 0,415659487 5
Tiirkiye Sigorta 0,486608637 0,447387849 0,466998243 4

Tablo 8, sigorta sirketlerinin 2018 yilinda performans siralamasini géstermektedir. Buna gore;
en yiiksek performansa sahip sigorta sirketi Groupama Sigorta iken Anadolu Sigorta ikinci sirada yer
almaktadir. Performans siralamasinda iigiincii sirada Axa Sigorta, dordiincii sirada Tirkiye Sigorta,
besinci sirada Ray Sigorta, altinci sirada Allianz Sigorta ve yedinci sirada Mapfre Sigorta yer

almaktadir.

Bu ¢alisma, 2018-2022 yillar arasindaki performans siralamasim kapsamaktadir. Calismada,
performans siralamasi i¢cin Entropi yontemi ve WASPAS yontemleri kullanilmaktadir. 2018 yilinda
performans siralamasi detayli bir sekilde incelenmistir. Calismanin ilerleyen kisimlarinda, benzer
metodlar uygulanarak 2019-2022 yillar1 arasinda sigorta sirketlerinin performans siralamalar elde

edilmektedir.
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Tablo 9: Sigorta Sirketlerinin 2019 Y1ili Verileri

Allianz
Sigorta

Anadolu
Sigorta

Axa Sigorta

Groupama
Sigorta

Mapfre
Sigorta

Ray Sigorta

Tiirkiye
Sigorta

Nakit ve Nakit
Benzeri
Varhklar

4.399.216.574

4.636.399.852

1.253.920.451

112.689.547

1.585.450.884

735.460.231

5.395.274.982

Cari Varliklar
Toplam

11.996.492.023

8.851.956.015

7.936.293.281

21.696.300

3.598.462.662

1.191.856.886

7.623.664.642

Cari Olmayan
Varhklar
Toplam

17.543.781.252

587.650.038

206.787.948

57.750.088

266.993.426

84.173.865

1.080.946.425

TOPLAM
AKTIFLER

29.540.273.275

9.439.606.053

8.143.081.229

79.446.388

3.865.456.088

1.276.030.751

8.704.611.067

Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler
Toplam

7.596.051.290

7.302.296.074

6.124.330.581

55.037.781

2.989.950.906

965.930.448

6.071.770.425

Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler
Toplam

17.562.509.655

309.635.664

243.885.412

92.717.464

135.570.454

47.946.197

148.589.369

TOPLAM
BORCLAR

25.158.560.945

7.611.931.738

6.368.215.993

147.755.245

3.125.521.360

1.013.876.645

6.220.359.794

OZSERMAYE
TOPLAMI

4.381.712.330

1.827.674.315

1.774.865.236

126.957.843

739.934.728

262.154.106

2.484.251.273

TOPLAM
PASIFLER

29.540.273.275

9.439.606.053

8.143.081.229

274.713.088

3.865.456.088

1.276.030.751

8.704.611.067

Hayat Dis1
Teknik Gelir

5.686.676.473

5.338.665.066

3.586.903.466

16.445.660

2.357.049.213

545.767.338

3.957.943.719

Hayat Dis1
Teknik Gider(-)

-4.974.657.018

-4.695.346.892

-3.153.656.064

-11.500.085

-2.333.675.150

-469.517.394

-3.042.782.693

Hayat Teknik
Gelir

975.679.732

86.050.072

43.023.356

Hayat Teknik
Gider (-)

-764.495.643

-78.371.799

-49.860.216

Hayat
Emeklilik
Gelir

279.150.036

Hayat
Emeklilik
Gider (-)

-211.201.155

TOPLAM
TEKNIiK
GELIRLER

6.941.506.241

5.338.665.066

3.586.903.466

102.495.732

2.400.072.569

545.767.338

3.957.943.719

TOPLAM
TEKNIiK
GIiDERLER

-5.950.353.816

-4.695.346.892

-3.153.656.064

-89.871.884

-2.383.535.366

-469.517.394

-3.042.782.693

GENEL
TEKNIiK
BOLUM
DENGESI

991.152.425

643.318.174

433.247.402

12.623.848

16.537.203

76.249.944

915.161.026

Yatirnm
Gelirleri

1.451.694.980

1.419.545.287

925.176.530

32.889.620

437.324.620

119.730.370

1.015.379.446

Yatirnm
Giderleri (-)

-1.020.170.732

-1.450.966.839

-841.229.619

-5.236.462

-395.814.097

-108.481.015

-790.634.623

Diger Faal. ve
Olg.dis1 Faal.
Gr ve Kar ile
Gd. ve Zarar

47.617.855

1.990.380

9.025.328

612.282

-37.498.068

-21.808.601

-109.066.503

TOPLAM
GELIRLER

8.440.819.076

6.760.200.733

4.521.105.324

135.997.634

2.837.397.189

665.497.708

4.973.323.165

TOPLAM
GIDERLER

-6.970.524.548

-6.146.313.731

-3.994.885.683

-95.108.346

-2.816.847.531

-599.807.010

-3.942.483.819

DONEM NET
KAR

989.031.370

449.200.726

316.377.490

30.848.514

4.634.721

50.083.088

828.378.599

Kaynak: [lgili sigorta girketlerinin y1l sonu yayinlanan bilango verilerden alind.
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Tablo 10: Sigorta Sirketlerinin 2019 Y1l Karar Matrisi

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KOl [ K02 [ KO3 | L1 L2 L3
Allianz Sigorta 0226 | 0033 |[0117 [ 028 | 1926 | 1,918 | 0852 | 5742 |[0257 |2310 | 0579 | 0406
Anadolu Sigorta 0,246 | 0,048 | 0,066 | 0,716 | 3,699 | 4362 | 0806 | 4165 | 0,774 | 1,212 | 0,635 | 0938
Axa Sigorta 0,178 | 0,039 [ 0070 [ 0555 |[2547 | 2495 | 0782 |38 | 0752 | 1296 | 0205 [ 0975
Groupama Sigorta | 0243 | 0388 | 0227 | 1,712 | 1,071 | 4,079 | 1,860 | 1,164 | 0,693 | 0394 | 2,047 | 0273
Mapfre Sigorta 0,006 | 0,001 | 0002 | 0734 | 3835 | 4,663 | 0809 | 4224 |0774 | 1204 | 0530 [ 0931
Ray Sigorta 0,91 [ 0039 |[0075 [0522 [2539 |2946 | 0795 |3867 |0757 | 1234 | 0761 | 0934
Tiirkiye Sigorta 0333 | 0,095 |[0167 [0571 [2002 |3205 | 0715 | 2504 | 0698 | 1256 | 088 | 0876
TOPLAM 1423 | 0644 | 0,724 | 5096 | 17,619 | 15510 | 6,618 | 25254 | 4,704 | 8,905 | 5,647 | 5332
Tablo 11: Sigorta Sirketlerinin 2019 Y1li Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KOl KO2 KO3 L1 L2 L3
Allianz 0,159 0,052 0,162 0,056 0,109 0,124 0,129 0,227 0,055 0,259 0,103 0,076
Sigorta
Anadolu 0,173 0,074 0,092 0,141 0,210 0,281 0,122 0,165 0,164 0,136 0,112 0,176
Sigorta
Axa 0,125 0,060 0,097 0,109 0,145 0,161 0,118 0,142 0,160 0,146 0,036 0,183
Sigorta
Groupama | 0,171 0,603 0,313 0,336 0,061 0,263 0,281 0,046 0,147 0,044 0,363 0,051
Sigorta
Mapfre 0,004 0,002 0,002 0,144 0,218 0,301 0,122 0,167 0,164 0,135 0,094 0,175
Sigorta
Ray 0,134 0,061 0,104 0,102 0,144 0,190 0,120 0,153 0,161 0,139 0,135 0,175
Sigorta
Tiirkiye 0,234 0,148 0,230 0,112 0,114 0,207 0,108 0,099 0,148 0,141 0,157 0,164
Sigorta

Tablo 12: Sigorta Sirketlerinin 2019 Y1li Kriterlere iliskin Onem Agirliklari
K1 K2 K3 F1 F2 F3 KOl KO2 KO3 L1 L2 L3

¢ 0,815 0,585 0,769 0,821 0,855 1,030 0,856 0,850 0,867 0,847 0,797 0,852
d; 0,185 0,415 0,231 0,179 0,145 0,030 0,144 0,150 0,133 0,153 0,203 0,148
Wi 0,087 0,196 0,109 0,085 0,069 0,014 0,068 0,071 0,063 0,072 0,096 0,070
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Tablo 12, finansal performansin degerlendirilmesinde kritik 6neme sahip olan belirlenen
kriterlerin agirlik 6nem derecelerini sunmaktadir. Bu analize gore, finansal performansi en fazla
etkileye sahip kriter kriter, %20'lik bir agirhik orani ile Aktif Karlilik kriteri yer almaktadir. Bu kriter,
sirketlerin aktiflerini kullanarak elde ettikleri karlili§1 degerlendiren bir kriterdir. Aktif Karlilik, bir
sirketin varliklarmi etkili bir sekilde yonetme yetenegini yansitmaktadir. Ikinci sirada ise %11'lik agirhik
orani ile Net Kar Marj1 yer almaktadir. Bu sonug, bir sirketin gelirleri ile giderleri arasindaki farki
gosteren Net Kar Marj1 kriterinin, genel performans degerlendirmesinde 6nemli bir rol oynadigin
gostermektedir. Bu baglamda, bu kriterin daha yiiksek bir agirliga sahip olmasi, sirketlerin

karliliklarinin ve mali performanslarinin belirleyici bir faktor oldugunu yansitmaktadir.

Analiz sonuglarina gore, isletmenin performansini degerlendirmede %10'luk bir etki orani ile
iiclincii sirada yer alan kriter ise Nakit Orani’dir. Nakit Orani, igletmenin kisa vadeli likidite durumunu
gosteren bir Ol¢iittiir. Bu, isletmenin mevcut nakit varliklarmin, kisa vadeli borglarini karsilama
kapasitesini degerlendirmek igin kullanilmaktadir. Bu kriter, igletmenin kisa vadeli finansal sagligina
odaklanmakta ve igletmenin likiditesini ve nakit yonetimini gozlemlemek i¢in énemlidir. %10'luk etki
orani ile {igiincli sirada yer almasi, isletmenin kisa vadeli finansal riskleri ve likidite yonetimini
onemseyen bir yaklagima isaret etmektedir. Isletme yoneticileri ve yatirimeilar igin bu kriter, isletmenin

kisa vadeli finansal sagligim ve nakit akisini degerlendirmek i¢in 6nemli bir aragtir.

Tablo 13: Sigorta Sirketlerinin 2019 Y1lt WASPAS Yontemi Karar Matrisi

wj 0,087 0,196 0,109 0,085 0,069 0,014 0,068 0,071 0,063 0,072 0,096 0,070
K1 K2 K3 F1 F2 F3 KO1 KO2 KO3 L1 L2 L3

Allianz Sigorta 0,226 0,033 | 0,117 | 0,286 1,926 1,918 0,852 | 5,742 | 0,257 | 2,310 0,579 | 0,406
Anadolu Sigorta | 0,246 0,048 | 0,066 | 0,716 3,699 4,362 0,806 | 4,165 | 0,774 | 1,212 0,635 | 0,938
Axa Sigorta 0,178 0,039 | 0,070 | 0,555 2,547 2,495 0,782 | 3,588 | 0,752 | 1,296 0,205 | 0,975
Groupama 0,243 0,388 | 0,227 | 1,712 1,071 -4,079 1,860 | 1,164 | 0,693 | 0,394 2,047 | 0,273
Sigorta

Mapfre Sigorta 0,006 0,001 | 0,002 | 0,734 3,835 4,663 0,809 | 4,224 | 0,774 | 1,204 0,530 | 0,931
Ray Sigorta 0,191 0,039 | 0,075 | 0,522 2,539 2,946 0,795 | 3,867 | 0,757 | 1,234 0,761 | 0,934
Tiirkiye Sigorta 0,333 0,095 | 0,167 | 0,571 2,002 3,205 0,715 | 2,504 | 0,698 1,256 0,889 | 0,876
MAX/MIN 0,333 0,388 | 0,227 | 1,712 3,835 4,663 0,715 | 1,164 | 0,257 | 2,310 2,047 | 0,975
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Tablo 14: Sigorta Sirketlerinin 2019 Y1t WASPAS Yo6ntemi Normalize Karar Matrisi

Wj 0,087 0,196 0,109 0,085 0,069 0,014 0,068 0,071 0,063 0,072 0,096 0,070
K1 K2 K3 F1 F2 F3 KOl | KO2 | KO3 | L1 L2 L3

Allianz Sigorta 0,677 0,086 | 0,517 | 0,167 | 0,502 0411 | 0,839 | 0,203 | 1,000 | 1,000 | 0,283 | 0,417
Anadolu Sigorta 0,737 0,123 | 0,293 | 0,418 | 0,965 0,936 | 0,886 | 0279 | 0,332 | 0,525 | 0,310 | 0,962
Axa Sigorta 0,535 0,100 | 0,309 | 0,324 | 0,664 0,535 | 0,914 | 0324 | 0,342 | 0,561 | 0,100 | 1,000
Groupama Sigorta | 0,729 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,279 0,875 | 0,384 | 1,000 | 0,371 | 0,171 | 1,000 | 0,280
Mapfre Sigorta 0,019 0,003 | 0,007 | 0,429 | 1,000 1,000 | 0,884 | 0276 | 0,332 | 0,521 | 0,259 | 0,955
Ray Sigorta 0,573 0,101 | 0,332 | 0,305 | 0,662 0,632 | 0,899 | 0,301 | 0,340 | 0,534 | 0,372 | 0,958
Tiirkiye Sigorta 1,000 0,245 | 0,734 | 0,334 | 0,522 0,687 | 1,000 | 0,465 | 0,369 | 0,544 | 0,434 | 0,899

Tablo 15: Sigorta Sirketlerinin 2019 Y1lt WASPAS Yo6ntemi ile Performans Siralamasi

Q1 Q2 Q SIRALAMA
Allianz Sigorta 0,449811387 0,331070825 0,390441106 4
Anadolu Sigorta 0,471449756 0,375871154 0,423660455 3
Axa Sigorta 0,4075081 0,306494823 0,357001461 6
Groupama Sigorta 0,733110005 0,630221478 0,681665742 1
Mapfre Sigorta 0,352229634 0,087282347 0,21975599 7
Ray Sigorta 0,431608887 0,347500375 0,389554631 5
Tiirkiye Sigorta 0,557352993 0,496149922 0,526751457 2

WASPAS yontemi sonuglarina gore, 2019 yilinda Groupama Sigorta, diger alt1 sigorta
sirketiyle karsilastirildiginda daha istiin bir performans gostermektedir. Bu sonug, Groupama
Sigortanin ayn1 donemde diger rakip sigorta sirketlerine gore daha basarili oldugu anlamina
gelmektedir. Ote yandan, Mapfre Sigorta, aynt WASPAS yéntemi sonuglarma gére diger sigorta
sirketlerine gore daha diisiik bir performans siralamasia sahiptir. Bu baglamda, Mapfre Sigorta, ayni
donemde rakip sigorta sirketlerine gore ayn1 basariy1 gosterememekte ve performans siralamasinda son

siralarda yer almaktadir.
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Tablo 16: Sigorta Sirketlerinin 2020 Y1l Verileri

Allianz Anadolu Axa Sigorta | Groupama Mapfre Ray Sigorta | Tiirkiye
Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta

Nakit ve Nakit Benzeri | 4.773.355.598 3.277.307.929 1.116.275.147 163.127.494 1.868.785.566 911.851.677 6.535.388.952

Varhklar

Cari Varhklar Toplami 15.147.055.726 11.021.592.061 9.258.637.029 244.839.960 3.720.802.902 1.678.072.569 9.305.872.508

Cari Olmayan Varhklar 23.526.951.615 | 629.904.341 267.579.703 54.662.909 269.774.097 112.041.195 1.450.055.166

Toplami

TOPLAM AKTIiFLER 38.674.007.341 | 11.651.496.402 | 9.526.216.732 | 299.502.869 | 3.990.576.999 | 1.790.113.764 | 10.755.927.674

Kisa Vadeli 9.670.877.199 8.901.668.527 6.987.463.875 79.057.647 2.916.133.610 1.390.225.132 7.131.357.523

Yiikiimliiliikler Toplam

Uzun Vadeli 23.802.079.391 | 363.830.945 291.311.539 | 120.702.174 173.381.295 | 61.985.926 156.630.773

Yiikiimliiliikler Toplam

TOPLAM BORCLAR 33.472.956.590 9.265.499.472 7.278.775.414 199.759.821 3.089.514.905 1.452.211.058 7.287.988.296

OZSERMAYE 5.201.050.751 2.385.996.930 2.247.441.318 99.743.048 901.062.094 337.902.706 3.467.939.378

TOPLAMI

TOPLAM PASIFLER 38.674.007.341 | 11.651.496.402 | 9.526.216.732 | 299.502.869 | 3.990.576.999 | 1.790.113.764 | 10.755.927.674

Hayat Dis1 Teknik Gelir 6.971.743.709 6.125.640.534 4.388.829.576 994.246 2.115.159.237 648.700.221 4.370.619.295

Hayat Dis1 Teknik -6.103.442.583 -5.390.735.390 | -3.585.610.720 | -3.208.336 -1.903.812.612 -572.897.620 -3.029.998.692

Gider(-)

Hayat Teknik Gelir 1.438.259.309 | 0 0 35.552.332 59.975.338 0 0

Hayat Teknik Gider (-) -1.218.041.205 | 0 0 -63.187.326 -67.100.121 0 0

Hayat Emeklilik Gelir 363.300.601 0 0 0 0 0 0

Hayat Emeklilik Gider (-) | -255.112.661 0 0 0 0 0 0

TOPLAM TEKNIK 8.773.303.619 6.125.640.534 4.388.829.576 36.546.578 2.175.134.575 648.700.221 4.370.619.295

GELIRLER

TOPLAM TEKNIiK -7.576.596.449 | -5.390.735.390 | -3.585.610.720 | -66.395.662 -1.970.912.733 -572.897.620 -3.029.998.692

GIDERLER

GENEL TEKNIiK . 1.196.707.170 | 734.905.144 803.218.856 -29.849.084 204.221.842 | 75.802.601 1.340.620.60

BOLUM DENGESI 3

Yatirim Gelirleri 1.696.064.800 | 2.537.228.739 1.490.269.442 | 34.872.792 458.488.729 144.429.446 1.168.832.04
8

Yatirim Giderleri (-) -1.136.469.606 | -2.558.783.717 | -1.393.408.883 | -8.316.870 -367.814.216 | -135.697.134 | -908.496.485

Diger Faal. ve Olg.dis1 -65.050.789 -103.289.849 -217.849.018 -82.923 -69.870.990 -9.208.790 -163.070.363

Faal. Gr ve Kar ile Gd. ve

Zarar

TOPLAM GELIRLER 10.469.368.419 8.662.869.273 5.879.099.018 71.419.370 2.633.623.304 793.129.667 5.539.451.343

TOPLAM GIDERLER -8.778.116.844 | -8.052.808.956 | -5.196.868.621 -74.795.455 -2.408.597.939 | -717.803.544 -4.101.565.540

DONEM NET KAR 1.169.163.062 | 510.025.565 | 512.583.054 | 3.040.587 179.357.078 | 58.923.677 1.161.457.615

Kaynak: [lgili sigorta girketlerinin y1l sonu yayinlanan bilango verilerden alindi.
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Tablo 17: Sigorta Sirketlerinin 2020 Y1l Karar Matrisi

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KO1 | KO2 | KO3 [ L1 L2 L3
Allianz Sigorta 0,225 | 0030 | 0112 | 0271 [2013 [1912 [0866 | 6436 | 0250 | 1,566 | 0,494 | 0,392
Anadolu Sigorta 0214 | 0,044 | 0059 [ 0743 [3,631 |408 |0795 |3883 | 0764 | 1,238 | 0368 | 0946
Axa Sigorta 0,228 | 0,054 | 0,087 | 0617 | 2616 | 258 |0764 [3239 |0733 | 1325 [o0,1160 | 0972
Groupama Sigorta | 0,030 | 0,010 | 0,043 | 0238 | 0,716 | 0,431 | 0,667 | 2,003 | 0264 | 3,097 | 2,063 | 0,817
Mapfre Sigorta 0,199 | 0,045 | 0,068 | 0660 | 0660 | 3273 |0774 [3429 | 0731 | 1276 | 0,641 | 0,932
Ray Sigorta 0,174 | 0,033 | 0,074 | 0443 | 2347 [2755 |o0811 [ 4208 | 0777 | 1,207 | 0,656 | 0,937
Tiirkiye Sigorta 0335 | 0,108 | 0210 [ 0515 | 1,597 [2547 |0678 | 2,102 | 0663 | 1,305 | 0916 | 0,865
TOPLAM 1,405 | 0324 | 0,652 | 3488 | 13,580 | 17,593 | 5355 | 25,389 | 4,182 | 11,014 | 5,298 | 5,862

Tablo 18: Sigorta Sirketlerinin 2020 Y1li Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KO1 | KO2 | KO3 [ L1 L2 L3
Allianz Sigorta 0,160 | 0,003 | 0,171 | 0,078 [ 0,148 | 0,109 | 0,162 [ 0,253 | 0,060 | 0,142 | 0,093 | 0,067
Anadolu Sigorta 0,152 | 0,135 [ 0,090 [ 0213 [ 0267 [ 0232 |0,149 [ 0,153 | 0,18 [ 0,112 [ 0,069 | 0,161
Axa Sigorta 0,162 | 0,166 | 0,134 | 0,177 | 0,193 | 0,147 | 0,143 [ 0,28 | 0,175 | 0,120 [ 0,030 | 0,166
Groupama Sigorta | 0,022 | 0,031 | 0,065 | 0,068 | 0,053 | 0,024 | 0,125 | 0079 | 0,063 | 0,281 | 0,389 | 0,139
Mapfre Sigorta 0,142 | 0,139 | 0,104 | 0,18 [ 0,049 [ 0,18 | 0,145 [ 0,135 | 0,175 | 0,116 [ 0,121 | 0,159
Ray Sigorta 0,124 | 0,102 | 0,114 [ 0,127 [ 0,173 [ 0,157 | 0,151 [ 0,069 | 0,186 | 0,110 | 0,124 | 0,160
Tiirkiye Sigorta 0,238 | 0333 [0321 |0,148 [o0,118 [ 0,145 [0,127 | 0,083 | 0,159 | 0,118 | 0,173 | 0,148

Tablo 19: Sigorta Sirketlerinin 2020 Y1li Kriterlere iliskin Onem Agirliklart

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KO1 [ KO2 [KO3 | L1 L2 L3
¢ 0,835 | 0806 | 0826 | 0,854 | 0824 | 0836 | 0884 | 0854 | 0850 [ 0855 | 0,772 ] 0872
d; 0,165 | 0,194 | 0,174 | 0,146 | 0,176 | 0,164 | 0,116 | 0,146 | 0,150 | 0,145 | 0,228 | 0,128
W 0,085 | 0,100 | 0,090 | 0,075 | 0,091 | 0,085 | 0,060 | 0,076 | 0,078 | 0,075 | 0,118 | 0,066
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Tablo 19, finansal performansi degerlendirmek amaciyla kullanilan belirli kriterlerin agirlik
onem derecelerini sunarak, bu kriterlerin sirketlerin basar1 diizeyi lizerindeki etkisini gostermektedir.
Analiz sonuglarina gore, isletmenin performansini degerlendirmede %12'lik bir etki orani en yiiksek
etkiye sahip kriter Nakit Oran’dir. Nakit Orani, isletmenin kisa vadeli likidite durumunu gosteren bir
olciittiir. Bu, isletmenin mevcut nakit varliklarinin, kisa vadeli borglarini kargilama kapasitesini
degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Bu kriter, isletmenin kisa vadeli finansal sagligina odaklanmakta
ve igletmenin likiditesini ve nakit yonetimini gézlemlemek i¢in 6nemlidir. %12'lik etki orani ile ilk
sirada yer almasi, isletmenin kisa vadeli finansal riskleri ve likidite yonetimini 6nemseyen bir yaklasima
isaret etmektedir. Isletme yoneticileri ve yatirrmeilar igin bu kriter, isletmenin kisa vadeli finansal

sagligini ve nakit akigini degerlendirmek i¢in dnemli bir aragtir.

Ikinci sirada ise, %10'luk bir etki oraniyla Aktif Karlilik bulunmaktadir. Bu sonug, sirketin
toplam varliklarinin karlilik agisindan kritik bir faktdr oldugunu gostermektedir. Bu agirlik énem
dereceleri, finansal analizciler ve yoneticiler icin sirketlerin finansal sagligim1 degerlendirmek ve
gelistirmek i¢in oncelikli olarak hangi alanlara odaklanmalar gerektigi konusunda 6nemli bir rehber

sunmaktadir.

Analiz sonuglarma gore, %9’luk etki oraniyla {igiincii sirada yer alan kriterler ise; Ozsermaye
Karliligi, Net Kar Marji, Ozsermaye Devir Hiz1 ve Net Calisma Sermayesi Devir Hizi’dir. Bu kriterler,
isletmenin finansal performansim ve etkinligini degerlendirmek icin kullanilan 6nemli Slgiitlerdir.
Ozsermaye Karlilig1, isletmenin sahip oldugu Ozsermayenin karlilik diizeyini ifade ederken, Net Kar
Marj1 isletmenin gelirlerinin giderlerini ne kadar etkili bir sekilde yonettigini yansitmaktadir.
Ozsermaye Devir Hizi, isletmenin Ozsermayesini ne siklikla dondiirdiigiinii gdstermektedir ve Net
Caligma Sermayesi Devir Hizi, isletmenin isletme sermayesini ne kadar verimli bir sekilde yonettigini
gostermektedir. Bu kriterler, isletmenin finansal saglig1 ve karlilig1 acisindan 6nemli gostergelerdir ve
isletme yoneticileri ve yatirimeilar igin degerli bilgiler sunmaktadir. Isletmenin performansini izlemek

ve gelistirmek icin bu kriterlere dikkat etmek dnemlidir.
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Tablo 20: Sigorta Sirketlerinin 2020 Y1lt WASPAS Yo6ntemi Karar Matrisi

FAYDA FAYDA MALIYET FAYDA
WJ 0,085 0,100 0,090 0,075 0,091 0,085 0,060 0,076 0,078 0,075 0,118 0,066

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KO1 | KO2 | KO3 | L1 L2 L3
Allianz Sigorta 0,225 | 0030 |[o112 [0271 [2013 | 1,912 | 0866 | 6436 | 0250 | 1,566 | 0,494 | 0,392
Anadolu Sigorta 0214 | 0,044 | 0,059 [ 0743 | 3,631 | 408 | 0795 |3.883 |[0764 | 1238 | 0368 | 0,946
Axa Sigorta 0,228 | 0,054 | 0,087 | 0617 | 2616 | 258 | 0764 |3239 [0733 | 1,325 | 0,160 | 0,972
Groupama Sigorta | 0,030 | 0,010 [ 0,043 | 0238 | 0,716 | 0431 | 0,667 | 2,003 | 0,264 | 3,007 | 2,063 | 0,817
Mapfre Sigorta 0,199 | 0,045 | 0,068 | 0,660 | 0660 | 3273 | 0774 | 3429 [0731 | 1276 | 0,641 | 0,932
Ray Sigorta 0,174 | 0,033 | 0,074 | 0443 | 2347 [2755 [ 0811 | 4298 [0777 | 1,207 | 0,656 | 0,937
Tiirkiye Sigorta 0335 | 0,008 | 0210 [ 0,515 | 1,597 | 2,547 | 0,678 | 2102 | 0663 | 1,305 | 0916 | 0,865
MAX/MIN 0335 | 0,08 | 0210 | 0,743 | 3,631 | 4,086 | 0,667 | 2,003 | 0250 | 3,097 | 2,063 | 0,972

Tablo 21: Sigorta Sirketlerinin 2020 Y1t WASPAS Yo6ntemi Normalize Karar Matrisi

wj 0,085 0,100 0,090 0,075 0,091 0,085 0,060 0,076 0,078 0,075 0,118 0,066

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KO1 | KO2 | KO3 | L1 L2 L3
Allianz Sigorta 0,671 | 0280 | 0533 | 0364 | 0554 |0468 |0771 | 0311 | 1,000 | 0,506 [ 0,239 | 0,403
Anadolu Sigorta 0,638 | 0,405 | 0281 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,839 [ 0,516 | 0,327 | 0,400 [ 0,178 | 0,973
Axa Sigorta 0,681 | 0,498 | 0,416 | 0,830 [ 0,720 [ 0,633 | 0873 [ 0618 | 0341 | 0428 [ 0077 | 1,000
Groupama Sigorta | 0,091 | 0,094 | 0,203 | 0321 [ 0,197 | 0,105 | 1,000 | 1,000 [ 0,947 | 1,000 | 1,000 | 0,841
Mapfre Sigorta 0,594 | 0416 | 0325 | 0888 [ 0,182 | 0,801 | 0861 [ 0584 | 0342 [ 0412 [ 0311 | 095
Ray Sigorta 0,521 | 0,305 | 0354 [ 059 | 0646 | 0,674 | 0822 [ 0466 | 0322 | 039 [ 0318 | 0965
Tiirkiye Sigorta 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,693 | 0440 | 0,623 | 0984 | 0953 [ 0377 | 0421 | 0,444 | 0,890
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Tablo 22: Sigorta Sirketlerinin 2020 Y1t WASPAS Yo6ntemi ile Performans Siralamasi

Q1 Q2 Q SIRALAMA
Allianz Sigorta 0,491410559 0,450565726 0,470988143 6
Anadolu Sigorta 0,602479065 0,514551175 0,55851512 2
Axa Sigorta 0,561002457 0,468690493 0,514846475 3
Groupama Sigorta 0,544573829 0,358360818 0,451467323 7
Mapfre Sigorta 0,527046969 0,469082893 0,498064931 4
Ray Sigorta 0,508517198 0,47409063 0,491303914 5
Tiirkiye Sigorta 0,724775204 0,676320217 0,70054771 1

WASPAS yontemi sonuglarina gore, 2020 yilinda Tiirkiye Sigorta, diger alt1 sigorta sirketiyle
karsilagtirildiginda daha iistiin bir performans gostermektedir. Bu sonug, Tiirkiye Sigortain ayni
donemde diger rakip sigorta sirketlerine gore daha basarili oldugu anlamina gelmektedir. Ote yandan,
Groupama Sigorta, aynt WASPAS yontemi sonuglarina gore diger sigorta sirketlerine gore daha diigiik
bir performans siralamasina sahiptir. Bu baglamda, Groupama Sigorta, ayn1 donemde rakip sigorta
sirketlerine gbre aymi basartyr gosterememekte ve performans siralamasinda son siralarda yer

almaktadir.
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Tablo 23: Sigorta Sirketlerinin 2021 Y1l Verileri

Allianz Anadolu Axa Groupama Mapfre Ray Tiirkiye
Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 4330242364 3.176.936.733 1.340.118.047 130.640.174 1.836.664.335 742.104.725 6.103.547.210

Cari Varhiklar Toplam 14.821.931.402 15.284.409.716 11.737.473.988 277.879.220 4.717.366.460 2.118.453.565 12.510.691.708
Cari Olmayan Varhklar Toplami 2.768.309.956 836.071.310 362.074.743 53.963.358 317.151.314 162.491.946 1.876.806.679
TOPLAM AKTiFLER 17.590.241.358 16.120.481.026 12.099.548.731 331.842.578 5.034.517.774 2.280.945.511 14.387.498.387
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Toplami 11.276.472.899 13.130.812.716 8.709.389.591 60.909.190 3.920.305.036 1.751.351.465 9.914.586.530
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Toplam 386.516.990 441.213.168 375.823.305 173.236.616 272.634.139 89.850.116 216.432.324
TOPLAM BORCLAR 11.662.989.889 13.572.025.884 9.085.212.896 234.145.806 4.192.939.175 1.841.201.581 10.131.018.854
OZSERMAYE TOPLAMI 5.927.251.469 2.548.455.142 3.014.335.835 97.697.272 841.578.599 439.743.930 4.256.479.533
TOPLAM PASIFLER 17.590.241.358 16.120.481.026 12.099.548.731 331.843.078 5.034.517.774 2.280.945.511 14.387.498.387
Hayat Dis1 Teknik Gelir 9.038.305.474 8.514.747.050 6.119.035.798 445.584 2.256.126.072 973.290.171 5.389.053.416
Hayat Dis1 Teknik Gider(-) -7.643.509.899 -7.651.852.041 -4.303.220.437 -1.590.309 -2.452.782.945 -875.331.650 -4.092.016.565
Hayat Teknik Gelir 0 0 0 31.168.702 117.271.432 0 0

Hayat Teknik Gider (-) 0 0 0 -101.588.682 -138.365.398 0 0

Hayat Emeklilik Gelir 0 0 0 0 0 0 0

Hayat Emeklilik Gider (-) 0 0 0 0 0 0 0

TOPLAM TEKNIiK GELIRLER 9.038.305.474 8.514.747.050 6.119.035.798 -101.143.098 2.117.760.674 973.290.171 5.389.053.416
TOPLAM TEKNIiK GIDERLER -7.643.509.899 -7.651.852.041 -4.303.220.437 -103.178.991 -2.591.148.343 -875.331.650 -4.092.016.565
GENEL TEKNiK BOLUM DENGESIi 1.394.795.575 862.895.009 1.815.815.361 -204.322.089 -473.387.669 97.958.521 1.297.036.851
Yatirim Gelirleri 2.576.491.000 6.514.708.384 3.247.853.305 88.949.106 1.019.196.232 408.895.011 2.412.769.757
Yatirim Giderleri (-) -2.130.053.579 -6.545.821.909 -2.962.521.482 -10.459.120 -737.378.314 -370.237.115 -2.095.222.399
Diger Faal. ve Olg.dis1 Faal. Gr ve Kar -241.990.397 -64.742.473 -227.741.005 -4.422.395 -72.816.844 -43.743.207 -183.786.220
ile Gd. ve Zarar

TOPLAM GELIRLER 11.614.796.474 15.029.455.434 9.366.889.103 -12.193.992 3.136.956.906 1.382.185.182 7.801.823.173
TOPLAM GIDERLER -10.015.553.875 -14.262.416.423 -7:493.482.924 -118.060.506 -3.401.343.501 -1.289.311.972 -6.371.025.184
DONEM NET KAR 1.364.325.976 589.834.604 1.470.426.996 2.447.154 -14.490.545 68.315.828 1.086.276.248

Kaynak: [lgili sigorta girketlerinin y1l sonu yayinlanan bilango verilerden alindi.
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Tablo 24: Sigorta Sirketlerinin 2021 Y1l Karar Matrisi

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KOl | KO2 | KO3 | LI L2 L3

Allianz Sigorta 0,230 | 0,078 | 0,117 | 0,660 | 1,960 3276 | 0,663 | 1,068 | 0,641 | 1,314 | 0,384 | 0,843
Anadolu Sigorta 0,231 | 0,037 | 0,039 | 0,932 | 5,897 6,979 | 0,842 | 5326 | 0,815 | 1,164 | 0,242 | 0,948
Axa Sigorta 0,488 | 0,122 | 0,157 | 0,774 | 3,107 3,093 | 0,751 | 3,014 | 0,720 | 1,348 | 0,154 | 0,970
Groupama Sigorta | 0,025 | 0,007 | 0,201 | 0,037 | 0,125 0,056 | 0,706 | 2,397 | 0,184 | 4,562 | 2,145 | 0,837
Mapfre Sigorta 0,017 | -0,003 | -0,005 | 0,623 | 3,727 3,936 | 0,833 | 4982 | 0,779 | 1,203 | 0,469 | 0,937
Ray Sigorta 0,155 | 0,030 | 0,049 | 0,606 | 3,143 3,765 | 0,807 | 4,187 | 0,768 | 1,210 | 0,424 | 0,929
Tiirkiye Sigorta 0,255 | 0,076 | 0,139 | 0,542 | 1,833 3,005 | 0,704 | 2,380 | 0,689 | 1,262 | 0,616 | 0,870
TOPLAM 1,368 | 0,346 | 0,608 | 4,175 | 19,793 24,110 | 5,306 | 24253 | 4,595 | 12,063 | 4,433 | 6,334

Tablo 25: Sigorta Sirketlerinin 2021 Y1li Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KOl | KO2 | KO3 | L1 L2 L3

Allianz Sigorta 0,168 | 0,224 | 0,168 | 0,158 | 0,099 0,136 | 0,125 | 0,081 | 0,140 | 0,109 | 0,087 | 0,133
Anadolu Sigorta 0,069 | 0,106 | 0,056 | 0,223 | 0,298 0,289 | 0,159 | 0,220 | 0,177 | 0,096 | 0,055 | 0,150
Axa Sigorta 0357 | 0352 | 0225 | 0,185 | 0,157 0,128 | 0,142 | 0,124 | 0,157 | 0,112 | 0,035 | 0,153
Groupama Sigorta | 0,018 | 0,021 | 0,287 | 0,009 | 0,006 0,002 | 0,133 | 0,099 | 0,040 | 0,378 | 0,484 | 0,132
Mapfre Sigorta 0,013 | 0,008 | 0,007 | 0,149 | 0,188 0,163 | 0,157 | 0,205 | 0,169 | 0,100 | 0,106 | 0,148
Ray Sigorta 0,114 | 0,087 | 0,071 | 0,145 | 0,159 0,156 | 0,152 | 0,173 | 0,167 | 0,100 | 0,096 | 0,147
Tiirkiye Sigorta 0,187 | 0218 | 0,199 | 0,130 | 0,093 0,125 | 0,133 | 0,098 | 0,150 | 0,105 | 0,139 | 0,137

Tablo 26: Sigorta Sirketlerinin 2021 Y1li Kriterlere iliskin Onem Agirliklart

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KOl | KO2 | KO3 | L1 L2 L3

€ 0,754 | 0,731 | 0,773 | 0,824 | 0,792 0,798 | 0,884 | 0,856 | 0,858 | 0,809 | 0,717 | 0,885
q; 0,246 | 0269 | 0,227 | 0,176 | 0,208 0,202 | 0,116 | 0,144 | 0,142 | 0,191 | 0,283 | 0,115
Wi 0,106 | 0,116 | 0,098 | 0,076 | 0,090 0,087 | 0,050 | 0,062 | 0,061 | 0,082 | 0,122 | 0,050
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Tablo 26, finansal performansin degerlendirilmesinde kritik 6neme sahip olan belirlenen
kriterlerin agirlik 6nem derecelerini sunmaktadir. Bu analize gore, finansal performansi en fazla
etkileye sahip kriter kriter, %12'lik bir agirlik orani ile Aktif Karlilik kriteri yer almaktadir. Bu kriter,
sirketlerin aktiflerini kullanarak elde ettikleri karlili§1 degerlendiren bir kriterdir. Aktif Karlilik, bir
sirketin varliklarmi etkili bir sekilde ydnetme yetenegini yansitmaktadir. Ikinci sirada ise %11'lik agirlik
orani ile Ozsermaye Karlilik oran1 yer almaktadir. Ozsermaye Karlilig1, isletmenin sahiplerine ne kadar
kar sagladigimi olger. Yatirimeilar icin 6nemli bir gosterge olan bu faktor, isletmenin sahiplerinin

yatirnmlarindan ne kadar getiri elde edebilecegini gdstermektedir.

Analiz sonuglarina gore, isletmenin performansini degerlendirmede %10'luk bir etki orani ile
ticiincii sirada yer alan kriter ise Net kar Marji’dir. Bu sonug, bir sirketin gelirleri ile giderleri arasindaki
farki gosteren Net Kar Marji kriterinin, genel performans degerlendirmesinde 6nemli bir rol oynadigim
gostermektedir. Bu baglamda, bu kriterin daha yiiksek bir agirliga sahip olmasi, sirketlerin

karliliklarinin ve mali performanslarinin belirleyici bir faktor oldugunu yansitmaktadir.

Tablo 27: Sigorta Sirketlerinin 2021 Y1lt WASPAS Yontemi Karar Matrisi

FAYDA FAYDA Maliyet FAYDA

wj 0,106 0,116 0,098 0,076 0,090 0,087 0,050 0,062 0,061 0,082 0,122 0,050
K1 K2 K3 F1 F2 F3 KOl | KO2 | KO3 | L1 L2 L3

Allianz Sigorta 0230 | 0,078 | 0,117 | 0,660 1,960 3276 0,663 | 1,968 | 0,641 | 1,314 | 0384 | 0,843

Anadolu Sigorta 0231 | 0,037 | 0,039 | 0,932 5,897 6,979 0,842 | 5326 | 0,815 | 1,164 | 0,242 | 0,948

Axa Sigorta 0,488 0,122 0,157 0,774 3,107 3,093 0,751 3,014 0,720 1,348 | 0,154 | 0,970

Groupama Sigorta | 0,025 0,007 0,201 0,037 0,125 0,056 0,706 2,397 0,184 4,562 | 2,145 | 0,837

Mapfre Sigorta 0,017 | 0,003 | 0,005 | 0,623 | 3,727 | 3,936 | 0,833 | 4982 | 0,779 | 1,203 | 0,469 | 0,937
Ray Sigorta 0,155 | 0,030 | 0,049 | 0,606 | 3,143 3,765 | 0,807 | 4,187 | 0,768 | 1,210 | 0,424 | 0,929
Tiirkiye Sigorta 0,255 | 0,076 | 0,139 | 0,542 1,833 3,005 | 0,704 | 2,380 | 0,689 | 1,262 | 0,616 | 0,870
MAX/MIN 0,488 | 0,122 | 0201 | 0,932 | 5897 | 6979 | 0,663 | 1,968 | 0,184 | 4,562 | 2,145 | 0,970
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Tablo 28: Sigorta Sirketlerinin 2021 Y1t WASPAS Yo6ntemi Normalize Karar Matrisi

WJ 0,106 0,116 0,098 0,076 0,090 0,087 0,050 0,062 0,061 0,082 0,122 0,050
K1 K2 K3 F1 F2 F3 KO1 | KO2 | KO3 | L1 L2 L3
Allianz Sigorta 0472 | 0,638 | 0,585 | 0,708 | 0,332 0,469 | 1,000 | 1,000 | 0,286 | 0,288 | 0,179 | 0,869
Anadolu Sigorta 0474 | 0301 | 0,196 | 1,000 | 1,000 1,000 | 0,788 | 0,369 | 0,225 [ 0255 | 0,113 | 0,977
Axa Sigorta 1,000 | 1,000 | 0,782 | 0830 | 0,527 0443 | 0883 | 0,653 | 0255 | 0,295 | 0,072 | 1,000
Groupama Sigorta | 0,051 | 0,061 | 1,000 | 0,039 | 0,021 0,008 | 0940 | 0,821 | 1,000 | 1,000 [ 1,000 | 0,863
Mapfre Sigorta 0,035 | 0,024 | 0,023 | 0,668 | 0,632 0,564 | 0,796 | 0,395 | 0,236 | 0,264 | 0,218 | 0,966
Ray Sigorta 0318 | 0,246 | 0,246 | 0,650 | 0,533 0,540 | 0,821 | 0,470 | 0,239 | 0,265 | 0,198 | 0,957
Tiirkiye Sigorta 0,523 | 0,621 | 0,694 | 0,582 | 0,311 0431 | 0942 | 0827 | 0266 | 0,277 | 0,287 | 0,896
Tablo 29: Sigorta Sirketlerinin 2021 Y1li WASPAS Yontemi ile Performans Siralamasi
Q1 Q2 Q SIRALAMA

Allianz Sigorta 0,524041005 0,462434875 0,49323794 3

Anadolu Sigorta 0,516525118 0,39731517 0,456920144 4

Axa Sigorta 0,630354138 0,494032817 0,562193478 1

Groupama Sigorta 0,522576938 0,187605001 0,355090969 6

Mapfre Sigorta 0,340441802 0,176619655 0,258530729 7

Ray Sigorta 0,408959391 0,361453705 0,385206548 5

Tiirkiye Sigorta 0,52192577 0,477739547 0,499832659 2

WASPAS yontemi sonuglarina gore, 2021 yilinda Axa Sigorta, diger alt1 sigorta sirketiyle

karsilastirildiginda daha iistiin bir performans gostermektedir. Bu sonug, Axa Sigorta'nin ayni donemde

diger rakip sigorta sirketlerine gére daha basarili oldugu anlamina gelmektedir. Ote yandan, Mapfre

Sigorta, ayn1 WASPAS yontemi sonucglarina gore diger sigorta sirketlerine gore daha disiik bir

performans siralamasina sahiptir. Bu baglamda, Mapfre Sigorta, ayn1 donemde rakip sigorta sirketlerine

gbre ayni bagariy1 gosterememekte ve performans siralamasinda son siralarda yer almaktadir.
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Tablo 30: Sigorta Sirketlerinin 2022 Y1l Verileri

Allianz Anadolu Axa Sigorta | Groupama Mapfre Ray Sigorta | Tiirkiye
Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar | 10.165.358.852 9.253.297.690 4.532.904.048 176.625.705 2.750.830.017 2.125.138.630 9.034.205.139
Cari Varliklar Toplam 27.664.558.198 27.839.336.495 20.657.223.101 369.987.109 6.816.586.078 4.976.748.714 24.144.019.216
Cari Olmayan Varhklar Toplami | 4.849.887.812 1.575.060.731 622.538.784 105.586.470 570.251.298 465.742.867 3.385.128.999
TOPLAM AKTIFLER 32.514.446.010 29.414.397.226 21.279.761.885 475.573.579 7.386.837.376 5.442.491.581 27.529.148.215
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler | 21.905.415.457 23.957.117.350 14.973.286.059 102.223.147 6.522.789.895 4.373.580.897 21.390.423.441
Toplam
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler | 630.052.528 700.461.606 563.390.078 225.305.340 427.060.069 178.032.809 387.977.865
Toplam
TOPLAM BORCLAR 22.535.467.985 24.657.578.956 15.536.676.137 327.528.487 6.949.849.964 4.551.613.706 21.778.401.306
OZSERMAYE TOPLAMI 9.978.978.025 4.756.818.270 5.743.085.748 148.045.092 436.987.411 890.877.875 5.750.746.909
TOPLAM PASIiFLER 32.514.446.010 29.414.397.226 21.279.761.885 475.573.579 7.386.837.375 5.442.491.581 27.529.148.215
Hayat Dis1 Teknik Gelir 14.816.665.180 15.943.295.506 9.844.983.675 1.113.057 3.498.808.137 1.683.972.504 9.663.011.716
Hayat Dis1 Teknik Gider(-) -13.812.662.320 | -14.513.705.610 | -7.815.939.977 -1.264.482 -4315.010.885 | -1.426.253.088 | -9.160.562.668
Hayat Teknik Gelir 0 0 0 48.821.829 143.764.775 | 0 0
Hayat Teknik Gider (-) 0 0 0 -119.852.628 -155.651.946 0 0
Hayat Emeklilik Gelir 0 0 0 0 0 0 0
Hayat Emeklilik Gider (-) 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM TEKNiK GELIRLER 14.816.665.180 15.943.295.506 9.844.983.675 49.934.886 3.642.572.912 1.683.972.504 9.663.011.716
TOPLAM TEKNIK GIDERLER | -13.812.662.320 -14.513.705.610 -7.815.939.977 -121.117.110 -4.470.662.831 -1.426.253.088 -9.160.562.668
GENEL TEKNIiK BOLUM | 1.004.002.860 1.429.589.896 2.029.043.698 -71.182.224 | -828.089.919 | 257.719.416 502.449.048
DENGESI
Yatirim Gelirleri 4.119.265.421 7.447.206.114 4.653.164.937 80.608.769 1.416.352.605 558.725.340 4.132.819.668
Yatirim Giderleri (-) -3.438.713.001 -7.244.078.594 -4.151.166.543 -3.055.732 -1.032.345.135 | -526.147.930 -3.583.819.045
Diger Faal. ve Olg.dis1 Faal. Grve | 332214816 -32.383.270 261.964.475 3.899.104 53.896.112 -50.296.122 235.207.248
Kar ile Gd. ve Zarar
TOPLAM GELIRLER 19.268.145.417 23.390.501.620 14.760.113.087 134.442.759 5.112.821.629 2.242.697.844 14.031.038.632
TOPLAM GIDERLER -17.251.375.321 21.790.167.474 | -11.967.106.520 | -124.172.842 | -5.503.007.966 | -2.002.697.140 | -12.744.381.713
DONEM NET KAR 1.355.002.025 1.323.551.677 1.702.293.060 8.062.683 -392.436.180 | 179.719.075 | 962.400.801

Kaynak: [lgili sigorta girketlerinin y1l sonu yayinlanan bilango verilerden alindi.
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Tablo 31: Sigorta Sirketlerinin 2022 Y1l Karar Matrisi

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KOl [ KO2 [ KO3 | LI L2 L3
Allianz Sigorta 0,136 | 0,042 | 0070 | 0,593 | 1,931 3346 | 0,693 | 2258 | 0,674 | 1,263 | 0,464 | 0,851
Anadolu Sigorta 0,278 | 0,045 | 0,057 | 0,795 | 4,917 6,025 | 0,838 | 5184 | 0814 | 1,162 | 0,386 | 0,946
Axa Sigorta 0,296 | 0,080 | 0,115 | 0,694 | 2,570 2,597 | 0,730 | 2,705 | 0,704 | 1,380 | 0,303 | 0,971
Groupama Sigorta | 0,054 | 0,017 | 0,060 | 0,283 | 0,908 0,502 | 0,689 | 2212 | 0215 |[3,619 | 1,728 | 0,778
Mapfre Sigorta 0,898 | 0,053 | 0,077 | 0,692 | 11,700 17,403 | 0,941 | 15904 | 0,883 | 1,045 | 0,422 | 0,923
Ray Sigorta 0,202 | 0,033 | 0,080 | 0412 | 2,517 3,718 | 0,836 | 5109 | 0,804 | 1,138 | 0486 | 0,914
Tiirkiye Sigorta 0,167 | 0,035 | 0,069 | 0,510 | 2,440 5096 | 0,791 |[3,787 [ 0,777 | 1,129 | 0422 | 0,877
TOPLAM 2,032 | 0305 | 0528 [ 3978 | 26984 38,686 | 5,518 | 37,160 | 4,870 | 10,736 | 4211 | 6,260

Tablo 32: Sigorta Sirketlerinin 2022 Y1li Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KOl [ K02 [ KO3 | L1 L2 L3
Allianz Sigorta 0,067 | 0,137 [ 0,133 | 0,149 | 0,072 0,086 | 0,126 | 0,061 | 0,138 | 0,118 | 0,110 | 0,136
Anadolu Sigorta 0,137 | 0,148 | 0,107 | 0,200 | 0,182 0,156 | 0,152 [ 0,139 | 0,167 | 0,108 | 0,092 | 0,151
Axa Sigorta 0,146 | 0,263 | 0219 | 0,174 | 0,095 0,067 | 0,132 | 0,073 | 0,144 | 0,129 | 0,072 | 0,155
Groupama Sigorta | 0,027 | 0,056 | 0,114 | 0,071 | 0,034 0,013 | 0,125 | 0,060 | 0,044 [ 0,337 | 0,410 | 0,124
Mapfre Sigorta 0442 | 0,174 | 0,145 | 0,174 | 0,434 0,450 | 0,170 | 0,428 | 0,181 | 0,097 | 0,100 | 0,147
Ray Sigorta 0,099 | 0,108 | 0,152 [ 0,104 | 0,093 0,09 | 0,152 | 0,137 | 0,165 | 0,106 | 0,115 | 0,146
Tiirkiye Sigorta 0,082 | 0,115 | 0,130 [ 0,128 | 0,090 0,132 | 0,143 | 0,102 | 0,160 | 0,105 | 0,100 | 0,140

Tablo 33: Sigorta Sirketlerinin 2022 Y1li Kriterlere iliskin Onem Agirliklart

K1 K2 K3 F1 F2 F3 KOl [ KO2 [KO3 | L1 L2 L3
¢ 0,740 | 0,847 | 0,874 | 0,865 | 0,745 0,724 | 0883 | 07761 | 0,860 [ 0,830 | 0,786 | 0,885
d; 0,260 | 0,153 | 0,126 | 0,135 | 0,255 0276 | 0,117 | 0239 | 0,140 [ 0,170 | 0,214 | 0,115
W 0,118 | 0,070 | 0,057 | 0,061 | 0,116 0,126 | 0,053 | 0,109 | 0,064 | 0,077 | 0,097 | 0,052
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Tablo 33, finansal performansin degerlendirilmesinde belirli kriterlerin agirlik ©Snem
derecelerini sunarak, bu kriterlerin sirketlerin basar1 diizeyi tizerindeki etkisini agik¢a gostermektedir.
Analize gore, finansal performansi en fazla etkileyen kriter, %13'liikk biiyiik bir agirlik oraniyla Net
Calisma Sermayesi’dir. Bu sonug, bir sirketin likidite pozisyonunun ve operasyonel sermayenin

yOnetiminin, genel finansal basar1 {izerinde kesin bir belirleyici faktor oldugunu vurgulamaktadir.

Ikinci sirada ise %12'lik bir agirlik orani ile Ozsermaye Karlilig1 ve Ozsermaye Devir Hiz1 yer
almaktadir. Bu kriterler, isletmenin finansal performansini ve Ozsermaye ydnetimini degerlendirmede
onemli bir rol oynamaktadir. Ozsermaye karliligi, isletmenin sahip oldugu Ozsermayenin karlilik
diizeyini gosterirken, Ozsermaye Devir Hizi, isletmenin Ozsermayesini ne siklikla déndiirdiigiinii
yansitmaktadir. %12'lik agirlik orani, bu kriterlerin isletmenin finansal degerlendirmesinde énemli bir
yer tuttugunu gostermektedir. Ozsermaye karliigr ve Ozsermaye Devir Hizi, isletmenin Ozsermaye
etkinligi ve karliligina odaklanarak igletme yoneticileri ve yatirimcilar i¢in 6nemli bir bilgi kaynagidir.

Bu kriterlere dikkat etmek, isletmenin uzun vadeli finansal basarisin1 degerlendirmek i¢in 6nemlidir.

Analiz sonuglarma gore {liglincii sirada, %11'lik bir etki oramiyla dikkate almnan kriter
Borg/Ozsermaye Orani olarak belirlenmistir. Bu oran, isletmenin finansal yapisini gdsteren énemli bir
olgiittiir. Borg/Ozsermaye Orani, isletmenin sahip oldugu borglarm Ozsermayesine oranmi ifade
etmektedir ve isletmenin finansal kaldirag seviyesini yansitmaktadir. %11'lik agirlik orani, bu kriterin
isletme degerlendirmesinde ne kadar dnemli oldugunu gostermektedir. Borg/Ozsermaye Orani,
isletmenin finansal riskini ve Ozsermaye kullanimini degerlendirmek igin kullanilmaktadir. isletme
yoneticileri ve yatirimcilar i¢in bu kriter, isletmenin finansal istikrarini ve bor¢ yonetimini anlamak i¢in
onemlidir. Ayrica, bu oranin yliksek veya diisiik olmasi, isletmenin finansal sagligina ve karar verme

siireclerine etki etmektedir.
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Tablo 34: Sigorta Sirketlerinin 2022 Y1lt WASPAS Yo6ntemi Karar Matrisi

FAYDA FAYDA MALIYET FAYDA
WJ 0,118 0,070 0,057 0,061 0,116 0,126 0,053 0,109 0,064 0,077 0,097 0,052
K1 K2 K3 F1 F2 F3 KO1 | KO2 KO3 | L1 L2 L3
Allianz Sigorta 0,136 | 0,042 | 0,070 | 05593 | 1,931 3,346 0,693 | 2258 | 0,674 | 1,263 | 0,464 | 0,851
Anadolu Sigorta 0,278 | 0,045 | 0,057 | 0,795 | 4,917 6,025 0,838 | 5184 | 0814 | 1,162 | 0,386 | 0,946
Axa Sigorta 0,296 | 0,080 | 0,115 | 0,694 | 2,570 2,597 0,730 | 2,705 | 0,704 | 1,380 | 0,303 | 0,971
Groupama Sigorta | 0,054 | 0,017 | 0,060 [ 0,283 | 0,908 0,502 0,689 | 2212 | 0215 | 3,619 | 1,728 | 0,778
Mapfre Sigorta 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,692 | 11,700 | 17,403 | 0,941 | 15904 | 0,883 | 1,045 | 0,422 | 0,923
Ray Sigorta 0,202 | 0,033 | 0,080 | 0412 | 2,517 3,718 0,836 | 5,109 | 0,804 | 1,138 | 0,486 | 0,914
Tiirkiye Sigorta 0,167 | 0,035 | 0,069 | 0,510 | 2,440 5,096 0,791 | 3,787 [ 0,777 | 1,129 | 0,422 | 0,877
Max/Min 0,296 | 0,080 | 0,115 | 0,795 | 11,700 | 17,403 [ 0,689 | 2212 | 0215 | 3,619 | 1,728 | 0,971
Tablo 35: Sigorta Sirketlerinin 2022 Y1lt WASPAS Yontemi Normalize Karar Matrisi
WJ 0,118 0,070 0,057 0,061 0,116 0,126 0,053 0,109 0,064 0,077 0,097 0,052
K1 K2 K3 F1 F2 F3 KO1 | KO2 | KO3 | L1 L2 L3

Allianz Sigorta 0458 | 0521 | 0610 | 0,745 | 0,165 0,192 | 0994 | 0980 | 0319 [ 0,349 | 0,269 | 0,876
Anadolu Sigorta 0,939 | 0,562 | 0,491 | 1,000 [ 0,420 0346 | 0822 | 0,427 | 0264 | 0,321 [ 0,224 | 0,975
Axa Sigorta 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,872 | 0,220 0,149 | 0943 | 0818 | 0305 | 0,381 [ 0,175 | 1,000
Groupama Sigorta | 0,184 | 0,212 | 0,520 | 0,356 | 0,078 0,029 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,801
Mapfre Sigorta 0,000 | 0,000 | 0,000 [ 0,870 [ 1,000 1,000 | 0,732 [ 0,139 | 0,243 | 0,289 | 0,244 | 0,951
Ray Sigorta 0,681 | 0413 | 0,695 | 0518 | 0215 0214 | 0824 | 0433 | 0267 | 0,314 | 0,281 | 0,942
Tiirkiye Sigorta 0,565 | 0,437 | 0,595 | 0,641 | 0,209 0293 | 0871 | 0584 [ 0277 | 0,312 | 0,244 | 0,903
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Tablo 36: Sigorta Sirketlerinin 2022 Y1t WASPAS Yo6ntemi ile Performans Siralamasi

Q1 Q2 Q SIRALAMA
Allianz Sigorta 0,492911042 0,410382646 0,451646844 3
Anadolu Sigorta 0,536142571 0,475123935 0,505633253 2
Axa Sigorta 0,600194962 0,46458503 0,532389996 1
Groupama Sigorta 0,542552608 0,313020811 0,427786709 5
Mapfre Sigorta 0,46002054 0 0,23001027 7
Ray Sigorta 0,441391957 0,390368218 0,415880087 6
Tiirkiye Sigorta 0,454045839 0,40757249 0,430809165 4

WASPAS yontemi sonuglaria gore, 2022 yilinda Mapfre Sigorta, diger alt1 sigorta sirketiyle
karsilagtirildiginda daha {istiin bir performans gostermektedir. Bu sonug, Mapfre Sigortamin ayni
donemde diger rakip sigorta sirketlerine gore daha basarili oldugu anlamina gelmektedir. Ote yandan,
Ray Sigorta, aynt WASPAS yontemi sonuglarina gore diger sigorta sirketlerine gore daha diigiik bir
performans siralamasina sahiptir. Bu baglamda, Ray Sigorta, ayn1 donemde rakip sigorta sirketlerine

gbre ayni basariy1 gosterememekte ve performans siralamasinda son siralarda yer almaktadir.

Tablo 37: Sigorta Sirketlerinin Yillara Gore WASPAS Yontemi ile Performans Siralamasi

2018 2019 2020 2021 2022 Ortalama Siralama
Allianz Sigorta 6 4 6 3 3 5
Anadolu Sigorta 2 3 2 4 2 1-2
Axa Sigorta 3 6 3 1 1 3
Groupama Sigorta 1 1 7 6 5 4
Mapfre Sigorta 7 7 4 7 7 7
Ray Sigorta 5 5 5 5 6 6
Tiirkiye Sigorta 4 2 1 2 4 1-2

Allianz Sigorta’nin WASPAS yo6ntemi ile yapilan performans siralamalarina gore, sirketin

performansi yillar iginde dalgali bir seyir izlemistir. Ornegin, 2018 yilinda 6. sirada yer almasi, o
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donemdeki belirli zorluklar1 veya isletme i¢i sorunlar yasandigima kanaat getirilebilmektedir.
Ardindan, 2019 yilinda 4. siraya yiikselmesi, sirketin performansimi diizeltmek i¢in adimlar attigi
diisiiniilmektedir. Ancak 2020'de tekrar 6. siraya gerilemis olmasi, muhtemelen pandemi gibi
beklenmeyen faktorlerin sirket {izerindeki etkisinden kaynaklanan performans diisiisii olarak
degerlendirilmektedir. 2021 ve 2022 yilinda 3. siraya yiikselmesi, sirketin performansini toparladigim
ve istikrarli bir performans siirdirmeye calistigi diistiniilmektedir. Allianz Sigorta’nin performans
siralamasinda yaganan dalgalanmalar sirketinin rekabetci bir pazar ortaminda faaliyet gosterdigini ve
stratejilerini belirlerken cesitli faktorleri géz oniinde bulundurmasi gerektigini yansitmaktadir. Tiim bu
degisiklikler, sirketin finansal performansini daha derinlemesine analiz etmek ve gelecekteki adimlarim

planlamak i¢in degerli bir veri tabani saglayabilmektedir.

Anadolu Sigorta’nin WASPAS yontemi ile yapilan performans siralamalari, belirli yillarda
gozle goriiliir bir dalgalanma sergilemektedir. 2018 yilinda 2. sirada yer almasi, o donemdeki basarisina
kanaat getirilebilmektedir. 2019 yilinda 3. swraya gerilemesi, bu basarisim korudugu seklinde
yorumlanabilmektedir. Bu ifade, 2019 yilinda 3. siraya gerileyen Anadolu Sigorta'nin performansinin
hala oldukga basarili oldugunu ve rekabetgci bir konumda bulundugu seklinde degerlendirilebilmektedir.
Sirketin performansinin diismesine ragmen, hala {ist siralarda yer aldigina dikkat ¢ekmektedir. Bu
durum, sirketin rekabetciligini siirdiirebildigini ve zorluklarla basa ¢ikabilme yetenegine sahip oldugu
seklinde ifade edilmektedir. Ancak 2020'de tekrar 2. siraya yiikselmesi, sirketin performansinin
istikrarli olmadigin1 seklinde yorumlanmaktadir. 2021 yilinda 4. siraya gerilemesi, muhtemelen o
donemin zorlu ekonomik ve sektorel kosullariyla iligkilendirilebilmektedir. Ancak 2022 yilinda tekrar
2. straya yiikselmesi, sirketin esnek bir sekilde tepki verme yetenegine sahip oldugunu yansitmaktadir.
Bu performans verileri, Anadolu Sigorta'nin pazardaki rekabeti nasil karsiladigin1 ve performansini
nasil iyilestirebilecegini anlamak i¢in 6nemli bir kaynak saglamaktadir. Sirketin bu dalgalanmalar
dikkate alarak stratejilerini gdzden gecirmesi ve gelecekteki performansimi daha iyi ydnetmesi

gerekmektedir.

Axa Sigortanin WASPAS yontemi ile yapilan performans siralamalarina gére performansi
yillar i¢inde farklilik gostermektedir. 2018 yilinda 3. siraya yerlesmesi, o donemdeki rekabetci
performansini yansitmaktadir. Ancak 2019 yilinda 6. siraya gerilemesi, bu performansin siirdiiriilebilir
olmadigim veya belirli bir doneme 6zgii nedenlere bagh olmadig: diisiiniilebilmektedir. 2020 yilinda
tekrar 3. siraya geri yiikselmesi, sirketin performansim toparladigini veya donemlik performans
diislisiin sonlandigim yansitirken, 2021ve 2022 yilinda 1. siraya yiikselmesi biiyiik bir basar1 olarak

degerlendirilebilmektedir.

Groupama Sigortanin WASPAS yontemi ile yapilan performans siralamalarina gore
performans1 dnemli bir degiskenlik gostermektedir. 2018 ve 2019 yillarinda 1. sirada yer almasi, o
donemdeki yiliksek performansini yansitmaktadir ve sektorde lider konumda oldugu seklinde

degerlendirilmektedir. Ancak 2020 yilinda 7. siraya gerilemesi, muhtemelen belirli bir doneme 6zgii
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nedenlere veya zorluklara bagli performansta gerileme yasandig: diisiiniilmektedir. Bu diisiis, sirketin
performansinda 6nemli bir dalgalanmanin gostergesi olarak goriilmektedir. Ancak 2021 ve 2022
yillarinda performansinda iyilestirmelere gidilerek performans sirlamasim ytikselttigi diigiiniilmektedir.
Bu performans degisiklikleri, Groupama Sigortamin stratejilerini ve rekabet¢i konumunu

degerlendirmesi i¢in 6nemli bir igarettir.

Mapfre Sigorta'nin WASPAS yontemi ile yapilan performans siralamalarina gére performansi
yillar icinde 6nemli bir degiskenlik gostermektedir. 2018 ve 2019 yillarinda 7. sirada yer almasi, bu
donemlerdeki performansinin ortalamanin altinda oldugunu gostermektedir. Ancak 2020 yilinda 4.
siraya yiikselmesi, sirketin performansini iyilestirdigini ve rekabette daha gliglii bir konuma geldigini
yansitmaktadir. Bu yiikselis, sirketin stratejik degisikliklerinin ve operasyonel basarilarmin sonucu
olabilir. 2021 ve 2022 yilinda tekrar 7. siraya gerilemesi, muhtemelen o dénemlerdeki zorlu ekonomik
kosullar veya sektordeki rekabetin artmasi gibi nedenlere bagli olabilir. Bu performans degisiklikleri,
Mapfre Sigorta'nin rekabetci pazarda nasil bir yol izledigini ve stratejilerini nasil uyguladigim anlamak
icin 6nemli bir kaynak saglar. Ozellikle liderlik pozisyonundan yasanan inis c¢ikislar, sirketin

rekabetciligi ve gelecekteki planlari iizerine daha fazla analiz gerektirmektedir.

Ray Sigortanin WASPAS yontemi ile yapilan performans siralamalarina gdre performansi,
genel olarak 5. sira civarinda dalgalanmig gibi goriinmektedir. 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda 5.
sirada kalmasi, o donemdeki rekabetci seviyesini yansitmaktadir. Ancak 2022 yilinda 5. siradan 6.
siraya gerilemesi, sirketin bu donemdeki performansinda bir diisiis yasandigimi gdstermektedir. Bu
diislis, muhtemelen belirli bir doneme 6zgii ekonomik veya sektorel faktorlere bagl olabilir. Ray
Sigorta'nin bu performans degisiklikleri, sirketin rekabetci pazardaki performansini daha iyi anlamak
ve stratejilerini gézden gegirmek icin kullamilabilecek 6nemli veriler sunmaktadir. Ozellikle 2022
yilindaki gerileme, sirketin neden zorluk yasadigini ve nasil daha iyi bir performans sergileyebilecegini

anlamak i¢in incelenmelidir.

Tiirkiye Sigorta'nin WASPAS yo6ntemi ile yapilan performans siralamalarina gére performansi
2018 ve 2020 yillarinda oldukga yiiksek goriiniiyor. 2018'de 4. siradan 2. siraya yiikselmesi ve 2020'de
1. siraya yiikselmesi, sirketin o donemde lider konumda oldugunu gdstermektedir. Bu yillardaki liderlik
pozisyonlari, Tiirkiye Sigortanin sektordeki giiclii konumunu gostermektedir. Ancak 2021 ve 2022
yillarinda yasanan gerilemeler, sirketin performansinda dalgalanmalarin oldugunu ve rekabetgi bir
pazarda miicadele ettigi seklinde yorumlanmaktadir. 2021 yilinda 2. siraya gerilemesi ve 2022 yilinda
4.siraya gerilemesi, belirli donemlere 6zgli nedenlere veya pazar kosullarina bagli olabilir. Bu
performans degisiklikleri, Tiirkiye Sigorta'nin stratejilerini gézden gecirmesi, rekabet¢i konumunu
korumast ve performansmi iyilestirmesi i¢in &nemli bir veri kayna@idir. Ozellikle liderlik
pozisyonundan yasanan inis ¢ikislar, sirketin gelecekteki planlar1 ve stratejileri iizerinde daha fazla

analiz gerektirmektedir.
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2018-2022 yillar1 arasinda yapilan genel performans degerlendirmesinde, Anadolu Sigorta ve
Tiirkiye Sigortanin sektorde lider konumda oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda, Axa Sigorta ve
Groupama Sigorta'nin da sektorde dnemli konumda yer aldig1 belirtilmektedir. Ancak, Allianz Sigorta,
Ray Sigorta ve 6zellikle Mapfre Sigorta'nin performans siralamasinda daha alt siralarda bulundugu
gozlemlenmektedir. Bu durum, sektordeki sirketler arasinda belirgin bir performans ¢esitliligi oldugunu

isaret etmektedir.

5.7. Altman-Z ve iflas Riski

2018-2022 yillarina ait sigorta sirketlerinin bilango verileri ve Investing internet sayfasindan
derlenen veriler kullanilarak iflas riski analizi yapilmaktadir. Bu analiz, sigorta sektoriindeki sirketlerin
iflas riskini degerlendirmeyi ve karsilastirmali bir perspektif sunmay1 amaglamaktadir. Iflas riski
hesaplamalari, finansal modeller ve oranlar kullanilarak gergeklestirilirken, sirketlerin likidite durumu,
bor¢luluk diizeyi, karlilik ve faaliyet verimliligi gibi faktorler degerlendirilerek bir iflas riski puani
belirlenir. Bu analiz, sigorta sektdriindeki sirketlerin finansal sagligimi anlamak, potansiyel riskleri
belirlemek ve sektordeki genel egilimleri degerlendirmek i¢in 6nemli bir arag sunmaktadir. Tablo 38-
42,2018-2022 mali yilina ait Tiirkiye’de faaliyet gosteren 7 sigorta sirketinin mali tablolarindaki bazi
muhasebe verileri ve X, Xo, X3 ve X4 (Net Caligma Sermayesi/Toplam Aktifler, Dagitilmamis
Karlar/Toplam Aktifler, Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)/ Toplam Aktifler, Piyasa Degeri /Toplam
Yikiimliiliikler) degerlerinin sonuglari yer almaktadir. Sigorta sirketlerinin Z-Skor yontemine gore iflas

degerleri ise Tablo 43’te yer almaktadir.
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Tablo 38: 2018 Yil1 Altman-Z iflas Riski Degerleri

Allianz Anadolu Axa Groupama Mapfre Ray Tiirkiye
Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta
Duran Varhklar 12.956.150.677 424.531.964 215.563.309 55.377.545 253.415.662 76.975.918 953.889.547
Donen Varhklar 9.491.211.320 7.152.455.785 6.477.278.766 322.965.783 3.364.766.240 849.696.589 5.617.112.827
Aktif Toplam 22.447.361.997 7.576.987.749 6.692.842.075 378.343.328 3.618.181.902 926.672.507 6.571.002.374
Kisa Vadeli 6.405.673.595 6.047.711.891 5418317222 142.160.773 2.832.408.392 672.772.065 4.875.747.218
Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli 12.765.811.949 210.113.586 192.241.117 85.261.708 105.172.567 41.728.577 103.709.939
Yiikiimliiliikler
Toplam Yiikiimliiliikler 19.171.485.544 6.257.825.477 5.610.558.339 227.422.481 2.937.580.959 714.500.642 4.979.457.157
Piyasa Degeri 74.119.000.000 2.584.000.000 44.946.000.000 266.820.000 7.080.000.000 226.700.000 405.000.000
Amortisman Giderleri -78.045.241 -29.160.345 -13.721.042 -1.298.584 -15.768.993 -4.830.281 -6.861.268
Faiz Giderleri 0 -304.105 -3.426.077 0 0 -1.019.586 -1.244.121
FVOK 652.653.084 295.042.526 354.133.327 61.689.106 4.987.422 22.541.663 370.408.773
Net Calisma Sermayesi 3.085.537.725 1.104.743.894 1.058.961.544 180.805.010 532.357.848 176.924.524 741.365.609
Gecmis Yillar Kian 596.465.142 80.319.522 0 0 60.935.719 0 0
Donem Net kdri/Zaran 730.698.325 324.506.976 371.280.446 62.987.690 20.756.415 28.391.530 378.514.162
Dagitilmayan Karlar 134.233.183 244.187.454 371.280.446 62.987.690 -40.179.304 28.391.530 378.514.162
X1 0,137456585 0,145802518 0,158222999 0,47788608 0,147134075 0,190924542 0,112823823
X2 0,005979909 0,032227511 0,055474258 0,166482888 -0,011104833 0,030638149 0,057603717
X3 0,029074823 0,03893929 0,052912249 0,163050598 0,001378433 0,024325382 0,056370208
X4 3,866106246 0,412922989 8,010967409 1,173234936 2,410146341 0,317284529 0,081334167

Kaynak: [lgili sigorta girketlerinin y1l sonu yayinlanan bilango verilerden alindi.
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Tablo 39: 2019 Yili Altman-Z iflas Riski Degerleri

Allianz Anadolu Axa Sigorta Groupama Mapfre Ray Sigorta Tiirkiye
Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta
Duran 17.543.781.252 | 587.650.038 206.787.948 57.750.088 266.993.426 84.173.865 1.080.946.425
Varhklar
Donen 11.996.492.023 | 8.851.956.015 7.936.293.281 216.963.000 3.598.462.662 1.191.856.886 7.623.664.642
Varhklar
Aktif Toplam 29.540.273.275 | 9.439.606.053 8.143.081.229 274.713.088 3.865.456.088 1.276.030.751 8.704.611.067
Kisa Vadeli 7.596.051.290 7.302.296.074 6.124.330.581 55.037.781 2.989.950.906 965.930.448 6.071.770.425
Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli 17.562.509.655 | 309.635.664 243.885.412 92.717.464 135.570.454 47.946.197 148.589.369
Yiikiimliiliikler
Toplam 25.158.560.945 | 7.611.931.738 6.368.215.993 147.755.245 3.125.521.360 1.013.876.645 6.220.359.794
Yiikiimliiliikler
Piyasa Degeri 90.901.000.000 | 2.941.000.000 60.384.000.000 | 341.690.000 7.204.000.000 557.700.000 1.177.000.000
Amortisman -95.672.756 -173.599.648 -17.992.055 -1.476.720 -27.283.381 -7.713.635 -15.763.988
Giderleri
Faiz Giderleri 0 -7.290.801 -3.517.165 0 -5.548 -1.666.458 -4.698.930
FVOK 893.358.614 268.310.277 294.868.270 29.371.794 -22.654.208 40.702.995 62.374.981
Net Calisma 4.400.440.733 1.549.659.941 1.811.962.700 161.925.219 608.511.756 225.926.438 1.551.894.217
Sermayesi
Gecmis Yillar 644.282.193 72.459.667 127.559.238 613.816 61.408.928 3.211.798 0
Kan
Donem Net 989.031.370 449.200.726 316.377.490 30.848.514 4.634.721 50.083.088 82.837.899
kiry/Zarari
Dagitilmayan 344.749.177 376.741.059 188.818.252 30.234.698 -56.774.207 46.871.290 82.837.899
Karlar
X1 0,148964117 0,164165743 0,222515612 0,589433944 0,157423016 0,17705407 0,178284154
X2 0,01167048 0,039910676 0,023187568 0,110059183 -0,014687583 0,036732101 0,009516554
X3 0,030242057 0,028423885 0,036210896 0,106918073 -0,005860682 0,03189813 0,00716574
X4 3,613123986 0,386367101 9,482090442 2,31254058 2,304895462 0,550066917 0,189217351

Kaynak: [lgili sigorta girketlerinin y1l sonu yayinlanan bilango verilerden alindi.
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Tablo 40: 2020 Y11 Altman-Z iflas Riski Degerleri

Allianz Anadolu Axa Groupama Mapfre Ray Tiirkiye
Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta
Duran Varhklar 23.526.951.615 629.904.341 267.579.703 54.662.909 269.774.097 112.041.19 1.450.055.166
5
Donen Varhiklar 15.147.055.726 11.021.592.061 9.258.637.029 | 244.839.960 3.720.802.902 1.678.072.569 | 9.305.872.508
Aktif Toplam 38.674.007.341 11.651.496.402 9526216732 | 299.502.869 3.990.576.999 1.790.113.764 | 10.755.927.674
Kisa Vadeli 9.670.877.199 8.901.668.527 | 6.987.463.875 79.057.647 2.916.133.610 1.390.225.132 | 7.131.357.523
Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli 23.802.079.391 363.830.945 291.311.539 120.702.174 173.381.295 61.985.926 | 156.630.773
Yiikiimliiliikler
Toplam Yiikiimliiliikler | 33.472.956.590 9.265.499.472 | 7:278.775.414 199.759.821 3.089.514.905 1.452211.058 | 7.287.988.296
Piyasa Degeri 82.628.000.000 3.728.000.000 | 46:637.000.000 355.960.000 4.857.000.000 2.519.000.000 | 7.666.000.000
Amortisman Giderleri -91.394.404 -45.456.020 -25.847.578 -1.075.923 -29.214.603 -9.897.832 | -23.737.666
Faiz Giderleri 0 -3.515.251 -1.899.664 0 0 -1.802.797 -1.442.720
FVOK 1.077.768.658 | 461.054.294 484.835.812 | 1.964.664 150.142.475 47.223.048 | 1.136.277.229
Net Calisma Sermayesi 5.476.178.527 2.119.923.534 | 2.271.173.154 165.782.313 804.669.292 287.847.437 | 2.174.514.985
Geg¢mis Yillar Kari 754.565.293 103.217.084 0 1.345.271 66.039.501 52.300.131 0
Donem Net kdry/Zarari 1.169.163.062 510.025.565 512.583.054 3.040.587 179.357.078 58.923.677 | 1.161.457.615
Dagitilmayan Karlar 414.597.769 406.808.481 512.583.054 1.695.316 113.317.577 6.623.546 1.161.457.615
X1 0,141598425 | 0,181944315 0,238412921 0,553524958 0,201642342 0,160798404 | 0,202168985
X2 0,010720321 | 0,034914698 0,05380762 0,005660433 0,028396289 0,00370007 | 0,107983026
X3 0,027868037 | 0,039570393 0,050894896 0,00655975 0,037624252 0,026379914 | 0,105641955
X4 2,468500199 | 0,402352837 6,407259099 1,781939923 1,572091461 1,73459635 | 1,05186777

Kaynak: [lgili sigorta girketlerinin y1l sonu yayinlanan bilango verilerden alindi.

113



Neslihan KARAVAR, Yiiksek Lisans, Saghk Bilimleri Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2024

Tablo 41: 2021 Yili Altman-Z iflas Riski Degerleri

Allianz Anadolu Axa Sigorta Groupama Mapfre Ray Sigorta | Tiirkiye
Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta
Duran Varhklar 2.768.309.956 836.071.310 362.074.743 53.963.858 317.151.314 162.491.946 1.876.806.679
Donen Varhklar 14.821.931.40 15.284.409.716 11.737.473.988 277.879.220 4.717.366.460 2.118.453.565 12.510.691.708
2
Aktif Toplam 17.590.241.35 16.120.481.026 12.099.548.731 331.843.078 5.034.517.774 2.280.945.511 14.387.498.387
8
Kisa Vadeli 11.276.472.89 13.130.812.716 8.709.389.591 60.909.190 3.920.305.036 1.751.351.465 9.914.586.530
Yiikiimliiliikler 9
Uzun Vadeli 386.516.990 441.213.168 375.823.305 173.236.616 272.634.139 89.850.116 216.432.324
Yiikiimliiliikler
Toplam Yiikiimliiliikler 11.662.989.88 13.572.025.884 9.085.212.896 234.145.806 4.192.939.175 1.841.201.581 10.131.018.854
9
Piyasa Degeri 84.816.000.00 5.160.000.000 62.576.000.000 474.340.000 5.506.000.000 2.250.000.000 5.854.000.000
0
Amortisman Giderleri -63.714.390 -82.498.504 -41.786.781 -1.758.249 -28.458.796 -11.494.193 -30.890.852
Faiz Giderleri 0 -5.543.003 -2.372.675 0 0 -2.920.263 -1.974.529
FVOK 1.300.611.586 501.793.097 1.426.267.540 688.905 -42.949.341 53.901.372 1.053.410.867
Net Calisma Sermayesi 3.545.458.503 2.153.597.000 3.028.084.397 216.970.030 797.061.424 367.102.100 2.596.105.178
Gecmis Yillar Kian 296.867.823 121.103.662 0 0 63.693.421 110.653.506 9.273.831
Donem Net kiri/Zarar1 1.364.325.976 589.834.604 1.470.426.996 2.447.154 -14.490.545 68.315.828 1.086.276.248
Dagitilmayan Karlar 1.067.458.153 468.730.942 1.470.426.996 2.447.154 -78.183.966 -42.337.678 1.077.002.417
X1 0,201558264 | 0,133593842 0,250264242 0,653833225 | 0,158319319 | 0,16094295 0,180441735
X2 0,060684679 | 0,029076734 0,121527425 0,007374431 | -0,015529584 | -0,01856146 0,074856823
X3 0,073939383 | 0,031127675 0,117877747 0,002075996 | -0,008530974 | 0,023631153 | 0,073217097
X4 7,272234719 | 0,380193793 6,88767569 2,025831716 | 1,313159998 | 1,222028062 | 0,577829346

Kaynak: [lgili sigorta girketlerinin y1l sonu yayinlanan bilango verilerden alindi.
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Tablo 42: 2022 Yili Altman-Z iflas Riski Degerleri

Allianz Anadolu Axa Groupam Mapfre Ray Tiirkiye
Sigorta Sigorta Sigorta a Sigorta Sigorta Sigorta Sigorta
Duran Varhklar 4.849.887.812 1.575.060.731 622.538.784 105.586.470 570.251.29 465.742.867 3.385.128.999
8
Dénen Varhklar 27.664.558.198 27.839.336.495 | 20.657.223.10 369.987.109 6.816.586.078 | 4.976.748.714 | 24.144.019.216
1
Aktif Toplam 32.514.446.010 29.414.397.226 21.279.761.88 475.573.579 7.386.837.376 5.442.491.581 27.529.148.215
5
Kisa Vadeli 21.905.415.457 23.957.117.350 | 14.973.286.05 102.223.147 6.522.789.805 | 4.373.580.897 | 21.390.423.441
Yiikiimliiliikler o
Uzun Vadeli 630.052.528 700.461.606 563.390.078 225.305.340 427.060.069 178.032.809 387.977.865
Yiikiimliiliikler
Toplam Yiikiimliiliikler 22.535.467.985 24.657.578.956 | 15.536.676.13 327.528.487 6.949.849.964 | 4.551.613.706 | 21.778.401.306
7
Piyasa Degeri 80.728.000.000 9.924.000.000 62.187.000.00 424.760.000 5.534.000.000 | 3.480.000.000 | 14.542.000.000
0
Amortisman Giderleri -82.782.693 -109.780.083 -44.372.792 -2.290.900 -26.096.486 -19.865.324 -40.356.076
Faiz Giderleri 0 -1.282.518 -5.501.385 0 -10.475 -3.766.167 -15.318.070
FVOK 1.272.219.332 1.212.489.076 1.652.418.88 5.771.783 -418.543.141 156.087.584 906.726.655
3
Net Calisma Sermayesi 5.759.142.741 3.882.219.145 5.683.937.04 267.763.962 293.796.18 603.167.817 2.753.595.775
2 S
Gecmis Yillar Kian 228.344.009 125.281.148 239.161.999 2.447.154 49.202.875 175.553.546 38.853.101
Donem Net kiri/Zarari 1.355.002.025 1.323.551.677 1.702.293.06 8.062.683 -392.436.180 179.719.075 962.400.801
0
Dagitilmayan Karlar 1.126.658.016 1.198.270.529 1.463.131.06 5.615.529 -441.639.055 4.165.529 923.547.700
1
X1 0,177125661 0,131983638 0,267105293 0,563033721 0,039772932 0,110825678 0,100024736
X2 0,034650998 0,040737552 0,068756928 0,011807908 -0,059787299 0,000765372 0,033547994
X3 0,039127818 0,041220939 0,077652132 0,012136467 -17,64892708 0,028679435 0,032936967
X4 3,582264191 0,402472604 4,00259357 1,296864294 0,796276183 0,764564004 0,66772578

Kaynak: [lgili sigorta girketlerinin y1l sonu yayinlanan bilango verilerden alindi.

Tablo 43’te, Z Skor yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar yer almaktadir. Bu sonuglar, her

bir sigorta sirketinin belirli finansal gostergelerini temsil eden degerlerin, Z Skor yonteminde belirtilen

katsayilarla carpilarak hesaplanmasina dayanmaktadir. Bu hesaplamalar, her bir sigorta sirketinin iflas

riskini degerlendirmek amaciyla gergeklestirilmistir.
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Hizmet sektoriinde Z Skor yontemi icin kullanilan formiilde, Z" ifadesi asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

7" =6,56X:+3,26Xs + 6,72X5+ 1,05X4

Bu formiilde X;, X, X3 ve X4 (Net Calisma Sermayesi/Toplam Aktifler, Dagitilmamis
Karlar/Toplam Aktifler, Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)/ Toplam Aktifler, Piyasa Degeri /Toplam
Yikiimliliikler) finansal gostergeleri temsil etmektedir. Her bir gosterge, formiilde belirtilen
katsayilarla carpilarak toplam Z" degeri hesaplanmaktadir. Bu formiil Altman-Z yonteminde iflas

riskinin degerlendirilmesi i¢in kullanilan bir 6l¢iit olarak kabul edilmektedir.

Altman-Z skorlarina dayali olarak finansal bagar1 diizeyleri belirlenmektedir. Bir sigorta
sirketinin Altman-Z skoru Z" > 2,6 ise finansal basarili olarak degerlendirilirken, 1,1 < Z" < 2,6
araliginda ise gri bolge olarak adlandirilmaktadir. Z" degeri ise 1,1 ve 1,1’°den kiigiikse, sirket finansal
basarisiz olarak kabul edilmektedir. Bu degerlendirmeler, sirketlerin iflas riskini analiz etmek ve

finansal performanslarini degerlendirmek i¢in kullanilan bir 6l¢iit olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 43: 2018-2022 Yillar1 Aras1 Altman-Z iflas Riski Degerleri

2018 2019 2020 2021 2022
Allianz Sigorta 5,18 5,01 3,74 9,65 5,30
Anadolu Sigorta 1,76 1,80 2,00 1,18 1,70
Axa Sigorta 9,99 11,73 8,81 10,06 6,70
Groupama Sigorta 6,01 7,37 5,56 6,45 5,18
Mapfre Sigorta 3,47 3,37 3,32 2,31 -117,70
Ray Sigorta 1,85 2,07 3,07 2,44 1,73
Tiirkiye Sigorta 1,39 1,45 3,49 2,53 1,69

Tablo 43°te, ilgili sigorta sirketlerinin yillara gore iflas riskini degerlendirmekte olup finansal
durumlarim gostermektedir. Z-Skoruna gore Z" > 2,6 ise finansal olarak basarili degerlendirilirken,
1,1<Z" <2,6 araliginda ise sigorta sirketi gri bolgede yer almaktadir. Z" degeri 1,1 ve 1,1°den kiigiik ise
sirket finansal olarak basarisiz kabul edilmektedir. Degerlendirme sonuglarina gore; Allianz Sigorta,

Axa Sigorta ve Groupama Sigortanin 2018-2022 yillar1 arasinda bagarisizlik riski tasimadigi ve finansal
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basar elde ettigi gozlemlenmistir. Anadolu Sigorta ise 2018-2022 yillar1 arasinda gri bdlgede yer
almaktadir. Ray Sigorta ve Tiirkiye Sigorta, 2018-2019 ve 2021-2022 yillar1 arasinda gri bolgede
bulunurken, 2020 yilinda finansal basar1 elde etmistir. Mapfre Sigorta ise 2018-2020 yillarinda iflas
riski tasimadigi, ancak 2021 yilinda belirli bir risk seviyesine ulagtig1 ve 2022 yilinda 392.436.180 TL

zarar etmesi nedeniyle finansal basari elde etmenin zor oldugu goriilmistiir.
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6. BULGULAR

2018-2022 yillan arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 7 sigorta sirketinin performans siralamasi
yapilirken 2018 yilinda sirasiyla en belirleyici faktorler Karlilik Oranlar ve Faaliyet Oranlandir. Bu
analiz daha detayli bir inceleme sonucu Entropi yontemi kullanilarak yapilan agirlik hesaplamasi ile
gergeklestirilmistir. Incelemeye gore, 2018 yilinda Net Kar Marji’'nin %16, Aktif Karlihgm %12,
Ozsermaye Karlilig1 ve Ozsermaye Devir Hiz1 %9'luk bir etki oranina sahip oldugu belirlenmistir. Bu
faktorler, sigorta sirketlerinin performans siralamasinda biiyiik bir dneme sahiptir. Bu sonuglar, karlilik
oranlarmin dzellikle sigorta sektoriinde sirketlerin performansini degerlendirmek igin kritik oldugunu

gostermektedir.

Entropi yontemi kullanilarak her kriterin agirligi hesaplandiktan sonra, performans siralamasi i¢in
WASPAS yontemi tercih edilmektedir. Analiz sonuglarina gore, sigorta sirketleri arasinda siralama

yapilmis ve bu siralamada sirketlerin performanslarinin gézlemlendigi siralama asagidaki gibidir:

1. Groupama Sigorta

Allianz Sigorta

2. Anadolu Sigorta
3. Axa Sigorta

4. Tirkiye Sigorta
5. Ray Sigorta

6.

7.

Mapfre Sigorta

Bu siralama, Mapfre Sigorta'nin diger sigorta sirketlerine gore daha diisiik bir performans
sergiledigini gostermektedir. Bu tiir analizler, yatirimcilar, finansal analistler ve diger paydaslar i¢in
sirketlerin mali durumunu degerlendirmek ve yatirim kararlar1 almak i¢in 6nemli bir arag¢ olarak
kullanilabilmektedir. Ayrica, 2018 yilinda gerceklestirilen Z-Skor yontemi ile iflas riski analizi
sonuglarina gore; Allianz Sigorta, Axa Sigorta, Groupama Sigorta ve Mapfre Sigorta finansal agidan
basaril bir performans sergilemisken, Anadolu Sigorta, Ray Sigorta ve Tiirkiye Sigorta ise gri bolgede

yer almistir.

Sigorta sirketlerinin 2019 yilina ait verilere gore performans siralamasinda belirleyici faktor
Karlilik Oranlaridir. Bu yilda Aktif Karlilik %20, Net Kar Marj1 %11 ve Ozsermaye Karlihig ise %9'Tuk
bir etki oraniyla performans siralamasinda biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu verilere dayali olarak, sigorta
sirketlerinin basarilari1 degerlendirirken bu karhilik Olgiitlerinin goz 6niinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Bu kriterler, sirketlerin finansal saglig1 ve karlilig1 hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir

ve performanslarini belirlemek igin kritik gostergeler arasinda yer almaktadir.
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Entropi yontemi kullanilarak her kriterin agirligi hesaplandiktan sonra, performans siralamasi i¢in
WASPAS yonteminin tercih edildigi belirtilmektedir. Analiz sonuglarina gore, sigorta sirketlerinin
siralamasi yapilmis ve bu siralamada sirketlerin performanslarinin gézlemlendigi siralama asagidaki
gibidir:

1. Groupama Sigorta
Tiirkiye Sigorta
Anadolu Sigorta
Allianz Sigorta
Ray Sigorta
Axa Sigorta

AL T e

Mapfre Sigorta

Bu siralama, 2019 yilinda en iyi performansi gosteren sigorta sirketinin Groupama Sigorta
oldugunu ve Mapfre Sigorta'nin bu siralamada son sirada yer aldigimi gdstermektedir. Karlilik oranlari,
ozellikle sigorta sektoriinde sirketlerin performansini degerlendirmek i¢in 6nemli bir 6lgiit olarak kabul
edilmektedir ve bu analizde de bu kriterlere biiyilik bir agirlik verildigi gortiilmektedir. Ayrica, 2019
yilinda gerceklestirilen Z-Skor yontemi ile iflas riski analizi sonuglarina gore; Allianz Sigorta, Axa
Sigorta, Groupama Sigorta ve Mapfre Sigorta finansal agidan basarili bir performans sergilemisken,

Anadolu Sigorta, Ray Sigorta ve Tiirkiye Sigorta ise gri bolgede yer almustir.

Sigorta sirketlerinin 2020 yilina ait verilere gore performans siralamasinda belirleyici faktorler
strasiyla Likidite Oranlari, Kérlilik Oranlan ve Faaliyet Oranlaridir. Bu yilda nakit oran %12 ve Aktif
Karlilik %10 etkinlige sahip iken Ozsermaye Karliligi, Net Kar Marji, Ozsermaye Devir Hiz1 ve Net
Caligma Sermayesi Devir Hiz1 Orani ise %9'luk bir etki oraniyla performans siralamasinda biiyiik bir
Ooneme sahiptir. Bu verilere dayali olarak, sigorta sirketlerinin likidite durumlan ve karlilik
performanslart dikkate almarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Likidite oranlari, sirketlerin
Odemelerini yapabilme kabiliyetini yansitirken, karlilik oranlan ise sirketlerin finansal sagligini ve kar
marjlarini belirlemek i¢in énemli birer gdosterge olarak kullanilmaktadir. Bu kriterler, 2020 yilina ait

performans siralamasinin belirlenmesinde temel faktorler olarak g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

Entropi yontemi kullanilarak her kriterin agirliklandirma degeri hesaplandiktan sonra WASPAS
yontemi ile yapilan performans siralamasi sonuglarina gore, sigorta sirketlerinin siralamasi su
sekildedir:

1. Tirkiye Sigorta

2. Anadolu Sigorta

3. Axa Sigorta

4. Mapfre Sigorta
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5. Ray Sigorta
6. Allianz Sigorta
7. Groupama Sigorta

Bu siralama, 2020 yilina ait performans degerlendirmesinde en iyi performansi gosteren sirketin
Tiirkiye Sigorta oldugunu ve Groupama Sigortanin bu siralamada son sirada yer aldigim
gostermektedir. Entropi yontemi ve WASPAS yontemi, kriterlerin agirligimin ve performansin
belirlenmesi igin kullanilan etkili araglardir ve bu analiz sonuglari, sigorta sektoriindeki sirketlerin
performanslarini daha iyi anlamamiza yardimeci olmaktadir. Ayrica, 2020 yilinda gergeklestirilen Z-
Skor yontemi ile iflas riski analizi sonuglaria gore; Allianz Sigorta, Axa Sigorta, Groupama Sigorta,
Ray Sigorta, Tiirkiye Sigorta ve Mapfre Sigorta finansal agidan basarili bir performans sergilemigken,
Anadolu Sigorta ise gri bolgede yer almstir.

Sigorta sirketlerinin 2021 yilina ait verilere gore performans siralamasinda en belirleyici faktorler
strasiyla likidite oranlar ve karlilik oranlaridir. Bu yil i¢in performans siralamasina etki eden kriterler
ve etki oranlar1 su sekildedir: Nakit Oran %12, Aktif Karlilik %12 etki oran1, Ozsermaye Karlihig %11,
Net kar Marj1 %10 etki oranina sahiptir. Bu etki oranlarma goére performans siralamasi yapildiginda,
farkli sigorta sirketlerinin siralamasi belirlenir. Bu faktorlerin belirgin etkisi, sigorta sirketlerinin 2021
yilindaki performansini degerlendirmek ve siralamak igin kullanilmistir. Ozellikle Likidite oranlari,
nakit durumu ve 6deme kabiliyeti ile ilgili onemli bilgiler sunarken, karlilik oranlart ise sirketlerin
finansal sagligini ve kar marjlarim1 yansitmaktadir. Bu kriterler, sigorta sirketlerinin performanslarinin
anlagilmasina yardimci olmaktadir. Likidite oranlar; yatirimeilar, analistler ve diger ilgili taraflar igin

onemli referans noktalar1 olarak degerlendirilmektedir.

Entropi yontemi kullanilarak her kriterin agirliklandirma degeri hesaplandiktan sonra WASPAS
yontemi ile yapilan performans siralamasi sonuglarina gore, sigorta sirketlerinin siralamasi su
sekildedir:

1. Axa Sigorta
Tiirkiye Sigorta
Allianz Sigorta
Ray Sigorta

Groupama Sigorta

AN T

Mapfre Sigorta

Bu siralama, 2021 yilina ait performans degerlendirmesinde en iyi performansi gosteren sirketin
Axa Sigorta oldugunu ve Mapfre Sigortanin bu siralamada son sirada yer aldigimi gostermektedir.

Entropi yontemi ve WASPAS yontemi, kriterlerin agirliginin ve performansin belirlenmesi igin
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kullanilan etkili araglardir ve bu analiz sonuglari, sigorta sektdriindeki sirketlerin performanslarini daha
iyi anlamamiza yardime1 olmaktadir. Ayrica, 2021 yilinda gergeklestirilen Z-Skor yontemi ile iflas riski
analizi sonuglarina gore; Allianz Sigorta, Axa Sigorta ve Groupama Sigorta finansal agidan basaril1 bir
performans sergilemisken, Ray Sigorta, Tiirkiye Sigorta, Mapfre Sigorta ve Anadolu Sigorta ise gri
bolgede yer almistir.

Sigorta sirketlerinin 2022 yilina ait verilere gore performansini degerlendiren en etkili faktorler
arasinda, oOncelikli olarak Faaliyet Orani, ardindan Karlhilik Oranlarnt ve Kaldirag Oranlar
bulunmaktadir. Bu faktorlerin etkileri incelendiginde, Net Calisma Sermayesi %13, Ozsermaye
Karliigi ve Ozsermaye Devir Hizi %12, sigorta sirketlerinin performansini degerlendiren dnemli
olgiitler olarak &ne gikmaktadir. Ayrica, Bor¢/Ozsermaye Oraminin da performansa etkisinin %11
oldugu goriilmiistiir. Bu sonuclar, sigorta sirketlerinin performansimi analiz ederken ozellikle bu
finansal gostergelere dikkat edilmesi gerektigini gdstermektedir. Bu faktorlerin dikkate alinmasi,

sirketlerin mali sagliklarini ve rekabetciliklerini daha iyi anlamalarina yardime1 olabilir.

Entropi yontemi kullanilarak her kriterin agirliklandirma degeri hesaplandiktan sonra WASPAS
yontemi ile yapilan performans siralamasi sonuglarma gore, sigorta sirketlerinin siralamasi su

sekildedir:

1. Axa Sigorta

2. Anadolu Sigorta
3. Allianz Sigorta

4. Tirkiye Sigorta

5. Groupama Sigorta
6. Ray Sigorta

7. Mapfre Sigorta

Bu siralama, 2022 yilina ait performans degerlendirmesinde en iyi performansi gosteren sirketin
Axa Sigorta oldugunu ve Mapfre Sigortanin bu siralamada son sirada yer aldigimi gostermektedir.
Entropi yontemi ve WASPAS yontemi, kriterlerin agirliginin ve performansin belirlenmesi igin
kullanilan etkili araglardir ve bu analiz sonuglari, sigorta sektdriindeki sirketlerin performanslarini daha
iyi anlamamiza yardimci olmaktadir. Ayrica, 2022 yilinda gerceklestirilen Z skor yontemi ile iflas riski
analizi sonuglarina gore; Allianz Sigorta, Axa Sigorta ve Groupama Sigorta finansal agidan basarili bir
performans sergilemisken, Ray Sigorta, Tiirkiye Sigorta ve Anadolu Sigorta ise gri bolgede yer almistir.
Mapfre Sigorta’nin ise Z-Skor puani 1,1’in altinda kalarak finansal basarisiz olarak tespit edilmistir.
Ancak bu tlir sonu¢ ve analizlerin zamanin akisi igerisinde degisim gosterebilecegi gdz ardi

edilmemelidir.
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7. SONUC VE ONERILER

Sigortacilik sektorii, Tiirkiye'de finansal sistemin 6nemli bir pargasi olarak 6ne ¢ikmakta ve risk
yOnetimi alaninda merkezi bir rol oynamaktadir. Bu sektor, sirketlerin ve bireylerin kars1 karsiya kaldigi
cesitli riskleri azaltmay1 hedefleyerek, finansal sistem igerisinde kritik bir pozisyonda bulunmaktadir.
Sigorta sirketleri, ekonomik dalgalanmalar, enflasyon, firma biiytikliigii, bor¢lanma, asimetrik bilgi gibi
faktorlerin etkisi altinda, finansman, yatirim ve kar dagitimi gibi kararlarim stirekli olarak giincellemek
zorundadir. Bu ¢alisma, dncelikle sigorta sirketlerinin finansal performansini ve ardindan iflas riskini

ele almaktadir.

Finansal performans analizleri, sirketlerin performanslarin1 6lgme, problemleri tespit etme ve
iyilestirmeler yapma amaci tasimaktadir. Bu analizler, sirketlerin sektor icindeki konumlarini
degerlendirirken, performans 6l¢iimii yoneticilere kritik kararlar alirken rehberlik etmektedir. Coklu ve
cogu zaman birbirine uyumsuz olan kriterlerin degerlendirilmesi gerektiginde, ‘‘Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV)’’ analizi gibi yontemler devreye girmektedir. Bu calismada, WASPAS yontemi tercih

edilmis ve kriterlerin agirliklarini belirlemek i¢in Entropi yontemi kullanilmustir.

Finansal basarisizlik durumlari, igletmelerin yani sira hissedarlar, ¢alisanlar ve kreditorler gibi
paydaslar1 da etkilemektedir. Bu nedenle, finansal saglik diizenli olarak izlenmeli ve iflas olasilig
belirlenerek ¢oziim Onerileri gelistirilmelidir. Literatiirde, finansal basarisizlig1 degerlendiren birgok
model bulunmaktadir. Bu modeller, finansal oranlar ve diger gostergeleri kullanarak isletmelerin
finansal durumunu analiz etmekte ve riskleri dnceden tespit ederek Onleyici onlemler alinmasim
saglamaktadir. Bu yaklasimlar, isletmelerin siirdiiriilebilirligini artirmak, paydaslarin giivenini korumak

ve krizlere etkili bir sekilde yanit vermek i¢in kritik 6neme sahiptir.

Bu calisma, 2018-2022 yillan arasinda Tiirkiye’deki yedi sigorta sirketinin performansim ve iflas
riskini analiz etmektedir. Analizler sonucunda, karlilik oranlarinin sigorta sirketlerinin finansal
basarisinin ana gostergesi oldugunu belirlemistir. Ozellikle, Aktif Karlilik, Ozsermaye Karlilig1 ve Net
Kar Marj1 gibi faktorler sirketlerin performans siralamasi belirgin sekilde etkilemistir. Nakit Oram
gibi Likidite Oranlar, 6zellikle 2020 ve 2021 yillarinda performans siralamasinda 6nemli bir etkiye

sahip olmusken, 2022'de Net Caligma Sermayesi Devir Hiz1 en etkili faktor olarak 6ne ¢ikmustir.

Sektorde lider konumda Anadolu Sigorta ve Tiirkiye Sigorta olurken, Axa Sigorta ve Groupama
Sigorta da 6nemli bir konumda yer almistir. Allianz Sigorta’nin performansi belirgin bir sekilde iyi ya
da kotii olarak smiflandirilamazken, Ray Sigorta ve 6zellikle Mapfre Sigorta finansal basarida geride

kalmstir.

Calismanin  ikinci kisminda, Z-Skor Modeli kullanilarak sirketlerin iflas riski
degerlendirilmistir. Bu model, sirketlerin finansal sagligini belirli oranlar iizerinden degerlendirerek

iflas olasiligini tahmin etmektedir. 2018-2022 donemi i¢in yapilan degerlendirme, Allianz Sigorta, Axa
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Sigorta ve Groupama Sigorta'nin iflas riski tasimadigini gostermistir. Anadolu Sigorta, Tiirkiye Sigorta
ve Ray Sigorta finansal basari agisindan istenen diizeyde olmamakla birlikte iflas riski tagimamus,
Mapfre Sigorta ise 2021'de gri bolgeye, 2022'de ise Z-Skor puani 1,1’in altinda kalarak finansal

basarisiz olarak tespit edilmistir.

Bu arastirma, mevcut literatiirdeki c¢esitli caligmalart incelenerek gerceklestirilmistir.
Isletmelerin performansinin, iflas riskini etkileyebilecegi konusundaki genel kanaati desteklemekle
birlikte, bu etkinin tek basina belirleyici olmadigini vurgulamaktadir. Isletme performanst ile iflas riski
arasinda onemli bir iliski bulunmasina ragmen, bu iliskiyi anlamak icin diger etkenlerin de dikkate
alinmasi gerektigi ortaya konmaktadir. Bu nedenle, biiyiik sigorta sirketleri arasinda performans ile iflas
riski arasinda anlamli bir iliski oldugu soylenebilir, ancak bu iligki, karmagik bir denklemin sadece bir
unsuru olarak ele alinmalidir. Bu agiklamay1 desteklemek adina, asagida belirtilen caligmalarla
desteklenmektedir: [Opler ve Titman (1994), Campbell, Hilscher ve Szilagyi (2011), Tan (2012),
Yusuf, Karim ve Yunus (2014), Shahwan (2015), Shaukat ve Affandi (205), Ege, Topaloglu ve Erkol
(2017), Ocek, Beyazgiil ve Karadeniz (2023) ve Karagayir (2024)]. Bu galismalar, performans ve iflas
riski arasindaki iligkinin genis bir perspektiften ele almmasi gerektigini gostermektedir, bu da

isletmelerin siirdiiriilebilirligi {izerinde etkili olan ¢ok yonlii faktorleri anlamamizi saglamaktadir.
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