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Oz

Bu calismanin amaci sosyal giivenlik reformunun bir parcasi ve ayni zamanda devletin sosyal
givenlik siteminin tamamlayicisi niteliginde olan hayat ve bireysel emeklilik sirketlerinin
otomatik katilim sistemi ©ncesi bir donemde finansal performanslarinin incelenmesidir.
Calisma kapsaminda Emeklilik Gozetim Merkezi'ne kayith olarak faaliyet gosteren ve
belirlenen yillar itibariyle tiim verilerine ulagilabilen on hayat ve bireysel emeklilik sirketi
secilerek TOPSIS yontemi ile finansal performanslari analiz edilmistir. Calisma sonucunda
hayat ve bireysel emeklilik sirketlerinin finansal performanslarina iliskin bir siralama elde
edilmistir. Analiz sonuglar sirketlerin finansal performanslarmin yillar itibari ile dalgalanma
gostermekle birlikte bazi sirketlerin finansal performanslarmin diger sirketlere gore daha tistiin
oldugunu ortaya koymustur.
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Abstract

The aim of this study is to examine the financial performance of life and pension companies
which are the complementary to the state's social security system and part of social security
reform in a period before the auto enrollment system. Within the scope of this study, life and
pension companies, which are registered to the Pension Monitoring Center and whose data can
be accessed as of the determined years, have been selected and their financial performance has
been analyzed by TOPSIS method. As a result of the study, a ranking regarding the financial
performance of life and pension companies has been obtained. The results of the analysis have
revealed that the financial performance of these companies has fluctuated over the years, while
some companies' financial performance is superior to other ones.
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1. GIRIS

Bireylerin tasarruf bilincinin artirilmas ve yeni yatirimlar i¢in 6zendirilmesi amaciyla 6zellikle
son yillarda 6nemli adimlarm atildig1 goriilmektedir. Bu adimlar ile bireylerin tasarruflarinin
tesvik edilerek tasarruflarmin artirilmas: hedeflenmektedir. Bu hedef dogrultusunda gelisimi
saglanan en onemli sistem ise Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)'dir (Durdagi, 2013: 1-6). Son
yillarda yash niifusun ve dolayisi ile kamunun finansman ihtiyacinin artmas: ile birlikte
emeklilik sistemlerinde &nemli degisikliklerin yapildig: dikkat cekmektedir. Tiim diinyada
farkli uygulamalar olmakla birlikte bu reformlarin {i¢ temel ayak {izerine kurgulandig:
goriilmektedir. Buna gore, iilkelerde kamu faydasinin gozetilmesi, 6zel emeklilik sistemlerinin
tesvik edilmesi, emeklilik yasinin kademeli olarak artirilmasinin reformlarin temelini
olusturdugu ifade edilmektedir (Yazici, 2015: 1).

Bireysel emeklilik sistemi, hem bireylerin tasarruflarinin yatirima doniistiirtilerek aktif ¢alisma
donemindeki refah seviyesinin emeklilik doneminde de korunmasmna hem de ekonomik
gelismigligin saglanmasina ve istihdama pozitif yonde katki saglayan bir sistem olarak
tanimlanmaktadir (www.spk.gov.tr). Diinya’da ve Tiirkiye’de giiniimiize kadar sosyal giivenlik
sistemleri ile yakindan ilgili farkli diizenleme ve degisikliklerin yapildig: goriilmektedir. S6z
konusu diizenlemeler arasinda birinci sirada gelen bireysel emeklilik sisteminin amaci Sosyal
Giivenlik Kurumu (SGK) {izerindeki yiikiin azaltilmasi ve katiimalarin emeklilik
zamanlarindaki refah seviyesinin artirllmasina imkan saglayan bir sistemin kurulmasi olarak
belirlenmistir (Sezgin ve Yildirim, 2015: 123). Bireysel emeklilik sisteminin saglikli isleyisi bir
yandan yasal diizenlemeler, tesvik ve desteklerle yakindan iliskili olmakla birlikte bir yandan
da bireysel emeklilik sirketlerinin finansal performanslariin sistemin verimli isleyisi a¢isindan
onemli oldugu diisiiniilmektedir.

Performans kavrami {izerine farkli tanimlamalar oldugu goriilmektedir. Bu tamimlamalarin
birinde Karaman (2009: 411) performansi, bir isletmenin basarisin1 ortaya koyan ve isletmenin
hedeflerine ulasma seviyesini gosteren ¢ok boyutlu bir kavram olarak ifade etmistir.
Isletmelerin gdstermis olduklari performansin gelecekteki rekabet giiciinii dnemli &lciide
etkileyebileceginden bahsedilmektedir. Buna gore hem ulusal piyasalarda hem de uluslararas:
piyasalarda rekabet edebilen isletmelerin yiiksek performans gosteren isletmeler olacag: ifade
edilmektedir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 96). Isletmelerin varliklarin1 devam ettirebilmeleri
ve biiylimeyi gerceklestirebilmeleri rekabet giiclerine bagl olarak sekillenmektedir. Isletmelerin
rekabet edebilme olanaklarinin ortaya konulabilmesi i¢in dncelikle finansal performanslarmin
oOlctilebilmesi gerekmektedir (Acar, 2003: 21).

Bu calismanin amaci, Emeklilik Gozetim Merkezi'ne (EGM) kayith olan ve belirlenen yillar
itibariyle verilerine ulagilabilen hayat ve bireysel emeklilik sirketlerinin otomatik katilim
sistemi Oncesi bir donemde (2011-2015) finansal performansimin incelenmesi olarak
belirlenmistir. Bu kapsamda, otomatik katihim donemi oncesi bir donemde mali tablolarina
eksiksiz olarak ulasilabilen on sirketin finansal performanslar1 Cok Kriterli Karar Verme
(CKKV) yontemlerinden biri olan TOPSIS Yoéntemi (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solutions) ile incelenmistir. Bu baglamda, analiz doneminin otomatik katihm
oncesi olmasimn bu aragtirmanin  smurhiligmi  olusturdugu  diistiniilmektedir. Sonraki
calismalarm otomatik katilim sistemi sonras1 donemi dikkate alarak yapilmasinin bu konudaki
literatiiriin gelismesine katki saglayacag1 ayni zamanda karsilastirma imkan ortaya ¢ikaracag:
diisiiniilmektedir. Calismanin bundan sonraki ikinci boliimiinde Tiirkiye’de bireysel emeklilik
sisteminin gelisimi ve mevcut durumu hakkinda bilgi verilmistir. Calismanin tiglinci
boliimiinde konu ile ilgili ge¢mis ¢alismalara yer verilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde
veri ve yontem hakkinda bilgi aktarilmistir. Besinci boliimde bulgulara yer verilmistir. Son
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olarak altinci boliimde sonug ve onerilere yer verilmistir.
2. TURKIYE'DE BIREYSEL EMEKLILIGIN GELiSiMi VE MEVCUT DURUMU

Emeklilik kelimesi bir¢ok birey icin yaslilik donemini ifade etse de aslinda aktif calisilan stire
icinde yapilmak istenen ancak ¢esitli sebeplerden dolay1 ertelenenleri gerceklestirme donemi
olarak da degerlendirilebilmektedir. Bu donemdeki faaliyetleri finanse edebilmek igin devam
eden bir gelire ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada bireysel emeklilik sistemi ek gelir saglayarak
planlarin hayata gecmesine katki saglayabilmektedir.

Buna gore, bireysel emeklilik sistemi sisteme iiye olanlara emeklilik donemlerinde
kullanabilecekleri ek bir gelir saglama imkan: tanmnmaktadir. Bu yolla aktif ¢alisma
donemindeki refah seviyesinin emeklilik doneminde de korunmasi miimkiin olabilmektedir.
Diger taraftan, sistemde toplanan fonlar ekonomide yatirimlara doniigtiiriilerek istihdama da
katki saglamaktadir. Uzun vadeli sermaye birikiminin saglanmas1 ayni zamanda finansal
piyasalarin gelisimine de katki saglamaktadir. Bu yolla finansal piyasalarin verimliliginin
artmas1 saglanabilmekte, finansal piyasalarda arzu edilmeyen durumlarin ortaya ¢ikmasi
engellenebilmekte ve sermaye piyasalarinin gelisimi artirilabilmektedir. Bu gelisim de bireysel
emeklilik sirketlerinin faaliyetlerini verimli bir sekilde siirdiirmelerine imkan tanimaktadir
(Karakaya vd., 2014: 2). Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi {ilke i¢i tasarruflarin artirilmasi ve
sermaye piyasalarin gelismesine olumlu katki saglamasi amaciyla olusturulan bir sistem
olarak tanimlanmaktadir. Bu yolla ayri1 zamanda sisteme {iye olanlarin uzun vadeli tasarruf
yapmalar1 tesvik edilerek tasarruflarin emeklilik doneminde degerlendirmesine imkan
tanmmustir (Yazicy, 2015: 2). Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde toplanan fonlarm yatirima
dontistiiriilmesinde bireylerin tercihlerine gore yatirim fonlari, biiyiime fonlari, kiymetli maden
fonu, oOzellesmis (ihtisaslasmis) fonlar ve diger fonlar yatirim araci olarak
degerlendirilebilmektedir. Bu fon gruplarindaki yatirim araglar1 arasinda farklh risk ve getiri
kombinasyonlarina sahip sabit getirili menkul kiymetler ve pay senetleri yer alabilmektedir
(Dagli vd., 2015: 178-179).

Hazine Miistesarlig1 Sigortaciik Genel Miidiirliigii tarafindan hazirlanan 2015 Yili Faaliyet
Raporuna gore, ililkemizde 2014 yih itibari ile, 38 hayat dis1 alanda, 6 hayat bransinda, 19'u
hayat ve emeklilik ve 1 adet reasiirans sirketi olmak {izere toplamda 64 adet sirketin faaliyet
gosterdigi goriilmektedir. 2015 yili sonu itibariyle ise 36 adet hayat digi, 19 adet hayat ve
emeklilik, 4 adet hayat ve 1 adet reastirans sirketi olarak toplamda 60 farkh sigorta, reasiirans
ve emeklilik sirketinin faaliyet gosterdigi dikkat ¢ekmektedir (Sigortacihik Sektorii Piyasa
Analiz Raporu, 2015: 5). En son yayimlanan 2018 yili faaliyet raporunda ise iilkemizde 38
hayat dis1 alanda, 17 adet hayat ve emeklilik alaninda, 5'i hayat branginda ve 2’si reasiirans
sirketi olarak toplamda 62 farkli sirketin faaliyet gosterdigi goriilmektedir (Sigortacilik ve
Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2018: 12). Tablo 1'de bireysel emeklilik sistemi
katki pay1 ve birikim tutarlar1 gosterilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminde Katki Pay1 ve Birikim Tutarlar: (2006-2010)

(Milyon TL) 2006 2007 2008 2009 2010

Kiimiilatif Katki Pay1 2.439 4.174 5.608 7.034 9.515
Yillik Katki Pay1 1.388 5.608 1.702 1.672 2.406
Yeni Sozlesmeler 438 1.665 690 655 1.189
Eksi sozlesmeler 950 653 1.013 1.017 1.218
Kiimiilatif Birikim Tutar1 2.836 1.012 6.400 9.125 11.999

Kaynak: Tiirkiye’de Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor (2010: 2).
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Tablo 1 incelendiginde, bireysel emeklilik sistemindeki katki pay1 ve birikim tutarinin 2006
yilindan 2010 yilma kadarki gelisiminin nispeten smirli kaldigi goriilmektedir. Bu dénemde
bireysel emeklilik sisteminin yeni tanitimimin yapilmis olmasi, devlet katkisinin heniiz bu
donemler itibari ile var olmamasimin bu durum iizerinde etkili oldugu diistiniilmektedir. Ancak
Ozellikle 2008 yilindan sonra kiimiilatif birikim tutarinda bir artis trendinin bas gosterdigi
dikkat ¢ekmektedir. Tablo 2’de ise 2011-2018 donemi igin Tirkiye’de bireysel emeklilik
sisteminde katki pay1 ve birikim tutarlar1 gosterilmistir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminde Katki Pay1 ve Birikim Tutarlar
(2011-2018)

(Milyon TL) | 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Toplam 12191 | 16196 | 22.950 | 31.224 | 38287 | 51.576 | 61.986 | 69.459
Katki Pay1
Katilima 12191 | 16196 | 21.766 | 28385 | 33.907 | 44.542 | 53.133 | 59.043
Devlet ; - 1184 | 2.839 | 4380 | 7.035 | 8853 | 10.416
Katkisi
Dénem 4255 | 5834 | 8926 | 11.615 | 15.079 | 16.820 | 18.779 | 20.454
Katki Pay1
Yeni

€ 1418 | 2190 | 3630 | 3652 | 4452 | 4369 | 4473 | 4591

Sozlesmeler
Katilima 1418 | 2190 | 3276 | 3316 | 3991 | 3831 | 4006 | 4.050
Devlet
Katlo. - - 354 336 460 538 467 541
Eski

> 2837 | 3645 | 529 | 7.963 | 10.627 | 12.451 | 14.306 | 15.863
Sozlesmeler
Katilima 2837 | 3645 | 4483 | 6537 | 8615 | 10.183 | 11.672 | 13.062
Devlet ; - 813 1426 | 2.013 | 2268 | 2.634 | 2.802
Katkisi
iﬁf::lm Fon | 14315 | 20272 | 26123 | 37763 | 47973 | 60.809 | 77704 | 88.407
Katilima 14315 | 20272 | 25123 | 34.746 | 42.968 | 53.376 | 67.579 | 76.789
Devlet ; - 1147 | 3017 | 5006 | 7433 | 10.126 | 11.618
Katkisi

Kaynak: Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor (2015: 5) ve Sigortacilik
ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor (2018: 5) Kullanilarak Yazar Tarafindan
Olusturulmustur.

Tablo 2 incelendiginde, bireysel emeklilik sistemindeki katki pay1 ve birikim tutarinin 2011
yilindan 2015 yilina 6nemli bir gelisim gosterdigi goriilmektedir. Buna gore, toplam katk: pay1
2011 yilindaki 12.191 (Milyon TL) seviyesinden 2015 yilinda 38.287 (Milyon TL) seviyesine
ulastif1 goriilmektedir. Ayrica toplam fon tutarimin da 2011 yilindaki 14.315 (Milyon TL)
seviyesinden 47.973 (Milyon TL) seviyesine ulagarak énemli bir artis gosterdigi goriilmektedir.
Bu noktadan sonra ise artis hizinin degistigi goriilmektedir. Bir bagka ifade ile 2016 yilinda 2015
yilina kiyasla toplanan fon tutarinin oldukga yiiksek bir artis kaydederek 47.973 (Milyon TL)
seviyesinden 60.809 (Milyon TL) seviyesine ulastig1 dikkat cekmektedir. 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununun 1 Ocak 2017 tarihi itibari ile yiiriirliige
girmesi ile otomatik katihim sisteminin giindeme geldigi ve bu dénemde toplam fon tutarmin
2017 yih ve 2018 yih itibari ile sirasiyla 77.704 (Milyon TL) ve 88.407 (Milyon TL) olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Buna gore, otomatik katiim sistemi ile birlikte toplanan fon
tutarlarinda 6nemli sigramalar yasandigl goriilmektedir. Bir bagka ifade ile otomatik katiim
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sistemi sonras1 dénemin &ncesi donemden farklilagtigi sdylenebilmektedir. Sirket bazinda 2020
yili itibariyle fon birikimlerinin sirket bazindaki dagilimlar1 incelendiginde fonlarin biiytik
oranda sirastyla Avivasa Emeklilik ve Hayat, Anadolu Hayat ve Emeklilik, Garanti Emeklilik ve
Hayat, Allianz Yasam ve Emeklilik ile Vakif Emeklilik ve Hayat sirketlerinde toplandig:
goriilmektedir (Emeklilik Gozetim Merkezi, 2020).

3. GECMIiS CALISMALAR

Geg¢mis calismalar incelendiginde finansal performansin TOPSIS yontemi kullanilarak
olclildiigti arastirmalarin sonuglarinin analiz edilen sirketlerin bulundugu sektorlere gore
farklilastig1 goriilmektedir. Calisma kapsaminda finansal performansin 6lgiildiigii caligmalar
finans sektorii lizerine yiiriitiillen caligmalar ve diger sektorlerde yiiriitiilen caligmalar olmak
lizere iki ana kategoride incelenmistir. Finans sektorii {izerine yiriitiilen calismalarin bir
boliimiinde bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde analizler yiiriitiildiigii goriilmektedir.
Bireysel emeklilik sektoriinde yiiriitiilen ¢alismalarda ise daha ¢ok bireysel emeklilik fonlarinin
performansimin incelendigi ancak bireysel emeklilik sirketlerinin finansal performansinin
inceledigi calismalarm ise siurh kaldig goriilmektedir.

Bireysel emeklilik fonlarimin performansi iizerine yiiriitiilen bir calismada, Korkmaz ve
Uygurtiirk (2008: 142), emeklilik ve yatirim fonlarinin performansimi Ocak 2004-Aralik 2006
doneminde Tiirkiye i¢in incelemislerdir. Elde edilen bulgular, emeklilik fonlarmin gostermis
oldugu performansin yatirim fonlarmin gostermis oldugu performansin iizerinde oldugunu
gostermistir. Bir baska ¢alismada Alptekin ve Siklar (2009: 194-195) benzer sekilde emeklilik
yatirim fonlarmin performansint Ocak 2007-Aralik 2008 doneminde TOPSIS yontemi ile
degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda TOPSIS yontemine gore “Anadolu Biiyiime Amach
Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu'nun en yiiksek performans gosteren fon oldugu
belirlenmistir.

Ayaydmn (2013: 59), ¢alismasinda “Esnek ve Dengeli” fonlarin performansini incelemis ve
yatirim fonu yoneticilerinin tavsiyelerinin basariya ulasma durumunu analiz etmistir. Calisma
neticesinde, “Esnek ve Dengeli” fonlarin performansmin diisiik oldugu ve fon yoneticilerinin
yonlendirmelerinde basarili olmadiklar1 belirlenmistir. Biilbiil ve Kose (2016: 187-210)
calismalarinda Tiirk sigorta sektoriiniin finansal performansini Promethee teknigini kullanarak
hayat dis1 branslardaki isletmelerin 2010-2013 yillar1 arasindaki mali tablolarin1 analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda degerleri itibariyle siralandirilan sirketlerin performanslarinda
degisime yol acan olasi nedenleri belirlemislerdir. Bu dogrultuda olasi bazi iyilestirme
kapsaminda onerilerde bulunmuslardir.

Demireli (2010: 110-111), ¢alismasinda Tiirkiye’deki kamu sermayeli bankalarinin finansal
performanslarinin TOPSIS yontemi ile belirlemeyi amaglamistir. Bu amagla on farkli finansal
orandan faydalanilarak kirterler tespit edilmis ve bu yolla finansal performans puanlar
olusturulmustur. Analiz soncunda, kamu bankalarmin finansal performanslarinin zaman iginde
dalgalanma gosterdikleri belirlenmistir. Dinger ve Gorener (2011: 244-260), Tiirkiye’de kamu,
Ozel ve yabanci sermayeli bankalarin finansal performanslarini CKKV yontemleri ile analiz
etmislerdir. Elde edilen bulgular, yabanci sermayeli bankalarin finansal performansimin 6zel ve
kamu bankalarina kiyasla daha iyi oldugunu gostermistir.

Finansal performans analizlerinin finans sektorii diginda yer alan sektorlerdeki sirketler iizerine
gerceklestirildigi ¢ok sayida ¢alismanin literatiirde var oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalarda
BIST'de islem goren teknoloji sirketlerinin (Dumanoglu ve Ergiil, 2010), kurumsal yonetim
endeksindeki firmalarin (Conkar vd. 2011; Ege vd., 2013; Temizel vd., 2016), ana metal sanayi
isletmelerinin (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012), ¢cimento sirketlerinin (Dumanoglu, 2010), tekstil
isletmelerinin (Kargin, 2010), turizm isletmelerinin (Ergiil, 2014), tas ve topraga dayali sektorde
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faaliyet gosteren isletmeler ile metal esya makine ve gere¢ yapim sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin (Soba vd. 2012), imalat isletmelerinin (Akbulut ve Rengber, 2015), seramik
sektoriindeki bir sirketin (Akyiiz vd., 2011), Tiirk gida sirketlerinin (Biilbiil ve Kose, 2011)
finansal performanslarim incelemislerdir.

4. VERI VE YONTEM

Bu calismada otomatik katilim sistemi Oncesi bir donemde (2011-2015) Tiirkiye’de faaliyet
gosteren ve verilerine ulagilabilen on farkli hayat ve bireysel emeklilik sirketinin finansal
performanslar1 TOPSIS yontemi ile karsilastirilmistir. Bu ¢alismanin temel siirhiligini incelenen
donem olusturmaktadir. Calisma kapsaminda otomatik katilim sistemi oncesinde 5 yillik bir
donemde (2011-2015) analiz edilmistir. Calismada analizlerde kullanilan hayat ve bireysel
emeklilik sirketlerine ait mali tablolar sirketlerin kendi internet sitelerinden alinmis olup
hesaplamalar Excel’de gergeklestirilmistir.

Isletmenin iglevlerinin ve verimli bir sekilde yiiriitiiliip yiiriitiilmediginin degerlendirilmesinde
TOPSIS yonteminin de arasinda bulundugu c¢ok cesitli performans Ol¢lim yontemleri
bulunmaktadir (Biilbiil ve Kose, 2011: 78). Finansal oranlardan faydalanilarak sirketlerin
finansal performanslarinin analiz edilmesi miimkiin olabilmektedir. Finansal performanslarin
Ol¢lilmesinde en ¢ok kullanilan yontemlerden biri de CKKV yontemlerinden TOPSIS
yontemidir. TOPSIS yonteminde finansal rasyolar degerlendirme kriteri olarak tespit edilmekte
ve birden fazla kriterin bu yontemle tek bir degere doniigtiiriilmesi miimkiin olabilmektedir
(Ege vd., 2013: 114). Bu dogrultuda ¢alisma kapsaminda 6ncelikle TOPSIS yontemini kullanan
gecmis calismalarda en ¢ok kullanilan finansal performans degerlendirme kriterleri incelenerek
en sik kullanilan ve sektére uygun oldugu diisiiniilen Tablo 3’de yer alan oranlar ¢alismada
kullanilmak tizere se¢ilmistir.

Buna gore, Cari oran, Dénem Net Kar1 / Top. Aktifler, Dénem Net Kari/ Top. Oz Kaynaklar, Oz
Kaynaklar/Top. Aktifler, Likit Aktifler/Top. Aktifler oranlar1 finansal performans Sl¢iimiinde
stk¢a kullanilan oranlar olup, Bu ¢alismada da kullanilmistir. Prim/Top. Aktifler, Fon Isletim
Geliri/ Dénem Net Kar1 ve Fon Isletim Gideri/Fon Isletim Geliri oranlar ise sigorta sirketlerinin
fon performanslarini belirlemede kullanilan oranlar olarak hayat ve bireysel emeklilik
sirketlerinin kapsamina girdiginden calismaya dahil edilmistir. Prim/Top. Aktifler ve Sirketin
Katiimcr Sayisi/Sektorde Toplam Katilimcr Sayisi oranlari hayat ve bireysel emeklilik
sirketlerinin belirlenen on sirket arasinda en iyiden en kotiiye dogru yapilan siralamada
iistlinliik gosterecegi diistiniildiigiinden ¢alismaya dahil edilmis ve her bir kritere esit agirlik
verilerek ¢alisma yiiriitiilmiistiir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Oranlar ve Agirliklar

Oran Oran Kisaltmas: | Agirlik
Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar o1 0,1
Donem Net Kari/Toplam Aktifler 02 01
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler O3 01
Dénem Net Kari/Ozkaynaklar 04 01
Alinan Primler/Toplam Aktifler O5 0,1
Fon igletim Geliri/Donem Net Kar1 06 0,1
Sirketin Katilimc1 Sayisi/Sektorde Toplam Katilime Sayisi 07 01
Alinan Primler/Oz Kaynaklar 08 0,1
Likit Aktifler/Top. Aktifler 09 0,1
Fon Isletim Gideri/Fon Isletim Geliri 010 0,1
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TOPSIS yonteminin temel amaci ¢ok sayida kriterin dikkate alinmasi ile bir siralama
olusturulmasidir. Bir yontem ve bir ka¢ adimdan olusan bu yontemde Oncelikle bir karar
matrisi olusturulmakta, bu karar matrisi vasitasi ile alternatif ve kriterler birlikte
degerlendirilebilmekte ve uygulanan formiiller yardimu ile nihai karar olarak ifade edilen
siralama Olcutiine ulagilabilmektedir. Bu nedenle ilk olarak karar matrisinin olusturulmasi
gerekmektedir (Urfalioglu ve Geng, 2013: 337). Bu amagla ilk olarak karar matrisleri
olusturulmus ve gec¢mis calismalarda (Yurdakul ve Ic, 2003: 11-13; Demireli, 2010: 104-106;
Biilbiil ve Kose, 2011: 78-81; Urfalioglu ve Geng, 2013: 336-338; Ege vd., 2013: 106-107; Saldanh
ve Sirma, 2014: 188-189; Omiirbek vd., 2015: 71-74) kullanilan TOPSIS adimlarina uyularak
hesaplamalar gerceklestirilmis olup elde edilen bulgulara ¢alismanin bundan sonraki besinci
boliimde yer verilmistir.

5. BULGULAR

TOPSIS yonteminde ilk olarak karar matrisi olusturulmas: siirecinde arastirma kapsaminda
belirlenen sirketler ile c¢alismada kullanilmak tizere belirlenen finansal oranlardan
yararlanilmistir. Olusturulan karar matrisin satirlarinda her bir karar noktas: olarak gecen
sirket degerleri yer alirken siitunlarda ise degerlendirme faktorii olarak gegen analiz icin
belirlenmis olan oranlar yer almaktadir. Boylelikle 10x10'luk belirlenen her yil icin ayr1 ayr
olmak kaydiyla karar matrisi olusturulmus, incelenen donem igin karar matrisleri tek tek
hesaplanmig 2015 yilina ait karar matrisine Tablo 4'de yer verilmistir. Diger yillara ait karar
matrisleri ise ¢calismanin Ek-1 kisminda sunulmustur.

Tablo 4. 2015 Y11 Karar Matrisi

Sirketler/Kriterler | O1 02 03 04 | O5 | O6 07 | O8 09 010
AGEON 14,41 | -0,06 | 0,10 | -0,56 | 0,30 |-0,07 [0,01]293 |001 |-019
ALLIANZ 271 1000 |004]-005 |004]-642 002|124 |002 |-005
ANADOLU 1,06 |001 |007]019 |000]|09 |017|-0,03 |0,01 |272
AVIVASA 219 1000 002021 |002]38 (014|116 |003 |-018
BNP 1,62 |-003 1014 |-023 [ 007]-236 | 003|055 |005 |-002
GARANTI 1,15 | 002 ]012]018 |003)|057 |017]0,28 |013 |-0,18
GROUPAMA 215 002 010|022 |008]054 (001|074 |007 |-009
ING 210 | -002 |005]|-040 |004]-077 1004|077 015 |-019
VAKIF 279 1001 005|015 |004]141 |006]08 |005 |-014
ZIRAAT 388 1006 0111053 |023]011 (006|204 |08 |-015

Tablo 4’de satirlar alternatifleri, degerlendirme siitunlar ise kriterleri ifade etmektedir. Kriterler
calisma kapsaminda belirlenen oranlarin degerlerini gdstermektedir. Ornegin 2015 yili Ageon
sirketinin donen varliklariin/kisa vadeli yabanci kaynaklarna orani 14,41 olarak
hesaplanmistir. Bu asamanin ardindan normalize karar matrislerinin olusturulmustur ve 2015
yilina ait degerleri Tablo 5'te sunulmustur. Diger yillara ait karar matrisleri ise ¢alismanin Ek-1
kisminda sunulmustur.

Tablo 5. 2015 Y111 Normalizasyon Matrisi

Sirketler/Kriterler 01 02 03 04 05 06 o7 08 | 09 | O10
AGEON 090 |1-058 036 | -05 |074 |-001 |003 069 |0,01]-0,07
ALLIANZ 017 1-002 1013 | -0,05 | 0,11 |-0,79 | 0,07 | 029 | 0,02 -0,02
ANADOLU 007 1012 024 | 019 |0,00 | 012 |057 |-0,01 | 0,01 0,99
AVIVASA 014 10,04 006 021 (005047 048 | 027 |0,03]-0,06
BNP 0,10 ]1-0,33 1050 | -0,23 10,19 |-029 | 011 | 013 |0,06|-0,01
GARANTI 007 1022 042 018 (008 |007 |057 |007 |016]-0,07
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GROUPAMA 013 1023 |037 (022 (019 |007 |0,04 |017 | 0,08 |-0,03
ING 013 |-019 | 017 | -040 | 0,09 | -0,10 | 0,15 | 0,18 | 0,18 | -0,07
VAKIF 017 1007 |017 | 0,15 |0,10 | 0,17 |0,21 | 0,21 | 0,06 | -0,05
ZIRAAT 024 1063 | 041 (054 |(058 | 001 |019 {048 | 096 | -0,06

Ornegin, Ageon sirketinin Tablo 5'te yer alan DV/KVYK oran1 0,90 degeri agirhklandirma oran
ile carpilarak 0,09 agirhiklandirilmis normalizasyon matrisi hesaplanmistir. Bu asamanin
arindan agirliklandirilmis normalizasyon karar matrisi ¢alisma kapsaminda belirlenen on adet
degerlendirme faktorii gozetilerek hesaplanmis ve 2015 yilina ait degerleri Tablo 6’da
gosterilmistir. Diger yillara ait olan agirliklandirilmis normalize karar matrisleri ise yer kisit1
nedeniyle ¢alismanin Ek-1 kisminda sunulmustur.

Tablo 6. 2015 Yil1 Agirliklandirilmis Normalizasyon Karar Matrisi

Sirketler/Kriterler 01 02 03 04 05 06 07 | 08 | 09 | O10
AGEON 0,09 |-006 {004 |-006 |007 |000 |000 |007 |000]-001
ALLIANZ 0,02 1000 |001 |000 |001 |-008 [001 |0,03 |000]000
ANADOLU 001 1001 002 |002 000 |001 |006 |000 |000]010
AVIVASA 0,01 | 0,00 |001 [002 |000 |005 |005 |0,03 |000]-001
BNP 0,01 |-003 005 |-002 |002 |-003 [001 |0,01 |001]000
GARANTI 001 1002 004 |002 001 |001 |[006 |001 |002]-001
GROUPAMA 0,01 002 |004 |002 |002 |001 |000 |0,02 |001]0,00
ING 0,01 |-002 {002 |-004 |001 |-001 [001 |0,02 |0,02]-001
VAKIF 002 1001 002 |002 |001 |002 |002 |0,02 |001]000
ZIRAAT 002 1006 004 |005 |006 |000 |[002 |005 |010]-0,01

Bir sonraki asamada pozitif ideal ¢oziim degerlerine ulasilmis ve 2015 yili icin ulasilan pozitif
ideal ¢oziim degerlerine Tablo 7'de yer verilmistir. Diger yillara ait pozitif-ideal ¢6ziim
degerleri ise ¢calismanin Ek-1 kisminda sunulmustur.

Tablo 7. 2015 Y1l1 Pozitif-ideal Céziim Degerleri

O1 | 02 | O3 | 04| O5 | O6 | O7 | O8 | O9 | O10

Ideal Coztim Degerleri | 0,09 | 0,06 | 0,05 | 0,05 | 0,07 | 0,05 | 0,06 | 0,07 | 0,10 | 0,10

Bu asamanin ardindan 2015 yili ornek gosterildigi {izere negatif ideal ¢oziim degerlerine
ulasilmis ve Tablo 8de sunulmustur. Diger yillara ait negatif-ideal ¢oziim degerleri ise
calismanin Ek-1 kisminda sunulmustur.

Tablo 8. 2015 Yil1 Negatif-ideal Céziim Degerleri

O1 | O2 | 03| 04 | O5 | O6 | O7 | O8 | O9 | O10

Negatif Coziim Degerleri | 0,01 | -0,06 | 0,01 | -0,06 | 0,00 | -0,08 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,01

Bu agsamanin ardindan ideal uzaklik degerleri pozitif ve negatif ideal uzaklik olmak {izere
hesaplanmis ve 2015 yili pozitif-ideal uzaklik degerleri Tablo 9’da verilmistir Diger yillara ait
pozitif-ideal uzaklik degerleri ¢calismanin Ek-1 kisminda sunulmustur.

Tablo 9. 2015 Yili Pozitif-ideal Uzaklik

Sirketler/Kriterler | O1 02 03 04 05 06 07 08 09 010
AGEON 0,000 | 0,015 | 0,000 | 0,012 | 0,000 | 0,002 | 0,003 | 0,000 | 0,009 | 0,011
ALLIANZ 0,005 | 0,004 | 0,001 | 0,003 | 0,004 | 0,016 | 0,002 | 0,002 | 0,009 | 0,010
ANADOLU 0,007 | 0,003 | 0,001 | 0,001 | 0,006 | 0,001 | 0,000 | 0,005 | 0,009 | 0,000
AVIVASA 0,006 | 0,004 | 0,002 | 0,001 | 0,005 | 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,009 | 0,011
BNP 0,006 | 0,009 | 0,000 | 0,006 | 0,003 | 0,006 | 0,002 | 0,003 | 0,008 | 0,010
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GARANTI 0,007 | 0,002 | 0,000 | 0,001 | 0,004 | 0,002 | 0,000 | 0,004 | 0,006 | 0,011
GROUPAMA 0,006 | 0,002 | 0,000 | 0,001 | 0,003 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | 0,008 | 0,010
ING 0,006 | 0,007 | 0,001 | 0,009 | 0,004 | 0,003 | 0,002 | 0,003 | 0,006 | 0,011
VAKIF 0,005 | 0,003 | 0,001 | 0,001 | 0,004 | 0,001 | 0,001 | 0,002 | 0,008 | 0,011
ZIRAAT 0,004 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,011

2015 yili negatif-ideal uzaklik degerleri Tablo 10’da verilmistir. Diger yillara ait negatif-ideal
uzaklik degerleri ¢alismanin Ek-1 kisminda sunulmustur.

Tablo 10. 2015 Yili Negatif Ideal Uzaklik

girketler/ | o 1 5, | 03 | oa | 05 | 06 | o7 | 08 | 09 | O10
Kriterler
AGEON 0,007 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,006 | 0,006 | 0,000 | 0,005 | 0,000 | 0,000

ALLIANZ 0,000 | 0,003 | 0,000 | 0,003 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000

ANADOLU | 0,000 | 0,005 | 0,000 | 0,006 | 0,000 | 0,008 | 0,003 | 0,000 | 0,000 | 0,011

AVIVASA 0,000 | 0,004 | 0,000 | 0,006 | 0,000 | 0,016 | 0,002 | 0,001 | 0,000 | 0,000

BNP 0,000 | 0,001 | 0,002 | 0,001 | 0,000 | 0,003 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

GARANTI 0,000 | 0,006 | 0,001 | 0,005 | 0,000 | 0,007 | 0,003 | 0,000 | 0,000 | 0,000

GROUPAMA | 0,000 | 0,007 | 0,001 | 0,006 | 0,000 | 0,007 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

ING 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,005 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
VAKIF 0,000 | 0,004 | 0,000 | 0,005 | 0,000 | 0,009 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
ZIRAAT 0,000 | 0,015 | 0,001 | 0,012 | 0,003 | 0,007 | 0,000 | 0,002 | 0,009 | 0,000

Yontemin 5.agsamasinda ideal ¢Oziime goreli yakmhgm hesaplanmasinda her bir karar
noktasinin ideal ¢oziime gore yakinlig1 hesaplanarak sonuglar Tablo 11’de gosterilmistir. Diger
yillara ait sonug tablolar1 ise ¢galismanin Ek-1 kisminda sunulmustur.

Tablo 11. 2015 Sonug Tablosu

Sirketler S+ S C
AGEON 0,2287 0,1564 0,4061
ALLIANZ 0,2392 0,0840 0,2598
ANADOLU 0,1790 0,1828 0,5054
AVIVASA 0,1967 0,1690 0,4622
BNP 0,2317 0,0827 0,2630
GARANTI 0,1933 0,1546 0,4444
GROUPAMA 0,1920 0,1483 0,4357
ING 0,2272 0,0876 0,2782
VAKIF 0,1957 0,1413 0,4194
ZIRAAT 0,1396 0,2234 0,6155

Son olarak tercihlerin basar1 sirasina gore siralanmasi islemine Tablo 12'de yer verilmistir. Bu
siralama ile sirketlerin performans puanlarina gore degerlendirmeler yapilmasi miimkiin
olabilmektedir. Buna gore, genel bir degerlendirme yapildiginda 2015 yihi icin yiiriitiilen
hesaplamalar dogrultusunda on hayat ve bireysel emeklilik sirketi arasinda finansal
performans: en yiiksek olan sirket Ziraat Hayat ve Emeklilik Sirketi’dir. Bu sirketi sirasiyla
Anadolu Hayat Emeklilik, Avivasa Emeklilik ve Hayat, Garanti Emeklilik ve Hayat, Groupama
Emeklilik, Vakif Emeklilik, Aegon Emeklilik ve Hayat, ING Emeklilik ve BNP Paribas Emeklilik
sirketleri takip etmekte son sirada ise Allianz Hayat ve Emeklilik sirketi yer almaktadir.
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Tablo 12. 2015 Yil1 Siral1 Sonug Tablosu

Sirketler S+ S- C
ZIRAAT 0,1396 0,2234 0,6155
ANADOLU 0,1790 0,1828 0,5054
AVIVASA 0,1967 0,1690 0,4622
GARANTI 0,1933 0,1546 0,4444
GROUPAMA 0,1920 0,1483 0,4357
VAKIF 0,1957 0,1413 0,4194
AGEON 0,2287 0,1564 0,4061
ING 0,2272 0,0876 0,2782
BNP 0,2317 0,0827 0,2630
ALLIANZ 0,2392 0,0840 0,2598

Tablo 13’de analiz edilen tiim yillara ait TOPSIS yonteminin uygulanmasiyla elde edilen
bulgular paylasilmistir. Hayat ve bireysel emeklilik sirketlerin finansal performanslarim 6lgmek
amaciyla belirli kriterler 1s1§inda incelene faktorlerin esit agirbklandirmaya tabi tutulmasi
sonucunda olusan girket siralamasinin yillar itibariyle degisimler gosterdigi gozlemlenmistir.

Tablo 13. Yillara Gore Sirketlerin Basar1 Siras1

Sirketler 2011 2012 2013 2014 2015
AGEON 10 10 9 7 7
ALLIANZ 7 7 7 9 10
ANADOLU 5 6 5 2 2
AVIVASA 4 2 2 4 3
BNP 8 9 8 8 9
GARANTI 3 4 3 5 4
GROUPAMA 2 8 4 3 5
ING 9 3 10 10 8
VAKIF 6 5 6 6 6
ZIRAAT 1 1 1 1 1

Tablo 13 incelendiginde Ziraat Emeklilik sgirketinin incelenen tiim yillardaki finansal
performansinin on sirket igerisinde birinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. Bir baska ifade ile
finansal performans siralamasi agisindan degerlendirildiginde incelenen yillar itibari ile birinci
sirada yer alan sirket oldugu goriilmektedir. 2011 yilinda ikinci sirada yer alan Groupama
Emeklilik’in 2012 ve 2013 yillarinda ikinciligi Avivasa Emeklilik ve Hayat sirketine verdigi
goriilmektedir. Avivasa Emeklilik ve Hayat sirketinin performans siralamasi Anadolu hayat
emeklilik sirketinin performansindaki artisa bagh olarak 2015 yilinda ise 3.siraya gerilemisgtir.
2011 yilinda 3. sirada yer alan Garanti Emeklilik ve Hayat sirketi 2012 yilinda ING Emeklilik
sirketinin performansmin gerisinde kalarak 4. siraya yerlesmistir. 2013'te ING Emeklilik
sirketinin finansal performansinda yagsanan olumsuzluklar 10. Siraya gerilemesine neden
olmustur. 2014 yilinda Groupama Emeklilik Sirketi 3. siraya yerlesmistir fakat yerini
koruyamayarak 2015 yilinda 5.siraya gerileyerek yerini Avivasa Emeklilik ve Hayat Sirketine
birakmustir.

4. ve 5.s1rada yer alan sirketler yillar itibariyle oldukca fazla degisim gostermistir. 6.sirada genel
itibariyle Vakif Emeklilik Sirketi yer almistir. Yine aymi sekilde istikrarli bir performans
sergileyerek 2011, 2012 ve 2013 yillarinda siralama itibariyle 7. Sirada yer alan sirket ise Allianz
Hayat ve Emeklilik Sirketidir. Bu sirketin finansal performansi kriterler dahilinde
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degerlendirildiginde 2014 ve 2015 yilarinda gerileme yasayarak siralamadaki bu yerini finansal
performansinda yiikselme gosteren Aegon Emeklilik ve Hayat sirketine birakmistir. Sektor
icerisinde yerini koruyarak 8. sirada yer alan ve 2012 ve 2015 yillarindaki degisikligi g6z ard1
ettigimizde bu siralamada tutunan sirket ise BNP Paribas Cardif Emeklilik sirketidir.

2011 yilinda siralamada 9. olan ING Emeklilik sirketi 2012 yilinda biiyiik bir sigrama gostererek
3. Siraya yerlesmis ancak hemen ardindan finansal performans: dikkate alman kriterler
dogrultusunda biiyiik bir gerileme yasayarak 2013 ve 2014 yillarinda son sirada yer almustir.
Aegon Emeklilik ve Hayat Sirketi 2011 ve 2012 yillarindaki performanslarini iyilestirerek
siralamada ytikselise ge¢mistir. Genel olarak degerlendirildiginde, tizerinde 6énemle durulmast
gereken hususun Ziraat Emeklilik girketinin incelenen tiim yillardaki finansal performansinin
iist diizeyde oldugudur. Sonrasinda incelenen sirketler arasinda istikrarli bir seyir izleyerek
tim yillar itibari ile siralamada ilk dort i¢inde yer alan sirket Avivasa Emeklilik ve Hayat
sirketidir. Avivasa Emeklilik ve Hayat sirketinin ardindan dikkat c¢eken bir diger sirket ise
Anadolu Hayat ve Emeklilik sirketidir. Bu sirket incelenen 2012 yili hari¢ tiim yillarda ilk bes
icinde yer almig ve yiikselise gecerek son iki yilda ikinci siradaki yerini korumustur.

6. SONUC

Gelismekte olan {ilkelerde sermaye birikiminin kisith oldugu diisiiniildiigiinde, bireysel
emeklilik sisteminin sermaye birikimine katki saglayacagi ve tasarruflarin yatirim
doniistiiriilmesinde araci olacagi diisiiniilmektedir. Ozellikle son yillarda bireysel emeklilik
sistemine getirilen tegvikler ile birlikte bireylerin sisteme olan ilgisinde bir artig
gozlemlenmektedir. Bireylerin yasam standartlarini koruyabilme ve hatta daha da yukarilara
tasima istegi bireysel emeklilik sisteminde gerceklestirilen bir takim tesvikler ile karsilik
bulmustur. Bu noktada birikimlerini tasarrufa tasarruflarrm da yatirimlara doniistiirmek
isteyen bireylerin emeklilik fonlarmi yakindan izledikleri goézlemlenmektedir. Emeklilik
fonlarmin segiminde &nemli bir kriter olarak bireylerin fon performansim 6nemsedikleri
yadsinamaz bir gercek olarak karsimiza gikmaktadir. Ancak diger taraftan, fon performansmin
tek kriter olabilecegini diisiinmek dogru bir yaklagim olmayacaktir. Ekonominin ve finansal
piyasalarin gelisimine Onemli katkilar sunan bireysel emeklilik sistemindeki sirketlerin
performans1 aymi zamanda sistemin saghikli bir sekilde isleyebilmesi agisindan onem arz
etmektedir. Gliglii finansal performans gosteren sirketlerin sistemde varligin siirdiirebilmeleri
icin rekabet giiclerini korumalarina katki saglayacak gii¢lii bir finansal yapiya sahip olmalar1
gerekmektedir.

Bu ¢alismada on adet hayat ve bireysel emeklilik sirketinin 2011-2015 yillar1 arasindaki finansal
performanslar1 CKKV yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi kullanularak analiz edilmisgtir.
Calismada s6z konusu sirketlerin finansal Ol¢limleri igin belirlenen kriterler dogrultusunda
TOPSIS yonteminde bagar1 puanlari belirlenerek yapilan siralamalara gore performanslar:
sergilenmistir. Analizler sonucunda Ziraat Emeklilik sirketinin incelenen tiim yillardaki
finansal performansinin en {istte yer aldifi goriilmektedir. Bir bagka ifade ile finansal
performans siralamasi agisindan degerlendirildiginde incelenen yillar itibari ile birinci sirada
yer alan sirket Ziraat Emeklilik sirketidir. Ziraat Emeklilik sirketinin incelenen tiim yillardaki
finansal performansmin iist diizeyde oldugu dikkat cekici bir sonug olarak karsimiza
cikmaktadir. Sonrasinda ise istikrarh bir seyir izleyerek tiim yillar itibari ile siralamada ilk dort
icinde yer alan sirket Avivasa Emeklilik ve Hayat sirketidir. Avivasa Emeklilik ve Hayat
sirketinin ardindan dikkat c¢eken bir diger sirket ise son iki yilda ikinci sirada yer alan ve
incelenen donede yiikselis trendi iginde olan Anadolu Hayat ve Emeklilik sirketidir. Bir diger
iist siralarda yer alan sirket ise Garanti Hayat ve Emeklilik sirketidir. Vakif Emeklilik ve Hayat
sirketinin ise istikrarli bir seyir izledigi dikkat cekmektedir. Ancak diger sirketlerin
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siralamalarinda donem donem dalgalanmalarin yasandig1 Ozellikle son siralarda yer alan
sirketlerin analiz donemi iginde farklilastig1 dikkat c¢ekici bir sonug¢ olarak karsimiza
cikmaktadir.

Bu calismada otomatik katilm sistemi Oncesi bir donemde (2011-2015) yillar1 arasinda
Tiirkiye’de faaliyet gOsteren verilerine ulasilabilen on farkli hayat ve bireysel emeklilik
sirketinin finansal performanslar1 TOPSIS yontemi ile karsilastirlmistir. Bu ¢alismanin temel
smirliigini incelenen donem olusturmaktadir. Calisma kapsaminda otomatik katilim sistemi
oncesinde 5 yillik bir dénem (2011-2015) analiz edilmistir. Ancak karsilastirma yapilabilmesi
agisindan bundan sonraki ¢alismalarda otomatik katilim sistemi sonrasi hayat ve bireysel
emeklilik sirketlerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesi onerilmektedir. Bu yolla,
otomatik katilim sistemi Oncesi ve sonrasi donemlerin karsilastirma imkan elde edilecek ve
finansal performanslarin otomatik katilim Oncesi ve sonrast donemde farklilasma gosterip
gostermediginin ortaya konulmas: miimkiin olabilecektir.
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EK-1:
2011- 2014 Yillar1 Karar Matrisi

01 02 03 04 05 06 07 08 09 | 010
AGEON 588 | -0,14 | 0,31 | -046 | 0,12 | -0,06 | 0,02 | 0,38 | 0,20 | -0,17
ALLIANZ 4,08 | 0,01 | 0,08 | 0,09 | 007 | 1,30 | 0,03 | 0,85 | 0,00 | -0,06
ANADOLU 1,08 | 0,01 | 0,08 | 0,15 | 0,06 | 1,08 | 0,22 | 0,77 | 0,01 | -0,17
AVIVASA 436 | 0,01 | 0,04 | 0,21 | 0,03 | 209 | 0,16 | 0,75 | 0,06 | -0,14
= | BNP 3,14 | -0,03 | 0,43 | -0,06 | 0,01 | -048 | 0,02 | 0,03 | 0,03 | -0,16
& | GARANTI 1,20 | 004 | 0,15 | 025 | 005 | 0,36 | 020 | 0,33 | 0,16 | -0,19
GROUPAMA | 2,64 | 0,00 | 0,11 | 0,01 | 0,06 | 14,01 | 0,04 | 0,51 | 0,04 | -0,15
ING 224 | -0,01 | 0,03 | -032 | 004 | 294 | 0,07 | 1,46 | 0,05 | -0,20
VAKIF 457 | 0,01 | 009 | 0,12 | 0,09 | 1,28 | 0,07 | 1,03 | 0,10 | -0,15
ZIRAAT 709 | 0,06 | 0,13 | 043 | 090 | 0,01 | 0,00 | 674 | 0,88 | -0,47
AGEON 798 | -0,13 | 0,28 | -048 | 0,17 | -006 | 0,02 | 0,62 | 0,22 | -0,15
ALLIANZ 348 | 0,01 | 0,06 | 0,14 | 0,06 | 1,21 | 0,02 | 1,10 | 0,05 | -0,06
ANADOLU 1,08 | 0,01 | 0,07 | 0,15 | 005 | 1,11 | 021 | 0,66 | 0,01 | -0,17
AVIVASA 335 | 001 | 003 | 023 | 003 | 215 | 0,16 | 0,88 | 0,05 | -0,11
o | BNP 1,79 | -0,02 | 0,35 | -0,07 | 0,03 | -0,57 | 0,03 | 0,08 | 0,03 | -0,12
& | GARANTI 1,17 | 0,03 | 0,14 | 023 | 005 | 041 | 020 | 0,35 | 0,15 | -0,16
GROUPAMA | 2,52 | 0,02 | 0,12 | 0,13 | 0,07 | 1,04 | 0,03 | 0,57 | 0,05 | -0,11
ING 245 | 0,02 | 0,04 | 051 | 004 | 0,84 | 0,06 | 0,85 | 0,06 | -0,19
VAKIF 455 | 0,02 | 009 | 0,19 | 0,08 | 0,82 | 0,08 | 097 | 0,06 | -0,15
ZIRAAT 6,45 | 0,06 | 0,13 | 046 | 0,52 | 0,04 | 0,01 | 391 | 0,60 | 0,00
AGEON 982 |-0,14| 0,411 | -1,30 | 0,25 | -0,05 | 0,01 | 2,40 | 0,08 | -0,24
ALLIANZ 29,10 | -0,01 | 0,06 | -0,15 | 0,06 | -1,01 | 0,02 | 0,96 | 0,03 | -0,08
ANADOLU 1,07 | 0,01 | 007 | 0,16 | 005 | 1,09 | 0,19 | 0,72 | 0,00 | -0,18
AVIVASA 3,00 | 0,01 | 003 | 020 | 0,03 | 265 | 0,15 | 1,21 | 0,04 | -0,15
® | BNP 1,37 | -0,02 | 0,27 | -0,08 | 0,05 | -0,44 | 0,03 | 0,20 | 0,03 | -0,10
& | GARANTI 1,17 | 0,03 | 0,13 | 0,20 | 005 | 045 | 0,19 | 0,34 | 0,14 | -0,09
GROUPAMA | 2,18 | 0,01 | 0,11 | 0,07 | 008 | 1,68 | 0,02 | 0,74 | 0,07 | -0,04
ING 1,64 | -005 | 0,02 | -214| 0,03 | -0,34 | 0,06 | 1,62 | 0,03 | -0,21
VAKIF 341 | 0,01 | 0,07 | 0,10 | 0,09 | 0,77 | 0,07 | 1,33 | 0,03 | -0,15
ZIRAAT 6,80 | 0,08 | 0,14 | 058 | 048 | 0,04 | 002 | 347 | 0,59 | -0,24
AGEON 896 | -005 | 0,10 | -049 | 0,26 | -0,10 | 0,01 | 2,63 | 0,02 | -0,20
ALLIANZ 2,62 | 0,00 | 0,04 | -008 | 0,05 | -276 | 0,02 | 1,23 | 0,03 | -0,06
ANADOLU 1,06 | 0,01 | 0,07 | 0,15 | 0,00 | 1,06 | 0,17 | -0,02 | 0,01 | 3,11
AVIVASA 242 | 0,01 | 0,02 | 026 | 0,02 | 222 | 0,15 | 1,13 | 0,03 | -0,15
= | BNP 1,42 | -0,01 | 0,20 | -004 | 008 | -1,26 | 0,03 | 0,39 | 0,04 | -0,10
& | GARANTI 1,15 | 0,02 | 0,12 | 0,19 | 004 | 049 | 0,18 | 0,32 | 0,13 | -0,23
GROUPAMA | 2,04 | 0,01 | 1,00 | 0,01 | 0,07 | 1,03 | 0,02 | 0,07 | 0,06 | -0,05
ING 1,37 | -004 | 0,01 | -615| 0,04 | -0,35| 0,05 | 536 | 0,07 | -0,20
VAKIF 326 | 0,01 | 006 | 0,16 | 0,05 | 1,00 | 0,07 | 0,80 | 0,07 | -0,14
ZIRAAT 418 | 0,07 | 0,13 | 0,53 | 0,23 | 0,06 | 0,04 | 1,81 | 0,90 | -0,20
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2011- 2014 Yillar1 Normalizasyon Matrisi

01 02 03 04 05 06 07 08 09 | 010

AGEON 046 | -0,88 | 0,52 | -0,56 | 0,13 | 0,00 | 0,06 | 0,05 | 0,21 | -0,25
ALLIANZ 032 | 005 | 013 | 0,11 | 0,07 | 0,09 | 0,07 | 0,12 | 0,00 | -0,09
ANADOLU 008 | 007 | 0,13 | 0,19 | 0,06 | 0,07 | 0,62 | 0,11 | 0,01 | -0,26
AVIVASA 034 | 005 | 007 | 026 | 003 | 0,14 | 0,44 | 0,10 | 0,06 | -0,21

— | BNP 024 | 016 | 0,72 | -0,07 | 0,01 | -003 | 0,04 | 0,00 | 0,03 | -0,23
& | GARANTI 009 | 023 | 024 | 0,31 | 005 | 0,02 | 0,57 | 0,06 | 0,18 | -0,28
GROUPAMA | 0,21 | 0,01 | 0,18 | 0,01 | 0,06 | 096 | 0,10 | 0,07 | 0,04 | -0,23
ING 017 | -0,06 | 0,05 | -040 | 0,04 | -020 | 0,19 | 0,20 | 0,06 | -0,29
VAKIF 036 | 006 | 0,15 | 0,14 | 0,20 | 0,09 | 0,20 | 0,14 | 0,11 | -0,22
ZIRAAT 055|036 | 022 | 0,53 | 098 | 0,00 | 001 | 094 | 0,95 | -0,71
AGEON 062 | -085| 0,53 | -050 | 0,30 | -0,02 | 0,06 | 0,14 | 0,33 | -0,36
ALLIANZ 027 | 005 | 0,11 | 0,15 | 0,11 | 0,38 | 0,06 | 0,24 | 0,07 | -0,13
ANADOLU 008 | 007 | 0,14 | 0,16 | 0,08 | 0,35 | 0,60 | 0,15 | 0,01 | -0,40
AVIVASA 026 | 005 | 007 | 024 | 005 | 0,67 | 045 | 0,20 | 0,07 | -0,25

o | BNP 014 | -015| 0,68 | -007 | 0,06 | -0,18 | 0,20 | 0,02 | 0,05 | -0,28
& | GARANTI 009 | 020 | 026 | 0,24 | 0,08 | 0,13 | 0,57 | 0,08 | 0,22 | -0,38
GROUPAMA | 0,19 | 0,10 | 023 | 0,13 | 0,12 | 0,33 | 0,08 | 0,13 | 0,08 | -0,27
ING 019 | 0,15 | 0,09 | 0,54 | 0,07 | 0,26 | 0,18 | 0,19 | 0,09 | -0,45
VAKIF 035|010 | 017 | 0,19 | 0,15 | 0,25 | 0,22 | 0,22 | 0,08 | -0,36
ZIRAAT 050 | 040 | 026 | 049 | 092 | 0,01 | 0,02 | 0,87 | 0,90 | 0,00
AGEON 031 |-081| 028 | -050| 045 | -001 | 0,04 | 047 | 0,12 | -0,47
ALLIANZ 091 | -005| 0,16 | -0,06 | 0,10 | -0,28 | 0,06 | 0,19 | 0,04 | -0,16
ANADOLU 003 | 006 | 0,18 | 0,06 | 0,09 | 0,30 | 0,57 | 0,14 | 0,01 | -0,35
AVIVASA 009 | 003 | 007 | 008 | 0,06 | 0,73 | 046 | 0,24 | 0,06 | -0,30
@ | BNP 004 | 013|071 | -003 | 0,10 | -0,12 | 0,11 | 0,04 | 0,05 | -0,20
& | GARANTI 004 | 015 | 035 | 0,08 | 008 | 0,13 | 0,59 | 0,07 | 0,22 | -0,17
GROUPAMA | 0,07 | 0,04 | 028 | 003 | 0,14 | 046 | 0,06 | 0,15 | 0,11 | -0,09
ING 005 | -027 | 0,06 | -082 | 0,06 | -009 | 0,18 | 0,32 | 0,05 | -0,41
VAKIF 011 | 004 | 0,19 | 004 | 017 | 0,21 | 0,22 | 0,26 | 0,05 | -0,29
ZIRAAT 021 | 047 | 036 | 022 | 0,84 | 0,01 | 0,06 | 0,68 | 0,96 | -0,47
AGEON 078 | -049 | 0,10 | -0,08 | 0,70 | -0,02 | 0,03 | 0,40 | 0,02 | -0,06
ALLIANZ 023 | -003 | 004 | -001| 05 | 0,66 | 0,07 | 0,19 | 0,03 | -0,02
ANADOLU 009 | 011 | 0,07 | 0,02 | 0,00 | 0,25 | 0,56 | 0,00 | 0,01 | 0,99
AVIVASA 021 | 006 | 0,02 | 004 | 007 | 053 | 048 | 0,17 | 0,03 | -0,05

= | BNP 012 | -008 | 0,19 | -0,01 | 0,20 | -0,30 | 0,11 | 0,06 | 0,04 | -0,03
& | GARANTI 010 | 0,23 | 0,11 | 0,03 | 0,20 | 0,12 | 0,58 | 0,05 | 0,14 | -0,07
GROUPAMA | 0,18 | 0,11 | 0,96 | 0,00 | 0,19 | 0,24 | 0,05 | 0,01 | 0,07 | -0,01
ING 012 | -043 | 0,01 | -099 | 0,10 | -0,08 | 0,18 | 0,82 | 0,08 | -0,06
VAKIF 028 | 0,10 | 0,06 | 003 | 0,13 | 0,24 | 0,22 | 0,12 | 0,07 | -0,04
ZIRAAT 036 | 069 | 0,12 | 0,09 | 0,61 | 0,02 | 0,13 | 0,28 | 0,98 | -0,06
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2011- 2014 Yillar1 Agirliklandirilmis Normalizasyon Karar Matrisi

01 02 03 04 05 06 07 08 09 | 010

AGEON 005 | -009 | 005 | -0,06 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | -0,02
ALLIANZ 003 | 000 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,00 | -0,01
ANADOLU 001 | 001 | 001 | 002 | 0,01 | 0,01 | 0,06 | 0,01 | 0,00 | -0,03
AVIVASA 003 | 001 | 001 | 003 | 0,00 | 0,01 | 0,04 | 0,01 | 0,01 | -0,02

= | BNP 002 | -002 | 0,07 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,02
& | GARANTI 001 | 002 | 0,02 | 003 | 0,01 | 0,00 | 0,06 | 0,00 | 0,02 | -0,03
GROUPAMA | 0,02 | 0,00 | 0,02 | 0,00 | 0,01 | 0,10 | 0,01 | 0,01 | 0,00 | -0,02
ING 002 | -0,01 | 0,00 | -0,04 | 0,00 | -0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | -0,03
VAKIF 004 | 001 | 002 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,01 | 0,01 | -0,02
ZIRAAT 006 | 004 | 0,02 | 005 | 0,10 | 0,00 | 0,00 | 0,09 | 0,10 | -0,07
AGEON 0,06 | -009 | 005 | -005)| 0,03 | 0,00 | 001 | 0,01 | 0,03 | -0,04
ALLIANZ 003 | 000 | 001 | 001 | 001 | 0,04 | 0,01 | 0,02 | 0,01 | -0,01
ANADOLU 001 | 001 | 001 | 002 | 0,01 | 0,03 | 0,06 | 0,01 | 0,00 | -0,04
AVIVASA 003 | 001 | 001 | 002 | 0,01 | 0,07 | 0,06 | 0,02 | 0,01 | -0,03

o | BNP 001 | -001 | 0,07 | -0,01 | 0,00 | -0,02 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | -0,03
& | GARANTI 001 | 002 | 003 | 0,02 | 0,01 | 0,01 | 0,06 | 0,01 | 0,02 | -0,04
GROUPAMA | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,01 | 001 | 003 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | -0,03
ING 002 | 001 | 001 | 005 | 0,01 | 0,03 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | -0,05
VAKIF 004 | 001 | 002 | 0,02 | 0,01 | 003 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | -0,04
ZIRAAT 005|004 | 003 | 005 009 | 000 | 000 | 009 | 009 | 000
AGEON 0,03 | -008] 003 | -005)| 0,04 | 000 | 000 | 0,05 | 0,01 | -0,05
ALLIANZ 009 | -001 | 0,02 | -0,01 | 0,01 | -003 | 0,01 | 0,02 | 0,00 | -0,02
ANADOLU 000 | 001 | 002 | 001 | 0,01 | 0,03 | 0,06 | 0,01 | 0,00 | -0,03
AVIVASA 001 | 000 | 001 | 001 | 0,01 | 0,07 | 0,06 | 0,02 | 0,01 | -0,03
@ | BNP 0,00 | -0,01 | 0,07 | 0,00 | 0,01 | -001 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | -0,02
& | GARANTI 0,00 | 002 | 003 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,06 | 0,01 | 0,02 | -0,02
GROUPAMA | 0,01 | 0,00 | 0,03 | 0,00 | 0,01 | 0,05 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | -0,01
ING 001 | -003 | 0,01 | -008 | 0,01 | -001 | 0,02 | 0,03 | 0,00 | -0,04
VAKIF 0,01 | 000 | 0,02 | 0,00 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,01 | -0,03
ZIRAAT 002 | 005 | 004 | 0,02 | 0,08 | 0,00 | 0,01 | 0,07 | 0,10 | -0,05
AGEON 008 | -005| 0,01 | -0,01 | 0,07 | 0,00 | 0,00 | 0,04 | 0,00 | -0,01
ALLIANZ 002 | 000 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | -007 | 0,01 | 0,02 | 0,00 | 0,00
ANADOLU 001 | 001 | 0,01 | 000 | 0,00 | 0,03 | 0,06 | 0,00 | 0,00 | 0,10
AVIVASA 002 | 001 | 0,00 | 000 | 0,01 | 0,05 | 0,06 | 0,02 | 0,00 | 0,00

= | BNP 001 | -001 | 0,02 | 0,00 | 0,02 | -003 | 0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,00
& | GARANTI 001 | 002 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,06 | 0,00 | 0,01 | -0,01
GROUPAMA | 0,02 | 0,01 | 0,10 | 0,00 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,00
ING 001 | -004 | 000 | -0,10 | 0,01 | -0,01 | 0,02 | 0,08 | 0,01 | -0,01
VAKIF 003 | 001 | 001 | 000 | 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,01 | 0,00
ZIRAAT 004 | 007 | 0,01 | 0,01 | 0,06 | 0,00 | 0,01 | 0,03 | 0,10 | -0,01
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2011- 2014 Yillar1 Ideal Céziim Degerleri

01 02 03 04 05 06 07 08 09 010
2011 006 | 004 | 007 | 005 | 0,0 | 0,10 | 0,06 | 0,09 | 0,10 -0,01
2012 006 | 004 | 0,07 | 005 | 0,09 | 007 | 0,06 | 0,09 | 0,09 0,00
2013 009 | 005 | 0,07 | 0,02 | 0,08 | 007 | 0,06 | 0,07 | 0,10 -0,01
2014 008 | 007 | 0,10 | 0,01 | 0,07 | 0,05 | 0,06 | 0,08 | 0,10 0,10

2011- 2014 Yillar1 Negatif Coziim Degerleri

01 02 03 04 05 06 07 08 09 010
2011 0,01 | -0,09 | 0,00 | -0,06 | 0,00 | -0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 -0,07
2012 001 | -0,09 | 0,01 | -0,056 | 0,00 | -0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 -0,05
2013 0,00 | -0,08 | 0,01 | -008 | 0,01 | -0,03 | 0,00 | 0,00 | 0,00 -0,05
2014 0,01 | -005| 0,00 | -0,10 | 0,00 | -0,07 | 0,00 | 0,00 | 0,00 -0,01

2011- 2014 Yillar1 Pozitif ideal Uzaklik

01 02 03 04 05 06 o7 08 09 010

AGEON 0,009 | 0,124 | 0,020 | 0,110 | 0,085 | 0,096 | 0,056 | 0,089 | 0,074 | 0,016
ALLIANZ 0,023 | 0,031 | 0,059 | 0,042 | 0,090 | 0,087 | 0,054 | 0,082 | 0,095 | 0,000
ANADOLU | 0,047 | 0,029 | 0,060 | 0,035 | 0,091 | 0,088 | 0,000 | 0,084 | 0,094 | 0,017
AVIVASA 0,021 | 0,031 | 0,066 | 0,027 | 0,095 | 0,081 | 0,017 | 0,084 | 0,089 | 0,012

= | BNP 0,031 | 0,052 | 0,000 | 0,061 | 0,096 | 0,099 | 0,057 | 0,094 | 0,092 | 0,015
& | GARANTI 0,046 | 0,013 | 0,048 | 0,022 | 0,092 | 0,093 | 0,005 | 0,090 | 0,077 | 0,019
GROUPAMA | 0,034 | 0,035 | 0,054 | 0,052 | 0,092 | 0,000 | 0,052 | 0,087 | 0,091 | 0,014
ING 0,038 | 0,041 | 0,068 | 0,093 | 0,093 | 0,116 | 0,042 | 0,074 | 0,089 | 0,021
VAKIF 0,019 | 0,029 | 0,057 | 0,039 | 0,088 | 0,087 | 0,041 | 0,080 | 0,084 | 0,014
ZIRAAT 0,000 | 0,000 | 0,050 | 0,000 | 0,000 | 0,096 | 0,061 | 0,000 | 0,000 | 0,062
AGEON 0,000 | 0,125 | 0,014 | 0,104 | 0,062 | 0,069 | 0,055 | 0,073 | 0,057 | 0,036
ALLIANZ 0,035 | 0,035 | 0,057 | 0,039 | 0,081 | 0,029 | 0,054 | 0,063 | 0,083 | 0,013
ANADOLU | 0,053 | 0,033 | 0,054 | 0,038 | 0,083 | 0,032 | 0,000 | 0,072 | 0,089 | 0,040
AVIVASA 0,036 | 0,035 | 0,061 | 0,030 | 0,086 | 0,000 | 0,015 | 0,067 | 0,083 | 0,025

o | BNP 0,048 | 0,055 | 0,000 | 0,061 | 0,087 | 0,085 | 0,050 | 0,085 | 0,085 | 0,028
& | GARANTI 0,053 | 0,020 | 0,042 | 0,030 | 0,083 | 0,054 | 0,003 | 0,079 | 0,068 | 0,038
GROUPAMA | 0,042 | 0,030 | 0,045 | 0,040 | 0,080 | 0,035 | 0,052 | 0,074 | 0,082 | 0,027
ING 0,043 | 0,025 | 0,059 | 0,000 | 0,085 | 0,041 | 0,042 | 0,068 | 0,081 | 0,045
VAKIF 0,026 | 0,030 | 0,051 | 0,034 | 0,077 | 0,042 | 0,038 | 0,065 | 0,081 | 0,036
ZIRAAT 0,012 | 0,000 | 0,042 | 0,005 | 0,000 | 0,066 | 0,058 | 0,000 | 0,000 | 0,000
AGEON 0,060 | 0,128 | 0,043 | 0,072 | 0,039 | 0,074 | 0,055 | 0,021 | 0,084 | 0,038
ALLIANZ 0,000 | 0,052 | 0,055 | 0,028 | 0,074 | 0,101 | 0,053 | 0,049 | 0,092 | 0,008
ANADOLU | 0,088 | 0,041 | 0,053 | 0,016 | 0,076 | 0,043 | 0,002 | 0,054 | 0,095 | 0,026
AVIVASA 0,082 | 0,044 | 0,064 | 0,015 | 0,079 | 0,000 | 0,013 | 0,044 | 0,089 | 0,021
@9 | BNP 0,087 | 0,060 | 0,000 | 0,025 | 0,075 | 0,085 | 0,049 | 0,064 | 0,090 | 0,011
& | GARANTI 0,087 | 0,031 | 0,036 | 0,015 | 0,076 | 0,061 | 0,000 | 0,062 | 0,074 | 0,008
GROUPAMA | 0,084 | 0,042 | 0,043 | 0,019 | 0,070 | 0,027 | 0,053 | 0,054 | 0,085 | 0,000
ING 0,086 | 0,074 | 0,065 | 0,105 | 0,078 | 0,082 | 0,041 | 0,036 | 0,091 | 0,032
VAKIF 0,080 | 0,043 | 0,052 | 0,018 | 0,068 | 0,052 | 0,037 | 0,042 | 0,090 | 0,020
ZIRAAT 0,070 | 0,000 | 0,035 | 0,000 | 0,000 | 0,072 | 0,053 | 0,000 | 0,000 | 0,038
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AGEON 0,000 | 0,118 | 0,086 | 0,016 | 0,000 | 0,055 | 0,055 | 0,042 | 0,096 | 0,105
ALLIANZ 0,055 | 0,072 | 0,092 | 0,010 | 0,055 | 0,118 | 0,051 | 0,063 | 0,095 | 0,101
ANADOLU | 0,069 | 0,058 | 0,089 | 0,006 | 0,070 | 0,027 | 0,002 | 0,083 | 0,097 | 0,000
AVIVASA 0,057 | 0,063 | 0,094 | 0,004 | 0,063 | 0,000 | 0,010 | 0,065 | 0,095 | 0,104
< | BNP 0,066 | 0,077 | 0,077 | 0,009 | 0,050 | 0,083 | 0,047 | 0,076 | 0,094 | 0,102
& | GARANTI 0,068 | 0,046 | 0,084 | 0,005 | 0,060 | 0,041 | 0,000 | 0,077 | 0,084 | 0,106
GROUPAMA | 0,060 | 0,058 | 0,000 | 0,008 | 0,050 | 0,028 | 0,053 | 0,081 | 0,091 | 0,100
ING 0,066 | 0,112 | 0,095 | 0,108 | 0,060 | 0,061 | 0,040 | 0,000 | 0,090 | 0,105
VAKIF 0,050 | 0,059 | 0,090 | 0,006 | 0,057 | 0,029 | 0,036 | 0,070 | 0,091 | 0,103
ZIRAAT 0,042 | 0,000 | 0,084 | 0,000 | 0,008 | 0,051 | 0,045 | 0,054 | 0,000 | 0,105
2011- 2014 Yillar1 Negatif ideal Uzaklik

O1 | 02 | O3 04 | O5 | O6 o7 08 | 09 | O10

AGEON -0,04 | 0,00 | -005 | 0,00 | -0,01 | -0,02 | -0,01 | 0,00 | -0,02 | -0,05
ALLIANZ -0,02 | -0,09 | -0,01 | -0,07 | -0,01 | -0,03 | -0,01 | -0,01 | 0,00 | -0,06
ANADOLU 0,00 | -0,10 | -0,01 | -0,07 | -0,01 | -0,03 | -0,06 | -0,01 | 0,00 | -0,04
AVIVASA -0,03 | -0,09 | 0,00 | -0,08 | 0,00 | -0,03 | -0,04 | -0,01 | -0,01 | -0,05

— | BNP -0,02 | -0,07 | -0,07 | -0,05 | 0,00 | -0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,05
& | GARANTI 0,00 | -0,11 | -0,02 | -0,09 | 0,00 | -0,02 | -0,06 | 0,00 | -0,02 | -0,04
GROUPAMA | -0,01 | -0,09 | -0,01 | -0,06 | 0,00 | -0,12 | -0,01 | -0,01 | 0,00 | -0,05
ING -0,01 | -0,08 | 0,00 | -0,02 | 0,00 | 0,00 | -0,02 | -0,02 | -0,01 | -0,04
VAKIF -0,03 | -0,09 | -0,01 | -0,07 | -0,01 | -0,03 | -0,02 | -0,01 | -0,01 | -0,05

ZIRAAT -005 | -0,12 | -0,02 | -0,11 | -0,10 | -0,02 | 0,00 | -0,09 | -0,09 | 0,00
AGEON -0,05| 0,00 | 0,05 | 0,00 | -0,03 | -0,02 | 0,00 | -0,01 | -0,03 | -0,01
ALLIANZ -0,02 | -0,09 | 0,00 | -0,06 | -0,01 | -0,06 | 0,00 | -0,02 | -0,01 | -0,03

ANADOLU 0,00 | -0,09 | -0,01 | -0,07 | 0,00 | -0,05 | -0,06 | -0,01 | 0,00 | 0,00
AVIVASA -0,02 | -0,09 | 0,00 | -0,07 | 0,00 | -0,08 | -0,04 | -0,02 | -0,01 | -0,02

o | BNP -0,01 | -0,07 | -0,06 | -0,04 | 0,00 | 0,00 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | -0,02
& | GARANTI 0,00 | -0,10 | -0,02 | -0,07 | 0,00 | -0,03 | -0,06 | -0,01 | -0,02 | -0,01
GROUPAMA | -0,01 | -0,09 | -0,02 | -0,06 | -0,01 | -0,05 | -0,01 | -0,01 | -0,01 | -0,02

ING -0,01 | -0,10 | 0,00 | -0,10 | 0,00 | -0,04 | -0,02 | -0,02 | -0,01 | 0,00
VAKIF -0,03 | -0,10 | -0,01 | -0,07 | -0,01 | -0,04 | -0,02 | -0,02 | -0,01 | -0,01
ZIRAAT -0,04 | -0,13 | -0,02 | -0,10 | -0,09 | -0,02 | 0,00 | -0,09 | -0,09 | -0,05

AGEON -0,03 | 0,00 | -0,02 | -0,03 | -0,04 | -0,03 | 0,00 | -0,04 | -0,01 | 0,00
ALLIANZ -0,09 | -0,08 | -0,01 | -0,08 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,02 | 0,00 | -0,03
ANADOLU 0,00 | -0,09 | -0,01 | -0,09 | 0,00 | -0,06 | -0,05 | -0,01 | 0,00 | -0,01
AVIVASA -0,01 | -0,08 | 0,00 | -0,09 | 0,00 | -0,10 | -0,04 | -0,02 | -0,01 | -0,02

© | BNP 0,00 | -0,07 | -0,06 | -0,08 | 0,00 | -0,02 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | -0,03
& | GARANTI 0,00 | -0,10 | -0,03 | -0,09 | 0,00 | -0,04 | -0,06 | 0,00 | -0,02 | -0,03
GROUPAMA | 0,00 | -0,09 | -0,02 | -0,09 | -0,01 | -0,07 | 0,00 | -0,01 | -0,01 | -0,04
ING 0,00 | -0,05 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,02 | -0,01 | -0,03 | 0,00 | -0,01
VAKIF -0,01 | -0,09 | -0,01 | -0,09 | -0,01 | -0,05 | -0,02 | -0,02 | 0,00 | -0,02
ZIRAAT -0,02 | -0,13 | -0,03 | -0,10 | -0,08 | -0,03 | 0,00 | -0,06 | -0,09 | 0,00
AGEON -0,07 | 0,00 | -0,01 | -0,09 | -0,07 | -0,06 | 0,00 | -0,04 | 0,00 | 0,00

% | ALLIANZ -0,01 | -0,05 | 0,00 | -0,10 | -0,02 | 0,00 | 0,00 | -0,02 | 0,00 | -0,01
& | ANADOLU 0,00 | -0,06 | -0,01 | -0,10 | 0,00 | -0,09 | -0,05 | 0,00 | 0,00 | -0,11
AVIVASA -0,01 | -0,06 | 0,00 | -0,10 | -0,01 | -0,12 | -0,04 | -0,02 | 0,00 | 0,00
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BNP 0,00 | -0,04 | -0,02 | -0,10 | -0,02 | -0,04 | -0,01 | -0,01 | 0,00 | 0,00
GARANTI 0,00 | -0,07 | -0,01 | -0,10 | -0,01 | -0,08 | -0,05 | -0,01 | -0,01 | 0,00
GROUPAMA | -0,01 | -0,06 | -0,10 | -0,10 | -0,02 | -0,09 | 0,00 | 0,00 | -0,01 | -0,01
ING 0,00 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | -0,01 | -0,06 | -0,01 | -0,08 | -0,01 | 0,00
VAKIF -0,02 | -0,06 | -0,01 | -0,10 | -0,01 | -0,09 | -0,02 | -0,01 | -0,01 | 0,00
ZIRAAT -0,03 | -0,12 | -0,01 | -0,11 | -0,06 | -0,07 | -0,01 | -0,03 | -0,10 | 0,00
2011- 2014 Yillar1 Sonug Tablosu /Siralt

S+ S- C S+ S- C

AGEON 0,247 | 0,082 | 0,249 ZIRAAT 0,139 0,239 0,633
ALLIANZ 0,203 | 0,137 | 0,402 GROUPAMA 0,188 0,166 0,469
ANADOLU 0,200 | 0,146 | 0,422 GARANTI 0,192 0,162 0,458
AVIVASA 0,193 | 0,148 | 0,433 AVIVASA 0,193 0,148 0,433

= | BNP 0,217 | 0,122 | 0,361 ANADOLU 0,200 0,146 0,422
& | GARANTI 0,192 | 0,162 | 0,458 VAKIF 0,191 0,137 0,417
GROUPAMA | 0,188 | 0,166 | 0,469 ALLIANZ 0,203 0,137 0,402
ING 0,233 | 0,098 | 0,297 BNP 0,217 0,122 0,361
VAKIF 0,191 | 0,137 | 0,417 ING 0,233 0,098 0,297
ZIRAAT 0,139 | 0,239 | 0,633 AGEON 0,247 0,082 0,249
AGEON 0,219 | 0,085 | 0,278 ZIRAAT 0,098 0,229 0,700
ALLIANZ 0,169 | 0,132 | 0,438 AVIVASA 0,164 0,154 0,485
ANADOLU 0,176 | 0,139 | 0,441 ING 0,173 0,153 0,470
AVIVASA 0,164 | 0,154 | 0,485 GARANTI 0,167 0,146 0,466

o | BNP 0,203 | 0,105 | 0,340 VAKIF 0,163 0,133 0,448
& | GARANTI 0,167 | 0,146 | 0,466 ANADOLU 0,176 0,139 0,441
GROUPAMA | 0,172 | 0,129 | 0,428 ALLIANZ 0,169 0,132 0,438
ING 0,173 | 0,153 | 0,470 GROUPAMA 0,172 0,129 0,428
VAKIF 0,163 | 0,133 | 0,448 BNP 0,203 0,105 0,340
ZIRAAT 0,098 | 0,229 | 0,700 AGEON 0,219 0,085 0,278
AGEON 0,214 | 0,081 | 0,274 ZIRAAT 0,125 0,221 0,639
ALLIANZ 0,189 | 0,143 | 0,431 AVIVASA 0,172 0,167 0,492
ANADOLU 0,181 | 0,148 | 0,451 GARANTI 0,170 0,156 0,478
AVIVASA 0,172 | 0,167 | 0,492 GROUPAMA 0,172 0,149 0,464

« | BNP 0,199 | 0,127 | 0,390 ANADOLU 0,181 0,148 0,451
& | GARANTI 0,170 | 0,156 | 0,478 VAKIF 0,174 0,136 0,439
GROUPAMA | 0,172 | 0,149 | 0,464 ALLIANZ 0,189 0,143 0,431
ING 0,231 | 0,065 | 0,221 BNP 0,199 0,127 0,390
VAKIF 0,174 | 0,136 | 0,439 AGEON 0,214 0,081 0,274
ZIRAAT 0,125 | 0,221 | 0,639 ING 0,231 0,065 0,221
AGEON 0,223 | 0,154 | 0,408 ZIRAAT 0,166 0,212 0,562
ALLIANZ 0,244 | 0,112 | 0,314 ANADOLU 0,195 0,191 0,494
ANADOLU 0,195 | 0,191 | 0,494 GROUPAMA 0,195 0,177 0,475
AVIVASA 0,210 | 0,174 | 0,453 AVIVASA 0,210 0,174 0,453

< | BNP 0,230 | 0,116 | 0,336 GARANTI 0,208 0,159 0,432
& | GARANTI 0,208 | 0,159 | 0,432 VAKIF 0,208 0,152 0,421
GROUPAMA | 0,195 | 0,177 | 0,475 AGEON 0,223 0,154 0,408
ING 0,256 | 0,103 | 0,286 BNP 0,230 0,116 0,336
VAKIF 0,208 | 0,152 | 0,421 ALLIANZ 0,244 0,112 0,314
ZIRAAT 0,166 | 0,212 | 0,562 ING 0,256 0,103 0,286
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