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ÖZ 

Bu çalıĢmanın amacı, sigorta sektöründe faaliyet gösteren üç Ģirketi finansal performanslarına göre sıra-

lamaktır. Bu amaçla, Gri ĠliĢkisel Analiz yöntemi kullanılarak likidite, kaldıraç ve kârlılık oranları yardı-

mıyla performans ölçümünde bulunulmuĢtur. Likidite oranları yüksek olan bir Ģirketin finansal perfor-
mansının da yüksek olabileceği sonucuna varılmıĢtır. 
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ABSTRACT 

The aim of this study is to rank the financial performance of three leading companies operating in the 

insurance sector. For this purpose, Grey Relationship Analysis is used to measure performance by liquidi-
ty, financial leverage and profitability ratios of the companies. It is concluded that a firm which has high 

liquidity ratios may have high performance. 
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1. Giriş 

Sigorta; çeĢitli riskler karĢısında kiĢi veya kurumlara güvence imkânı veren 

bir araç olmakla birlikte son yıllarda sigortacılık sektöründeki geliĢmeler rekabeti 

giderek artırmıĢtır. Rekabetin artmasıyla birlikte sigorta Ģirketlerinin varlıklarını de-

vam ettirebilmeleri ve olası krizlerin yaratabileceği etkilerden en az zararla etkilen-

meleri, kaynaklarını rasyonel bir biçimde kullanarak mümkün olan en düĢük mali-

yetle iĢlem yapmalarına, müĢteri ihtiyaçlarını en iyi Ģekilde karĢılamalarına bağlı 

olmuĢtur.  

Türk Ticaret Kanunu’nda sigorta; “Sigorta bir akittir ki, bununla sigortacı bir 

prim karĢılığında diğer bir kimsenin para ile ölçülebilir bir menfaatini halele uğratan 

bir tehlikenin meydana gelmesi halinde tazminat vermeyi yahut bir veya birkaç kim-

senin hayat müddetleri sebebiyle veya hayatlarında meydana gelen belli bir takım 

hadiseler dolayısıyla bir para ödemeyi veya sair edalarda bulunmayı üzerine alır” 

Ģeklinde tanımlanmaktadır (6762 sayılı Türk Ticaret Kanunu: madde 1263).  

Sigortanın ekonomik, giriĢim ve risk yönetimi açılarından iĢlevleri vardır 

(Kayalı, 2007:103). Sigortanın ekonomik iĢlevleri; önemli bir tasarruf kaynağı ol-

ması, kiĢi ve kurumların sosyo-ekonomik kayıplarını önlemesi, uluslararası ticareti 

geliĢtirmesi, vergi kaynağı olması iken, giriĢim ve risk yönetimi yönünden iĢlevleri 

ise; bir dayanıĢma organizasyonu olması, güven sağlaması, yatırım kararlarında 

olumlu etki yaratması, risk karĢısında atıl tutulan sermaye miktarını en aza indirge-

mesi, fiyatların daha gerçekçi düzeyde oluĢmasını sağlamasıdır (Kayalı, 2007:103).  

Türk finans sektöründeki performans ölçüm çalıĢmaları incelendiğinde çok 

farklı tekniklerin kullanıldığı ve bu çalıĢmaların genellikle bankacılık alanında oldu-

ğu görülmektedir. Finans sektörü içerisindeki payı her geçen gün artarak rekabetin 

yoğunlaĢtığı bir sektör haline gelmesiyle beraber sigorta Ģirketlerinin performansla-

rının ölçümü de önemli bir konu olarak karĢımıza çıkmaya baĢlamıĢtır. Sigorta fir-

malarının finansal performansı birçok faktörden etkilendiği için performans ölçül-

mesinde çok fazla kriterin dikkate alınması gerekir. Dolayısıyla burada iĢletmelerin 

sıralanması, çoğunlukla da birbiriyle çeliĢen çok sayıda kriterin dikkate alınmasını 

gerektiren bir çok kriterli karar verme problemidir. Ayrıca, problemin doğru bir Ģe-

kilde çözülmesi ancak karar sürecinde bilimsel yöntemlerin kullanılması ile müm-

kün olabilir. Öte yandan, geleneksel istatistiksel metotların kullanımı çok sayıda ve-

riye ihtiyaç duyması ve normal dağılım gerektirmesi gibi kısıtlamaları içermektedir. 

Bu kısıtlamaları ortadan kaldırmak ve finansal oranların değerlendirilmesinde daha 

uygun olacağı için Deng 1982 yılında Gri Sistem Teorisini önermiĢtir ve bu teori 

finansal kurumlar, hastaneler  gibi çeĢitli alanlara yoğun bir Ģekilde uygulanmaya 

baĢlamıĢtır (Chang, 2006:104). Buradan hareketle, finansal oranlardan yararlanılarak 

yapılan bu çalıĢmada sigorta firmalarının performanslarına göre sıralanmaları için 

literatürde ilk defa Gri ĠliĢkisel Analiz yöntemi kullanılmıĢtır.  

Bu çalıĢma, sigorta literatüründe yukarıda bahsedilen eksikliği giderebilmek 

için yapılan bir çalıĢma olup ilgili sektörde faaliyette bulunan üç firmanın perfor-
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manslarının karĢılaĢtırılmalı olarak ortaya konulmasını amaçlamaktadır. ÇalıĢmada 

ilk olarak Türkiye’deki sigorta sektörünün genel yapısı incelenmiĢtir.  Daha sonra, 

sigorta Ģirketlerinde performans ölçümü ve Gri ĠliĢkisel Analiz (GĠA) tekniğiyle ilgi-

li literatür araĢtırmasına yer verilmiĢtir. Bu bölümü, 2008 yılı verilerine göre Türk 

sigorta Ģirketlerine yapılan GĠA uygulaması takip etmiĢ ve son olarak sonuçlar irde-

lenerek çeĢitli önerilerde bulunulmuĢtur.  

2. Türk Sigorta Sektörünün Genel Yapısı 

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulu Finansal Piyasalar Raporuna 

(2009) göre; Türkiye’de finans sektörünün aktif büyüklüğü bir önceki yıla göre 

177,7 milyar TL artarak 2008 yılında 947,8 milyar TL’ye ulaĢmıĢ ve finansal sektör 

varlıklarının, %78,2’sini (TCMB hariç) bankacılık sektörü oluĢturmakta olup sigor-

tacılık sektörünün payı %3 olarak belirtilmiĢtir. Yine aynı çalıĢmada; Türk sigortacı-

lık sektörü varlık toplamı, bireysel emeklilik ve reasürans Ģirketleri dahil olmak üze-

re bir önceki döneme göre yaklaĢık %20 oranında artarak 31.12.2008 tarihi itibariyle 

27,9 milyar TL’ye yükselirken, varlık toplamının GSYĠH’ye oranında da 0,2 puanlık 

bir artıĢ yaĢanmıĢtır. 

Sektörde faaliyet gösteren Ģirketlere bakıldığında; 2008 yılı sonu itibariyle 

sektörde 53’ü sigorta ve emeklilik, 1’i reasürans olmak üzere toplam 54 Ģirket bu-

lunmakta olup bunlardan 30’u hayat dıĢı, 10’u hayat, 13’ü emeklilik branĢında faali-

yetlerine devam etmektedir (www.sigortacılık.gov.tr/turk sigortacılık sektörüne iliĢ-

kin istatistikler). Yine aynı verilere göre; 13 emeklilik Ģirketinden 12’si aynı zaman-

da hayat branĢında da faaliyet gösterirken, sadece 1 Ģirket emeklilik branĢında faali-

yet göstermektedir. Öte yandan, sermaye yapılarına göre Ģirketler incelendiğinde ise; 

sektörde 20 yerli, 33 yabancı Ģirket bulunmakta olup toplam sermayenin 

%48,9’unun yabancılara ait olduğu görülmektedir (www.sigortacılık.gov.tr/turk si-

gortacılık sektörüne iliĢkin istatistikler). 

Türkiye’de Sigortacılık ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkındaki Ra-

por’a (2009) göre; 2008 yılı sonu itibariyle sigortacılık ve bireysel emeklilik sektö-

ründe banka Ģubeleri hariç 13.250 acente, 73 broker ve 901 gerçek kiĢi eksper faali-

yette bulunmaktadır ve Ģirketlerde çalıĢan 16.069 personelle birlikte acente, broker 

ve eksper olarak çalıĢanlar da dikkate alındığında sigorta sektörünün 50.000’in üze-

rinde kiĢiye istihdam sağladığı ortaya çıkmaktadır.  

Sigortacılık Sektörü Piyasa Analiz Raporu (2009) incelendiğinde; sektör 

özsermaye toplamının 2008 yılında 7.725 milyon TL olarak gerçekleĢtiği ve 

özkaynakların yıllar itibariyle değiĢimi incelendiğinde 2005 yılı baĢında yapılan enf-

lasyon düzeltmesinin etkisiyle özsermayede önemli oranda artıĢ olduğu görülmekte-

dir. Yine aynı rapora göre; özsermayeye göre yoğunlaĢma göstergeleri incelendiğin-

de, 2005 yılında yapılan enflasyon düzeltmesinin de etkisiyle ilk beĢ Ģirketin payı 

%66 düzeyine yükselmiĢtir. Ancak, sonraki yıllarda azalma eğilimi baĢlamıĢ ve 

2008 yılında 2004 yılı düzeyine dönülmüĢtür (Sigortacılık Sektörü Piyasa Analiz 

Raporu, 2009). 
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3. Sigorta Şirketlerinde Performans Ölçümü İle İlgili Literatürün İnce   

   lenmesi 

ÇalıĢmaya iliĢkin literatür araĢtırması iki aĢamada gerçekleĢtirilmiĢtir. Ġlk 

olarak sigorta Ģirketlerinin performanslarının ölçüldüğü çalıĢmalar ortaya konmuĢ-

tur. Özellikle araĢtırmacıların kullandıkları yöntemlere vurgu yapılan bu bölümde 

çalıĢmalar, Türkiye’de ve diğer ülkelerde yapılan çalıĢmalar olmak üzere iki kısımda 

incelenmiĢtir. Ġkinci aĢamada ise, GĠA yöntemi kullanılarak gerçekleĢtirilen araĢtır-

malar ortaya konulmuĢ ve özellikle bu araĢtırmalarda değerlendirmeye alınan finan-

sal kriterler özetlenmiĢtir. 

Türkiye’de yapılan çalıĢmalara bakıldığında; Çiftçi’nin (2004), Türkiye Si-

gorta Sektöründe faaliyet gösteren Ģirketleri hayat ve hayat-dıĢı Ģeklinde iki gruba 

ayırdığı ve bu Ģirketlerin 1998–2002 yılları arasındaki etkinlik düzeyini Veri Zarf-

lama Analizi (VZA) yöntemiyle belirlemeye çalıĢtığı görülmektedir. Kılıçkaplan ve 

BaĢtürk (2004), hayat dıĢı alanlarda faaliyette bulunan sigorta Ģirketlerinin 2002 yı-

lındaki etkinliklerini VZA ile incelemiĢlerdir. Sezen ve diğerleri (2005), çalıĢmala-

rında Türkiye sigortacılık sektöründeki hayat dıĢı alanları ele alarak bu Ģirketlerin 

1998-2003 yılları arasındaki etkinliklerini VZA tekniği ile incelemiĢlerdir. Girginer 

ve diğerleri (2007), sigorta Ģirketlerini hayat ve hayat dıĢı olmak üzere ikiye ayırarak 

Ģirketlerin performanslarını hem VZA hem de Kümeleme Analizi ile karĢılaĢtırmıĢ-

lar ve her iki yöntemle elde edilen sonuçların aynı olduklarını tespit etmiĢlerdir. 

Kaplan ve Çelik (2007), 2002-2004 dönemi için Türk sigortacılık sektöründe faali-

yet gösteren firmaların etkinlik seviyelerini VZA ile tespit etmiĢler, ardından firma-

lar arasındaki etkinlik farklılıklarının nedenlerini Tobit Model yardımıyla ortaya ko-

yarak büyük firmaların küçüklere oranla daha etkin oldukları sonucuna varmıĢlardır. 

Kayalı (2007), 2000-2006 yılları arasında Türkiye’de faaliyet gösteren sigorta Ģirket-

lerinin etkinlik değerlerini VZA yöntemiyle hesaplamıĢ ve Ģirket etkinliklerinin yıl-

lar itibariyle arttığını tespit etmiĢlerdir. 

Diğer ülkelerdeki çalıĢmalara bakıldığında ise; Yuengert (1993), ABD sigor-

ta Ģirketlerinin performanslarını Stokastik Sınır Analizi (SSA) yöntemi ile ölçerek 

Ģirketlerin ortalama etkinsizlik değerlerinin %35-%50 arasında değiĢtiğini ifade et-

miĢtir. Cummins ve Weiss (1993), ABD sigorta Ģirketlerinde yapmıĢ oldukları per-

formans ölçümü çalıĢmalarında SSA yöntemiyle sigorta Ģirketlerini ölçeklerine göre 

büyük, orta ve küçük ölçekli olmak üzere üç gruba ayırarak büyük Ģirketlerin orta-

lama %90, orta ölçekli Ģirketlerin %88 ve  küçük Ģirketlerin ise %80 etkinlik düze-

yine sahip olduklarını belirtmiĢlerdir. Fukuyama (1997), Japon Sigorta ġirketlerinin 

performanslarını VZA ile ölçmüĢ ve Ģirket performansını etkileyen en önemli unsur-

ların ekonomik Ģartlar ve Ģirket yapısı olduğunu belirlemiĢtir.  Hardwick (1997), Ġn-

giltere’deki Sigorta Ģirketlerinin büyüklüklerini dikkate alarak Ģirketlerin perfor-

manslarını SSA yöntemiyle belirlemiĢ ve büyük firmaların küçüklere oranla daha 

etkin oldukları sonucuna varmıĢtır. Cummins ve diğerleri (1998), Amerikan Sigorta 

ġirketlerinin etkinliklerini gelir ve maliyet açısından Malmquist-Toplam Faktör Ve-

rimliliği Endeksi Yöntemini kullanarak incelemiĢler, fazla gelire sahip olan Ģirketle-



Uluslararası İktisadi ve İdari İncelemeler Dergisi 5 

Yıl:4   Sayı:7, Yaz 2011   ISSN 1307-9832 

 

rin düĢük gelirli Ģirketlere oranla daha etkin oldukları sonucunu elde etmiĢlerdir. 

Mansor ve Radam (2000), Malezya’da yer alan bireysel emeklilik Ģirketlerinde 

Malmquist-Toplam Faktör Verimliliği Endeksi yöntemiyle etkinlik ölçümünde bu-

lunmuĢlar ve çalıĢmanın sonucu, teknik etkinlik ve teknik geliĢimin Ģirket perfor-

mansını en çok etkileyen unsurlar olduklarını göstermiĢtir. Fuentes ve diğerleri 

(2005), Ġspanya’daki Sigorta Ģirketlerini çeĢitli dallara ayırmıĢlar ve her dalın kendi 

içerisinde kıyaslamasını Malmquist-Toplam Faktör Verimliliği Endeksi yöntemiyle 

yapıp farklı türdeki sigorta Ģirketleri arasında sağlık sigortası Ģirketlerinin en yüksek 

etkinlik değerlerine sahip olduğunu tespit etmiĢlerdir. Hao ve Chou (2005), Tayvan 

sigorta Ģirketlerinin 1997-1999 yılları arasındaki etkinliklerini SSA yöntemi ile ölçe-

rek, Ģirket etkinliğinin piyasa payı, ürün farklılaĢtırması ve ölçek etkinliği ile doğru 

orantılı olarak değiĢtiğini ortaya koymuĢlardır. Karim ve Jhantasana (2005), SSA 

yöntemiyle Tayland Sigorta Ģirketlerinde etkinlik değerlendirmesinde bulunmuĢlar 

ve Ģirketin ömrü ile etkinliği arasında iliĢkinin olmadığını belirtmiĢlerdir. Hao 

(2007), VZA yöntemiyle Tayvan Sigorta ġirketleri’nin etkinliklerini araĢtırmıĢ ve 

yüksek pazar payına sahip olanların daha etkin oldukları sonucuna varmıĢlardır. Tsai 

ve diğerleri (2008), Analitik Ağ Süreci (AAS) ile performans kriterlerinin ağırlıkla-

rını belirlemiĢler ve TOPSIS yöntemi ile sigorta Ģirketlerinin sıralamasını yapmıĢ-

lardır. Zanghieri (2008), yapmıĢ olduğu çalıĢmada Avrupa’daki sigorta Ģirketlerinin 

1997-2006 yılları arasındaki etkinliklerini SSA yöntemiyle inceleyerek kârlılık ve 

maliyetin firma etkinliğinde en önemli kriterler olduklarını tespit etmiĢtir. Fan ve 

Cheng (2009), Analitik HiyerarĢi Süreci (AHS) ve TOPSIS modellerini kullanarak 

Tayvan’daki sigorta Ģirketlerinin performanslarını ölçmüĢlerdir. Yazarlar perfor-

mans kriterlerini önem sırasına göre bireysel sigorta hizmeti verip vermediği, sigorta 

Ģirketlerinin iĢlemleri ve sigorta Ģirketlerinin kuralları Ģeklinde belirlemiĢlerdir. 

Sigortacılık sektörünü ele alan performans analizlerine ait literatür incelendi-

ğinde en fazla çalıĢmanın ABD baĢta olmak üzere diğer geliĢmiĢ ülkelerde yapıldığı 

görülmektedir. Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkelerde ise banka performansını konu 

alan çalıĢmalara sıkça rastlanıldığı fakat sigortacılık sektöründeki çalıĢmaların ise 

sınırlı sayıda olduğu görülmektedir. Ayrıca, bu çalıĢmaların da son dönemlerde ya-

pıldığı göze çarpmaktadır. Öte yandan kullanılan yöntem açısından incelendiğinde 

ise baĢta VZA tekniği kullanılmakla birlikte Malmquist-Toplam Faktör Verimliliği 

Endeksi, Stokastik Sınır Analizi, AHS, TOPSIS ve AAS gibi karar verme yöntemle-

rinin kullanıldığı tespit edilmiĢtir.  

Gri ĠliĢkisel Analiz tekniğinin performans ölçümünde kullanıldığı çalıĢmalar 

incelendiğinde ise birçok çalıĢma göze çarpmaktadır. Feng ve Wang (2000), hava-

yollarının performanslarını finansal oranları kullanarak ölçtükleri çalıĢmalarında ha-

vayollarını departmanlara ayırmıĢlar ve her departmanın hangi pozisyonda oldukla-

rını tespit etmiĢlerdir. Wang ve diğerleri (2004), Tayvan’daki 10 büyük havaalanının 

iĢletme performanslarını finansal oranlar yardımıyla ölçerken; yolcular, havayolu 

Ģirketleri, yangın hizmetleri gibi faktörleri dikkate almıĢlardır. Wu ve diğerleri 

(2005), çalıĢmalarında havaalanlarının performanslarını incelemiĢ ve yolcu sayısın-
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da meydana gelecek değiĢimin ve gerçekleĢen sonuçların kıyaslamasını yaparak yö-

netimin etkinliğini araĢtırmıĢlardır. Chang (2006), Tayvan’daki ticari bankaların per-

formanslarını incelemiĢ, ticari bankalarda müĢteri özelliği ile finansal performans 

arasında önemli bir iliĢki olduğu ve finansal performansta en büyük paya sahip olan 

kârlılık göstergelerinin sahip olduğu sonuçlarına varmıĢlardır. Ho ve Wu (2006), 

Avusturya’daki üç büyük bankanın performanslarını finansal oranlar yardımıyla kı-

yasladıkları çalıĢmalarında 59 tane oranı gruplandırarak 23’e indirgemiĢ ve bu saye-

de karar verme sürecini hızlandırmıĢlardır. Likit varlıkların banka performansını en 

çok etkileyen unsurlar oldukları çalıĢmada görülmüĢtür. Yuan (2007), çalıĢmasında 

finansal oranlar yardımıyla 6 Ģirketin performansını incelemiĢ ve Ģirket performan-

sını en fazla etkileyen oranların kârlılık oranları olduğu belirlenmiĢtir.  

Yukarıdaki literatürde bahsedilen uygulamalarda kullanılan finansal oranlar 

Tablo 1’de özetlenmiĢtir.  

Tablo 1: Gri İlişkisel Analiz Literatüründe Kullanılan Finansal Oranlar 

Yazar Sektör Kullanılan Finansal Oranlar 

Feng-Wang (2000) Havayolları Likidite Oranları, Kaldıraç Oranları, UçuĢ Ekipmanlarının 

Verimliliği, Varlıkların Verimliliği, Kârlılık Oranları 

Wang vd. (2004) Havayolları ĠĢçilerin Verimlilikleri, Havaalanı Hizmet Düzeyi, Yolcu 
Hizmet Düzeyi, Yangın Hizmetleri Düzeyi 

Wu vd. (2005) Havayolları Likidite Oranları, Kaldıraç Oranları, Kârlılık Oranları 

Ho-Wu (2006) Banka Likidite Oranları, Finansal Kaldıraç Oranları, Kârlılık Oranla-

rı, Stok Performansı Oranları 

Chang (2006) Banka Likidite Oranları, Sermaye Yapısı Oranları, Kârlılık Oranları, 
Büyüme Oranları 

Yuan (2007) Finans Cari Oran, Asit-Test Oranı, Kısa Vadeli Borçlanma Oranı, 

Stok DönüĢüm Hızı, Net Kâr 

 

4. Gri İlişkisel Analiz 

Gri ĠliĢkisel Analiz; çok kriterli karar problemlerindeki belirsizlikleri analiz 

etmek amacıyla kullanılan yöntemlerden biri olup, belirsizliğin söz konusu olduğu 

durumlarda matematiksel analiz yöntemlerine oranla daha kolay çözüm sunar. Veri-

lerin yeterli olduğu durumlarda ise kümeleme analizi, diskriminant analizi ve reg-

resyon analizi gibi istatistiksel analizlerin yanında Analitik HiyerarĢi Süreci (AHS), 

Analitik Ağ Süreci (AAS), Veri Zarflama Analizi (VZA), TOPSIS, Electre gibi çok 

kriterli karar verme yöntemleri kullanılır (Feng-Wang, 2000:135).  

Gri Sistem Teorisi, yeni bir sistem olarak 1982 yılında Deng tarafından geliĢ-

tirilmiĢ ve bilinmeyen üzerine kurulmuĢ iki veya daha fazla bileĢenin iliĢkisinin yö-

nüne odaklanmıĢtır (Feng-Wang, 2000:136). Yöntemde adı geçen “gri” kavramı bir 

sistemdeki bilginin tam olarak bilinmediğini ifade ederken, “beyaz” renk bilgiye tam 

olarak sahip olunduğunu “siyah” renk ise bilginin hiç bilinmediğini ifade eder. Gri 

teorideki amaç; sistemde “siyah” durumda olan bilgiyi “gri” duruma getirmektir. 
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Örneğin; X kiĢisinin boyu yaklaĢık olarak 180 cm cümlesindeki, “yaklaĢık 180 cm” 

ifadesi X kiĢisinin boyunu tanımlamakta yeterli olmadığından cümle “gri” bilgi 

içermektedir (Çelebi, 2008:23).  

Ġki dizi arasındaki iliĢkiyi sayısal ve mantıksal olarak ölçmek amacıyla GĠA 

yöntemi kullanılabilir ve bu iĢlem için yapılması gereken karĢılaĢtırılacak diziler 

arasındaki iliĢkiyi sayısal olarak hesaplayabilir ve yapılan iĢlemler sonucunda hesap-

lanan iliĢki derecesi gri iliĢki derecesi olarak adlandırılır ve “0” ile “1” arasında de-

ğerler alır (Feng-Wang, 2000:137).  

Şekil 1: Gri İlişkisel Analiz Süreci 

 

 

 

 

 

 

  

Kaynak: Yuan, 2007:42. 

 

ġekil 1’de GĠA’nın, kesin olmayan sistemin ve yetersiz bilginin sonucunda 

ortaya çıktığı ve bu iliĢkiyi etkileyen anahtar faktörlerin iĢletme yöneticilerinin bir 

karar verip bu kararı davranıĢa dönüĢtürme süreci görülmektedir.  

 
Şekil 2: Performans ve Kriter Karşılaştırılması 

 

            Kaynak: Zhai ve diğerleri, 2009:7073. 
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ġekil 2’de; “referans veri sonucu (O)” tüm Ģartlar dikkate alındığında olabile-

cek en iyi performans düzeyini gösterirken “∆” ve “□”  Ģekilleri ise her bir kriterin 

referans veri sonuçlarıyla karĢılaĢtırıldığı durumu göstermektedir.  

GĠA,  altı adımdan oluĢmaktadır (Zhai vd., 2009:7076). 

            1.adım: Karar matrisi oluĢturulması 

m’nin alternatifleri, n’nin ise kriterleri gösterdiği mxn’lik karar matrisi aĢağı-

daki gibi oluĢturulur.      

                                         (1) 

            (1) numaralı matristeki Xi(k) değeri; i. Ģirketin k kriterini ifade etmektedir. 

           2. adım: Referans serisinin oluĢturulması 

Hayali bir Ģirket kullanılarak bu Ģirkete ait verilerin eklenmesi ile referans se-

risi oluĢturulur.  

3. adım: KarĢılaĢtırma serisinin oluĢturulması 

Farklı boyutlardaki göstergelerin karĢılaĢtırılmasındaki güçlük, verilerin 

standardize edilmesini gerekli kılmaktadır. Bu iĢlem (2), (3) ve (4) numaralı formül-

ler yardımı ile gerçekleĢtirilir.  

Xi(k) = [xi(k) - min xi(k)] / [max xi(k) - min xi(k)]                                      (2) 

Xi(k) = [max xi(k) - min xi(k)] / [max xi(k) - min xi(k)]                              (3) 

Xi(k) = 1- │ xi(k) – ui│/ max │ xi(k) – ui│      (4) 

Burada (2) no’lu formül fayda, (3) no’lu formül maliyet ve (4) no’lu formül 

ise ortalama tip kriter değerlerini standart değerlere dönüĢtürmede kullanılır.  

 4. adım: Mutlak değer tablosunun oluĢturulması 

Kriterlerin karakteristikleri baz alınarak katsayı farklılıkları hesaplanır. Kat-

sayı farklılığı, sıra sayısı ile referans değeri arasındaki farktır. ∆Xi katsayı farkı aĢa-

ğıdaki gibi hesaplanır. 

∆Xi(k) = │Y0(1) – X1(1) │, │Y0(2) – X1(2) │,……│Y0(n) – X1(n) │        (5) 

5. adım: Farklı veri dizilerine ait gri iliĢkisel katsayı matrisinin hesaplanması 

 Fark veri dizisi içerisinde ∆enb ve  ∆enk değerleri hesaplanır. 

  (j) = (∆enk + δ∆enb) / (∆i(j) + δ∆enb)                                                               (6) 
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∆enb = her dizi içerisindeki en büyük değiĢim değeri 

∆enk = her dizi içerisindeki en küçük değiĢim değeri 

Formülde ∆i(j); ∆i fark veri dizisindeki j. değeri göstermektedir. δ katsayısı  

∆enb veri dizisindeki en uç değer olma ihtimalini ortadan kaldırmak amacıyla kulla-

nılır ve genelde 0,5 alınır. 

6. adım: ĠliĢki matrisini oluĢturmak için her fark veri seti için gri iliĢki dere-

cesinin hesaplanması            

Ѓi=  

1

1/ ( )
n

i
m

n m

                                                                                       (7) 

Ѓi= i. sayı elemanının gri iliĢki derecesini temsil eder. Eğer veri noktaları için 

farklı ağırlıklar söz konusu ise gri iliĢkisel derecesi Ģu Ģekilde formülize edilir.  

 Ѓi= 

1

( ). ( )
n

i

m

m w m


                                                                                    (8) 

formüldeki w (m); n. veri noktasının ağırlığını ifade eder.  

5. Uygulama 

ÇalıĢmada kullanılan veriler, Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsasının resmi in-

ternet sitesinden (www.imkb.gov.tr) elde edilmiĢ olup incelenen üç sigorta Ģirketi 

söz konusu pazarda 2008 yılı verilerine göre satılan primler açısından en büyük pa-

zar payına sahip üç sigorta Ģirketidir.  

GĠA’nın uygulama aĢamaları aĢağıdaki gibi belirlenmiĢtir. 

- Finansal oranların belirlenmesi. 

- Karar matrisinin oluĢturulması. 

- Referans serisinin oluĢturulması. 

- KarĢılaĢtırma serisinin oluĢturulması. 

- Mutlak değer tablosunun oluĢturulması. 

- Gri iliĢkisel katsayı matrisinin oluĢturulması  

5.1 Finansal Oranların Belirlenmesi 

ÇalıĢmada kullanılan finansal oranlar literatürde en sık kullanılan finansal 

oranlar olup Tablo 2’de özetlenmiĢ ve aĢağıda daha detaylı olarak açıklanmıĢtır 

(Dağlı, 2009:33-62; Okka, 2009:106-127).  Bu oranlar sektör ortalaması, rakiplerin 

verileri ve geçmiĢ yıl verileri göz önüne alınarak Ģirket yöneticilerine alması gereken 

önlemler hakkında bilgiler vermektedir. 
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Tablo 2: Finansal Oranlar 
Oran Adı Kod Formülasyon 

Likidite 

Oranları 

Cari Oran F1 Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Borçlar 

Asit Test Oranı F2 
Dönen Varlıklar-Stoklar/Kısa Vadeli 

Borçlar 

Kaldıraç 

Oranları 

Borç/Özsermaye Oranı F3 Uzun Vadeli Borçlar/Özsermaye 

Borç Oranı F4 Toplam Borç/Toplam Varlıklar 

Kısa Vadeli Borçların Ağırlığı Oranı F5 Kısa Vadeli Borçlar/Toplam Borçlar 

Öz Sermaye Çarpanı Oranı F6 Toplam Varlıklar/Öz Sermaye 

Kârlılık 

Oranları 

Brüt Kâr Marjı Oranı F7 Brüt SatıĢ Kârı/Net SatıĢlar 

Net Kâr Marjı Oranı F8 Net Kâr/Net SatıĢlar 

Toplam Varlıkların Kârlılığı Oranı F9 Net Kâr/Toplam Varlıklar 

Özsermaye Kârlılığı Oranı F10 Net Kâr/Özsermaye 

 

5.1.1 Likidite Oranları 

Firmanın sahip olduğu kolayca alınıp satılabilecek varlıklarının oluĢturduğu 

oranlardır. Likidite oranları firmanın vadesi gelen borçlarını ödeyebilecek yeterlilik-

te olup olmadığını ortaya koyar.  

Cari Oran (F1); firmanın toplam likiditesini ölçen bu oran, cari aktiflerin cari 

pasifleri ne denli karĢıladığını gösterir. Bir baĢka deyiĢle, cari oran ne ölçüde büyük-

se firmanın vadesi gelen cari borçlarını ödeme gücü o denli yüksektir. Cari oranın 

sezgisel olarak 2.0 olması iyi olarak kabul edilir.  

Asit Test Oranı (F2); cari aktifler arasında yer alan paraya dönüĢme hızı nis-

peten düĢük olan stokların dönen varlıklardan düĢülmesiyle elde edilir. Borç ödeme 

zamanı geldiğinde stokları likit hale getirmek zaman alacağından stoklara güvenme-

den borç ödeme gücünü gösteren bu oranın 1.0 olması iyi olarak nitelendirilir. 

5.1.2 Kaldıraç Oranları  

ġirket varlıklarının ne kadarının borçlarla ne kadarının öz sermaye ile finanse 

edildiğini gösteren bu oranların büyük olması, firmanın borç ve faiz yükünün yük-

sek, kredi verenler açısından emniyet marjının dar, borçlarını ödeyememe riskinin 

fazla olduğunu gösterir.  

Borç/Özsermaye Oranı (F3); kredi verenlerin ortaklara oranla firmaya ne bü-

yüklükte yatırım yaptıklarını gösteren bu orana firmanın finansal kaldıraç derecesi 

de denir. Mümkün olan en düĢük seviyede olması istenir. 

Borç Oranı (F4); firma varlıklarının hangi oranda borçlarla karĢılandığını 

gösterir. Bu oranın düĢük olması firmaya kredi verenler için iyi bir gösterge iken 

oranın yüksek olması, firmanın finansal riskinin arttığını gösterir. Bu riskin yüksel-

mesi firmanın kredi almasını zorlaĢtırır ve sermaye maliyetini yükseltir. Mümkün 

olan en düĢük seviyede olması istenir. 

Kısa Vadeli Borçların Ağırlığı Oranı (F5); toplam borçların içerisinde kısa 

vadeli olanların oranını ifade eder. Oranın yüksek olması; firma borçlarının ödenme 



Uluslararası İktisadi ve İdari İncelemeler Dergisi 11 

Yıl:4   Sayı:7, Yaz 2011   ISSN 1307-9832 

 

vadelerinin yaklaĢtığını, ödeme riskinin arttığını, ve firmanın gerekli nakit ihtiyacı 

için tedbirler alması gerektiğini gösterir. Mümkün olan en düĢük seviyede olması 

istenir.  

Öz Sermaye Çarpanı Oranı (F6); firma varlıklarının öz sermayenin kaç katı 

olduğunu gösterir. Bu oranın düĢük olması firmanın az borç yükü altında olduğunu 

gösterir ve mümkün olan en düĢük seviyede olması istenir. 

5.1.3 Kârlılık Oranları 

Likiditenin, varlıkların, borçların birlikte etkin yönetilip yönetilmediğini or-

taya koyan bu oranlar firma performansı hakkında bilgi verir. Firmanın faaliyet dö-

neminde asıl amacı olan kâr etme amacına ulaĢıp ulaĢmadığını kârlılık oranları orta-

ya koyar.  

Brüt Kâr Marjı Oranı (F7); bütün giderleri karĢılayıp net kâra katkı sağlayan 

değerdir ve net satıĢlar ile satılan malın maliyeti arasındaki farkın, satıĢlara bölün-

mesiyle hesaplanır. Satılan malın maliyetinin düĢük brüt kâr marjının mümkün olan 

en yüksek seviyede olması istenir.  

Net Kâr Marjı Oranı (F8); satılan her liralık malın yüzde kaçının vergiden 

sonraki net kâr olduğunu gösterir.  Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta Ģudur; 

karĢılaĢtırılan iki Ģirketin faiz ve vergiden önceki kârları eĢit olmasına rağmen net 

kârları eĢit olmayabilir. Bunun nedeni karĢılaĢtırılan Ģirketlerden birisinin 

özsermayeye ağırlık verip daha az faiz ödemesi diğerinin ise; yüksek bir finansal 

kaldıraç kullanıp daha fazla faiz ödemesi olabilir. Bu oranın da yüksek olması iste-

nir. 

Toplam Varlıkların Kârlılığı Oranı (F9); varlıklara yapılan toplam yatırımın 

bir dönem içerisinde ne kadar kâr sağladığını baĢka bir ifadeyle, varlıkların etkin 

kullanılıp kullanılmadığını gösterir. Oranın yüksek olması yöneticilerce arzulanır. 

Özsermaye Kârlılık Oranı (F10); ortaklar tarafından firmaya yapılan yatırı-

mın ne ölçüde etkin kullanıldığını gösterir. Aktif kârlılık oranından farkı kullanılan 

finansal kaldıraç seviyesidir. Finansal kaldıraç iyi kullanılmıĢsa özsermaye kârlılık 

oranı yüksek olur.  

5.2 Karar Matrisinin Oluşturulması 

Sigorta Ģirketlerinin bilançolarından ve gelir tablolarından elde edilen veriler-

le hesaplanan finansal oranlar yardımıyla aĢağıdaki karar matrisi Tablosu oluĢturul-

muĢtur (Tablo 3). 
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Tablo 3: Sigorta Şirketlerine Ait Karar Matrisi 

  
Likidite  

Oranları 

Kaldıraç  

Oranları 

Kârlılık  

Oranları 

Sigorta 

Şirketi 
F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 

A 0,19 0,19 0,47 0,87 0,93 7,81 1,96 1,63 0,05 0,41 

B 0,02 0,02 0,08 0,89 0,89 9,71 6,46 2,89 0,02 0,15 

C 0,07 0,07 4,63 0,92 0,59 14,00 36,00 16,26 0,01 0,17 

 

Tablo 3’te görüldüğü üzere, Ģirketlerin asit test oranı (F2) ve cari oran (F1) 

değerlerinin aynı olması nerede ise stoksuz çalıĢtıkları anlamına gelmektedir. A Ģir-

keti, B ve C Ģirketine oranla daha fazla paraya çevrilebilir değere sahiptir ve bu de-

ğerlerle kısa vadeli borçlarını diğer Ģirketlere nazaran daha rahat ödeyebilir. Finansal 

kaldıraç oranlarına bakıldığında; kredi verenler açısından B Ģirketi, C ve A Ģirketine 

oranla daha az risklidir. C Ģirketi ise kârlılık oranlarında diğer Ģirketlerden daha iyi 

konumdadır. 

5.3 Referans Serisinin Oluşturulması 

Hayali bir referans Ģirketinin oluĢturulması ve bu hayali Ģirkete ait hayali de-

ğerlerin eklenmesiyle Tablo 4’deki değerler elde edilmiĢtir. 

 
Tablo 4: Sigorta Şirketlerine Ait Referans Serisi Oluşturulmuş Karar Matrisi 

  
Likidite 

Oranları 

Kaldıraç  

Oranları 

Kârlılık  

Oranları 

Sigorta  

Şirketi 
F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 

X 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 

A 0,19 0,19 0,47 0,87 0,93 7,81 1,96 1,63 0,05 0,41 

B 0,02 0,02 0,08 0,89 0,89 9,71 6,46 2,89 0,02 0,15 

C 0,07 0,07 4,63 0,92 0,59 14,00 36,00 16,26 0,01 0,17 

5.4 Karşılaştırma Serisinin Oluşturulması 

En büyüklenmesi istenilen kriterler için (2) numaralı formül, minimum kal-

ması istenilen kriterler için (3) numaralı formül, orta değerde olan kriterler içinse (4) 

numaralı formül kullanılarak karĢılaĢtırılma serisi aĢağıdaki gibi (Tablo 5) hesap-

lanmıĢtır. 
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Tablo 5’te F1 ve F2 oranları likidite oranları; F7, F8, F9, F10 ise kârlılık 

oranları olduklarından Ģirket yöneticileri bu oranların en yüksek değerde olmasını 

arzu ederler. Bu nedenle likidite ve kârlılık oranlarında (2) numaralı formülden fay-

dalanılmıĢtır. F3, F4, F5 ve F6 ise finansal kaldıraç oranlarını göstermektedir. Fi-

nansal kaldıraç oranları firmaların borç yükünü yansıtan oranlar olması sebebiyle 

yöneticiler bu oranların en düĢük seviyede olmasını isterler. Bu sebeple finansal kal-

dıraç oranlarına ait karĢılaĢtırma serisi değerlerinde ise (3) numaralı formülden ya-

rarlanılmıĢtır. 

5.5 Mutlak Değer Tablosunun Oluşturulması 

En büyük ve en küçük değerlerin bulunması için (5) numaralı formül kullanı-

larak mutlak değer tablosu aĢağıdaki gibi (Tablo 6) oluĢturulmuĢtur. 

 
Tablo 6:Sigorta Şirketlerine Ait Mutlak Değer Tablosu 

  Likidite Oran-

ları 

Kaldıraç  

Oranları 

Kârlılık  

Oranları 

Sigorta 

Şirketi 
F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 

X 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 

A 0,00 0,00 0,09 0,00 1,00 0,00 1,00 1,00 0,00 0,00 

B 1,00 1,00 0,00 0,40 0,88 0,31 0,87 0,91 0,75 1,00 

C 0,71 0,71 1,00 1,00 0,00 1,00 0,00 0,00 1,00 0,92 

 

5.6 Gri İlişkisel Katsayı Matrisi Tablosunun Oluşturulması 

Tüm finansal oranların gri iliĢkisel katsayıya dönüĢtürülmesi amacıyla δ=0,5 

alınarak (7) numaralı formül yardımıyla gri iliĢkisel katsayı matrisi tablosu Ģu Ģekil-

de (Tablo 7) oluĢturulmuĢtur.  

 

Tablo 5: Sigorta Şirketlerine Ait Karşılaştırma Serisi Tablosu 

  
Likidite 

Oranları 

Kaldıraç  

Oranları 

Kârlılık  

Oranları 

Sigorta 

Şirketi 
F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 

X 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 

A 1,00 1,00 0,91 1,00 0,00 1,00 0,00 0,00 1,00 1,00 

B 0,00 0,00 1,00 0,60 0,12 0,69 0,13 0,09 0,25 0,00 

C 0,29 0,29 0,00 0,00 1,00 0,00 1,00 1,00 0,00 0,08 
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Tablo 7: Gri İlişkisel Katsayı Matrisi Tablosu 

  Likidite Oranları Kaldıraç Oranları Kârlılık Oranları 

Sigorta                

Şirketi 
F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 

A 1,00 1,00 0,85 1,00 0,33 1,00 0,33 0,33 1,00 1,00 

B 0,33 0,33 1,00 0,56 0,36 0,62 0,36 0,35 0,40 0,33 

C 0,41 0,41 0,33 0,33 1,00 0,33 1,00 1,00 0,33 0,35 

 

Gri ĠliĢkisel katsayı matrisinin değerlendirilmesinde iki farklı durum söz ko-

nusudur. Birincisi kriterlerin eĢit ağırlıkta öneme sahip olduğu durumdur ve çalıĢ-

mamızda da bu durum söz konusudur. Ġkinci durum ise ağırlıkların farklı olması du-

rumudur. Kriterler eĢit ağırlıkta varsayılarak iliĢki dereceleri ve Ģirketlerin sıralama-

sının yer aldığı değerlendirme tablosu  (Tablo 8) aĢağıdaki gibi oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 8: Gri İlişkisel Katsayı Matrisi Değerlendirme Tablosu 

  
Likidite 

Oranları 

Kaldıraç  

Oranları 

Kârlılık  

Oranları 

İlişki 

Derecesi Sıralama 

Sigorta                          

Şirketi 
F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 

A 
1,00 
(1) 

1,00 
(1) 

0,85 
(2) 

1,00 
(3) 

0,33 
(1) 

1,00 
(3) 

0,33 
(3) 

0,33 
(3) 

1,00 
(1) 

1,00 
(1) 0,78 1 

B 
0,33 

(3) 

0,33 

(3) 

1,00 

(3) 

0,56 

(2) 

0,36 

(2) 

0,62 

(2) 

0,36 

(2) 

0,35 

(2) 

0,40 

(2) 

0,33 

(3) 0,46 3 

C 
0,41 

(2) 

0,41 

(2) 

0,33 

(1) 

0,33 

(1) 

1,00 

(3) 

0,33 

(1) 

1,00 

(1) 

1,00 

(1) 

0,33 

(3) 

0,35 

(2) 0,55 2 

* Parantez içindeki rakamlar her bir finansal oran için sıralamayı göstermektedir. 

6. Sonuç ve Öneriler 

ġirket performansı ölçümü günümüz artan rekabet koĢulları neticesinde çok 

önemli bir kavram haline gelmiĢtir. Öte yandan, performans ölçüm sonuçları yöneti-

cilere Ģirketlerinin hangi pozisyonda oldukları hakkında bilgi vermesi ve somut 

adımlar geliĢtirmesini sağlaması nedeniyle önem arz etmektedir. Performans değer-

lemesi sonuçlarını inceleyen yöneticiler “Sektördeki firmaların performans düzeyle-

rine göre kendi Ģirketlerinin yerini belirleyip nasıl daha iyi duruma gelebiliriz?” so-

rusunun cevabını arar hale geleceklerdir. 

ÇalıĢmada sigorta sektöründe faaliyet gösteren üç adet sigorta Ģirketinin fi-

nansal performanslarına göre karĢılaĢtırılması yapılmıĢtır. Uygulanan yöntemle, fi-

nansal oranları tek tek inceleme yerine oranların tümüne odaklanarak bir sıralama 

yapma imkânı sağlanmıĢtır. Her bir finansal oran ağırlığının eĢit olarak alındığı ça-

lıĢmada, likidite oranlarına bakıldığında en iyi dereceye sahip Ģirketler sırasıyla A, C 

ve B Ģirketleridir. Bu sıralama aynı zamanda çalıĢmanın genel sıralamasıyla da 

uyuĢmaktadır. Bu çalıĢmadan farklı olarak, Yuan (2007) Ģirketlerin performansını 
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GĠA yöntemiyle ölçmüĢ olduğu çalıĢmasında kârlılık oranları yüksek olan firmaların 

finansal performanslarının da yüksek olduğu sonucuna varmıĢtır.  

Tüm finansal oranların dikkate alınmayıĢı bu çalıĢmanın bir kısıtıdır. Gelecek 

çalıĢmalarda tüm finansal oranların dikkate alındığı bir çalıĢma ile bu çalıĢma geliĢ-

tirilebilir. TOPSIS, ELECTRE, AAS ve AHS gibi çok kriterli karar verme teknikleri 

de kullanılarak sigorta Ģirketlerine ait farklı performans değerlendirme çalıĢmaları 

yapılarak sonuçlar karĢılaĢtırılabilir. 
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