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Bor¢ Finansmaninin Firma Performansina Etkisi: Borsa istanbul’da
Faaliyet GOsteren Sigorta Sirketleri Uzerine Bir Arastirma
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Bu ¢alisma, bor¢ finansmaninin firma performansi tizerindeki etkilerini Borsa
istanbul’da faaliyet gosteren sigorta sirketleri 6rneginde incelemeyi
amaglamaktadir. Calisma, 2014-2023 yillar1 arasinda Borsa istanbul’da islem
goren sigorta firmalarinin finansal verilerini panel veri analizi yontemi ile
incelemektedir. Calismada ROA ve ROE bagiml degiskenler, borg¢ orani, kisa
vadeli  borg¢/6zsermaye, uzun vadeli borg¢/6zsermaye, toplam
bor¢/6zsermaye oranlar ile firma biytkligi bagimsiz degiskenler olarak
secilmistir. Analiz sonucunda, bor¢ finansmaninin firma performansi
lizerinde anlamli ve yoni itibariyla firma yapisina baghh degisen etkiler
olusturdugu gozlemlenmistir. Elde edilen bulgular, sigorta sirketlerinin
surdiiriilebilir finansal performans elde etmeleri agisindan bor¢ yonetimini
stratejik bir unsur olarak degerlendirmeleri gerektigine isaret etmektedir.
Calisma, sermaye yapisi-performans iligskisine yonelik literatiire sektorel bir
katki sunmakta ve finans yoneticileri ile diizenleyici kurumlara politika
onerileri gelistirmektedir.
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Abstract
This study aims to examine the effects of debt financing on firm performance
in the case of insurance companies operating on Borsa Istanbul. The study
examines the financial data of insurance companies traded on Borsa Istanbul
between 2014 and 2023 using panel data analysis. ROA and ROE were
selected as dependent variables, while debt ratio, short-term debt/equity,
long-term debt/equity, total debt/equity ratios and firm size were selected as
independent variables in the study. As a result of the analysis, it is observed
that debt financing has significant effects on firm performance and its
direction varies depending on the firm structure. The findings indicate that
insurance companies should consider debt management as a strategic
element in order to achieve sustainable financial performance. The study
provides a sectoral contribution to the literature on the capital structure-
performance relationship and develops policy recommendations for financial
managers and regulatory institutions.
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1. Giris

Firmalarin siirdiiriilebilir biiylime ve rekabet avantaji elde etme hedefleri
dogrultusunda kaynak ihtiyaci kacinilmazdir. Bu ihtiyaclar, 6zkaynaklardan veya yabanci
kaynaklardan saglanan finansman ile karsilanabilir. Yabanci kaynakla yapilan finansman,
literatiirde genellikle bor¢ finansmani olarak adlandirilmaktadir. Bor¢ finansman,
firmalarin sermaye yapisi kararlari icinde kritik bir rol oynamakta ve firma performansini
dogrudan etkileyebilmektedir (Modigliani ve Miller, 1958). Kiiresel rekabet ortaminda
basarili olmak isteyen firmalar dncelikli olarak finansal yapilarini yani borg-6zkaynak
dengesini en uygun seviyede tutmali ve finansal performanslarini pozitif yonde
gelistirmelidir (Kinali, 2022). Firma y6netimlerinin borg diizeyini belirlerken géz 6niinde
bulundurduklar1 en 6nemli unsurlardan biri, bu tercihin karhlik, likidite ve genel
performans lizerindeki etkileridir.

Finansal yonetim literatiiriinde, sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki
iliski, cesitli teorik yaklasimlar ¢ercevesinde ele alinmaktadir. Sermaye yapis: teorileri;
ozellikle Modigliani-Miller Teoremi, Pecking Order Teorisi ve Trade-Off Teorisi, firmalarin
bor¢ ve dzkaynak dengesini nasil kurduklarina yonelik teorik ¢erceveler sunar (Myers,
1984; Frank ve Goyal, 2003). Trade-Off teorisine gore firmalar, vergi avantajlari saglayan
bor¢ kullanimini, finansal sikinti maliyetleriyle dengelerken; Pecking Order teorisi,
firmalarin 6ncelikle i¢c kaynaklara, ardindan borca ve en son 6zkaynaga basvurduklarini
savunur. Bu cercevede, borclanmanin firma performansi tlizerindeki etkisi sektor, llke
kosullar1 ve firma 6zelliklerine gore farklilik gosterebilmektedir.

Borg finansmani ile firma performansi arasindaki iliski hem kurumsal finansman
literatiirlinde hem de uygulayicilar acisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Firmalar,
faaliyetlerini strdiirmek, yatirimlarimi finanse etmek ve biiylime hedeflerine ulasmak
amaciyla dis kaynak kullanimina basvururlar. Bu dis kaynaklarin en yaygin tiirlerinden biri
olan borg¢ finansmany, firmalara vergi avantaji saglarken ayni1 zamanda sabit faiz ve geri
O6deme yiikiimliiliikleri getirmektedir (Jensen, 1986). Bu nedenle, borcun firma performansi
tizerindeki etkisi cift yonlii olabilir: uygun seviyede borg, kaynak verimliligini artirabilirken;
asir1 bor¢lanma, finansal riskleri ve iflas olasiligini artirabilir (Titman ve Wessels, 1988).

Borg finansmani, sermaye maliyetini azaltma potansiyeline sahip olmasi1 nedeniyle
firma degerini artirabilir. Bu yaklasim, 6zellikle Modigliani ve Miller'in (1963) vergi
avantajini dikkate alan ikinci hipoteziyle uyumludur. Ancak pratikte firmalar, sadece vergi
avantajim degil ayn1 zamanda finansal esnekligi, temerriit riskini ve sermaye yapisi
kararlarinin yatirimc algisi tizerindeki etkisini de degerlendirmek durumundadir (Myers,
2001). Dolayisiyla, bor¢ seviyesinin firma performansina olan etkisinin analizi, sadece
akademik degil, ayn1 zamanda y6netsel kararlar agisindan da stratejik bir dneme sahiptir.

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde faaliyet gosteren firmalar icin finansman
kaynaklarina erisim sinirh olabilir. Bu baglamda, bor¢lanma ¢ogu zaman firmalar icin
biiylimenin zorunlu bir bileseni haline gelir. Ancak borcun stirdiiriilebilirligi ve etkin
yOnetimi, performansin korunmasi ve artirilmasi agisindan kritik 6neme sahiptir (Booth
vd., 2001). Ayrica, farkl sektorlerde borcun etkisi farklilik gosterebilir; sermaye yogun
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sektorlerde bor¢ daha yaygin ve etkili bir finansman araci iken, hizmet sektérlerinde bu
durum tersine donebilir (Rajan ve Zingales, 1995).

Sigorta sektori, finansal sistem icerisinde 6nemli bir yere sahiptir. Risk transferi ve
sermaye birikimi islevleriyle ekonomik istikrarin saglanmasinda kilit rol oynayan sigorta
sirketlerinin finansal yapilari, genel ekonomiyle dogrudan iliskilidir. Tirkiye'de sigorta
sektort, 6zellikle son yillarda gosterdigi biiytime ile dikkat cekmektedir. Ancak bu biliylime
sliirecinde firmalarin finansman yapilar1t ve karhliklar1 arasindaki iliski yeterince
arastirlmamistir. Borsa Istanbul'da islem goren sigorta sirketleri iizerinden yapilacak
analizler, sermaye yapisi kararlarinin performansa olan etkisini daha net ortaya koyabilir.

Borg finansmani ile firma performansi arasindaki iliski, tiim sektorlerde oldugu gibi
sigorta sektoriinde de kritik bir 6neme sahiptir. Ancak sigorta sirketleri, faaliyet alanlarinin
dogasi geregi hem finansal arac1 hem de risk tasiyicisi olmalar1 nedeniyle bu iliskiye daha
hassas bir bicimde yaklasmak zorundadir. Sigorta sirketleri, uzun vadeli yiikiimliiliikleri
listlenen, prim toplayarak bunlar1 yatirim araglarina yonlendiren finansal kuruluslardir. Bu
nedenle sermaye yapisi kararlari, sadece sirketin karhiligini degil aym1 zamanda risk
yonetimi kabiliyetini ve yasal yeterliliklerini de dogrudan etkilemektedir (Cummins ve
Doherty, 2002).

Sigorta sirketlerinin sermaye yapisinda borg¢ finansmani kullanimy, klasik reel sektor
firmalarina gore daha karmasik etkiler dogurabilmektedir. Ciinkii bu sirketler, 6zellikle
sermaye yeterliligi, likidite yonetimi ve regiilasyonlara uyum gibi alanlarda siki
diizenlemelere tabidir. Asir1 borglanma, sigorta sirketlerinin yasal sermaye yeterlilik
oranlarini zayiflatabilir ve bu durum hem yasal denetim hem de piyasa itibar1 acisindan
ciddi riskler dogurur (Harrington ve Niehaus, 2004). Dolayisiyla, bor¢ kullaniminin firma
performansi lizerindeki etkisinin yalmzca finansal degil, ayn1 zamanda operasyonel ve
stratejik boyutlar1 da bulunmaktadir.

Bununla Dbirlikte, sigorta sirketleri bor¢ finansmanini dogru diizeyde
kullandiklarinda, biiylime firsatlarim degerlendirebilir, yatirim getirisini artirabilir ve
kaldirac etkisinden faydalanarak 6zsermaye karlihgini yiikseltebilirler. Ozellikle diigiik
faizli donemlerde borg kullaniminin firsat maliyeti azaldig1 i¢in bu stratejiler daha cazip hale
gelebilir (Swiss Re, 2011). Ancak, borg dilizeyinin artirilmasi ayn1 zamanda temerriit riski,
reel getiri dalgalanmasi ve finansal istikrarsizlik risklerini de beraberinde getirdiginden,
performansa olan etkisi sektdr icinde firma bazli olarak degisiklik gosterebilir (Chen, 2001).

Tirkiye 6zelinde bakildiginda, sigorta sektdriiniin heniiz gelisme asamasinda olmasi
ve sirketlerin sermaye yapilarinin nispeten sinirli olmasi, bor¢ finansmanini1 daha dikkatli
bir bicimde ele almay1 gerektirir. Borsa Istanbul'da islem géren sigorta sirketleri, hem halka
acik olmanin getirdigi seffaflik ylikiimliliigii hem de rekabet ortaminda siirdiiriilebilir
performans hedefiyle, sermaye yapisi kararlarini daha stratejik bicimde almak
durumundadir. Bu baglamda, bor¢ finansmaninin firma performansi lizerindeki etkilerinin
ampirik olarak analiz edilmesi, sektorel politika lretimi ve kurumsal strateji gelistirme
acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
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Calismanin temel amaci, bor¢ finansmaninin sigorta sirketlerinin finansal
performansi lizerindeki etkisini analiz etmektir. Finansal oranlar veya rasyolar, firmalara
ait finansal bilgileri 06zetleyen ve yine s6z konusu firmalarin performanslarini
karsilastirmak icin kullanilan en uygun araglardandir (Kinali ve Ceran, 2025). Bu kapsamda,
Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin finansal oranlar1 panel veri analizi
yontemi ile incelenmis ve bor¢lanma oranlarinin firma performans olgiitleri lizerindeki
etkileri degerlendirilmistir. Boylece hem akademik literatiire katki saglanmasi hem de
sektor temsilcilerine politika 6nerileri sunulmasi hedeflenmistir.

2. Literatiir

Baker ve Wurgler (2002) piyasa zamanlamasi baglaminda hisse senedi ile sermaye
yapist arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda, diisiik kaldira¢ oranina sahip
firmalarin, piyasa degerlerinin yiiksek oldugu donemlerde sermaye artirma egiliminde
olduklari; buna karsilik, yiiksek kaldirag seviyesine sahip sirketlerin ise piyasa degerlerinin
diisiik seyrettigi zamanlarda sermaye artirmayi tercih ettikleri gézlemlenmistir. Ayrica,
firma kaldira¢ orani ile gecmis donem piyasa degeri arasinda ters yonlii bir iliski bulundugu
sonucuna ulasilmistir.

Yang vd. (2010) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada, bor¢glanma orani ile hisse senedi
getirisi degiskenleri i¢sel degiskenler olarak ele alinmistir. Arastirma bulgulari, bor¢lanma
oraninin; hisse senedi getirisi, biiylime potansiyeli, varlik yapisi, karlilik diizeyi ve sektor
ozellikleri gibi faktorlerden anlamh 6lciide etkilendigini ortaya koymustur. Ayrica, hisse
senedi getirilerindeki degisimlerin kaldirag¢ orani, bliyiime olanaklari, karlilik, firma degeri
ve likidite gibi degiskenlerle agiklanabildigi sonucuna ulasilmistir.

Yener ve Karakus (2012), 2004-2009 yillar1 arasinda IMKB-100 Endeksi’'nde yer alan
63 firmanin verilerini kullanarak, kiiciik, orta ve biiylik 6l¢cekli firmalar olmak iizere ii¢ ayr1
grup icin finansal kaldirag ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen
bulgular, finansal kaldira¢ oraninin kiiciik 6lgekli firmalarin degeri iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve olumsuz bir etkisinin bulundugunu; buna karsilik, orta ve biiyiik 6lgekli
firmalar acgisindan bu etkinin anlaml olmadigini géstermektedir.

Dogan (2013) c¢alismasinda 2005-2011 yillarinda IMKB’de islem goren sigorta
sirketlerinin sermaye yapisinin karlilik tizerindeki etkisini incelemistir. Karlilik gostergesi
olarak aktif karliik oraninin kullanildigi c¢alismada c¢oklu regresyon ve korelasyon
analizlerinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara gore kaldirag orani ve likit aktiflerin
artmasi karlihigl olumsuz yonde etkilerken, aktif biiyiikliigiiniin artmasi karliligi olumlu
yonde etkilemektedir.

Bozkurt (2014), 2005-2011 yillar1 arasinda Borsa istanbul’da islem géren 168
firmanin verilerini kullanarak, iflas riski bulunan ve bulunmayan sirketler olmak tizere iki
ayr1 grup icin piyasa degeri ile finansal kaldirag arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirma
bulgulary, her iki grup acisindan da piyasa degeri ile kaldira¢ arasinda pozitif yonli bir iliski
oldugunu ortaya koymustur. Bu sonug, firmalarin finansal kaldira¢ diizeyinin artmasinin,
piyasa degerleri lizerinde artirici bir etki yaratabilecegine isaret etmektedir.
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Yiicel (2015) ¢alisasinda firmaya 6zgii faktorler temel alinarak hisse senedi getirileri
ile bor¢lanma diizeyi arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz kapsaminda, i¢sel degiskenleri
dikkate alan yapisal esitlik modelinden faydalanilmistir. Calismanin regresyon analizleri,
2005-2012 dénemini kapsayan dengeli panel veri seti kullanilarak gerceklestirilmistir. Elde
edilen bulgular, hisse senedi getirisi ile bor¢ finansmani arasinda istatistiksel olarak anlaml
ve cift yonli bir iliski bulundugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu
iliskinin borcun vade yapisina baglh olarak farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica hisse
senedi getirilerinin, dolayli yoldan karlilik ve biiylime olanaklar1 gibi etkenlerden de
etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Dogan (2015) c¢alismasinda Tiirkiye’deki katiim bankalarinin finansal
performanslarim 2012-2014 doénemi itibariyle Gri Iliskisel Analiz Yontemini kullanarak
karsilastirmastir. Calismadan elde edilen sonuglara gore performans bakimindan ilk sirada
yer alan katilim bankas1 Albaraka Tiirk olmustur. Ayrica aktif karlihg yiliksek olan katilim
bankalarinin finansal performansinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Yazdanfar ve Ohman (2015) gerceklestirdikleri calismada kiiciik ve orta olgekli
isletmelerin borg¢ diizeyleri ile isletme performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Arastirma, 2009-2012 yillar1 arasinda isveg’te faaliyet gosteren 15.897 isletmenin verilerini
kapsamaktadir. Elde edilen bulgular, ticari krediler ile kisa ve uzun vadeli bor¢ oranlarinin
karlhilik iizerinde olumsuz etkiler yarattigini géstermektedir. Yiiksek bor¢lanma oranlarinin
temsil maliyetlerini artirmasi ve isletme kontroliinii kaybetme riskini yiikseltmesi
nedeniyle, isletme sahiplerinin finansman tercihlerini biiylik 6l¢iide 6z sermaye lehine
kullandiklari tespit edilmigtir.

Khasawneh ve Dasouqi (2017) tarafindan yapilan amaci, Amman Borsasi'nda yer alan
sirketlerde borg¢ finansmaninin hem performans hem de sistematik risk tizerindeki etkisini
incelemektir. Yazarlar, calismanin odak noktasini 6nce hizmet ve sanayi sektoriindeki
sirketler arasindaki farklar, daha sonra uluslararasi ve yerel sirketler arasindaki farklari
seklinde belirtmislerdir. Cilinkii ¢alisma, sirketlerin milliyetini siniflandirmak i¢in satislarin
cografi dagilimina dayanmaktadir. Calismanin 6érneklemini, 2005'ten 2013'e kadar Amman
Borsasi'nda islem goren ve sanayi ile hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren tiim Urdiin
firmalar1 olusturmaktadir. Calismada panel veri analizi ile heteroskedastisite sorununun
¢O6zimi icin degistirilmis Driscoll-Kraay standart hata tahmincisi kullanilmistir. Sonuglar,
bor¢ finansmaninin firma performansi tizerinde 6nemli ve negatif etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Nazir vd. (2019) Pakistan Borsasi'ndaki (PSX) halka acik sirketlerin borg¢ seviyesi ile
firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada 2013-2017 yillar1 arasinda
otomobil, ¢cimento ve seker sektdrlerinde faaliyet gosteren 30 Pakistan firmasina ait veriler
havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi ile analiz edilmistir. Bulgular hem uzun hem de kisa
vadeli borcun sirket performansi iizerinde negatif ve anlamh etkilere sahip oldugunu
gostermistir.

Barakali ve Ondes (2021) calismalarinda, isletmelerin borglanma yapisinin aktif
karlhilik tizerindeki etkisini analiz etmeyi amag¢lamislardir. Bu dogrultuda, 2015-2020 yillari
arasindaki 23 ceyrek doneme ait veriler kullanilarak, BIST 100 Endeksi'nde yer alan 83
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sirketin finansal performansi panel veri analizi yontemiyle degerlendirilmistir. Elde edilen
sonuclar, firmalarin bor¢ yapisinin aktif karlilik iizerinde etkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, kisa vadeli bor¢larin, uzun vadeli borglara kiyasla aktif karlilik
bakimindan daha olumlu sonuglar dogurdugu tespit edilmistir.

Zeitun ve Goaied (2022) Japonya'da borsaya kayith 1670 firma {izerinde
gerceklestirdikleri analizde, kisa vadeli borglarin sirket performansi tizerindeki etkisinin
dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu tespit etmislerdir. Calisma bulgulari, kisa
vadeli borglarin hem diisiik hem de yiiksek karlilik seviyelerinde sirket performansini
etkiledigini ortaya koymaktadir. Ayrica, bu borg¢ tiiriiniin finansal kriz dénemlerinden
o6nemli 6l¢tide etkilendigi sonucuna ulasiimistir.

Oware vd. (2023) Hindistan'da faaliyet gosteren halka acik firmalarin CEO goérev
siiresi ile kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarinin borg¢ finansmanim iyilestirip
iyilestirmedigini incelemeyi amac¢lamislardir. Regresyon ve panel veri analiz yontemlerinin
kullanildig1 ¢calismada, Bombay Borsasi’'nda islem goren firmalarin 2010-2019 dénemine ait
verileri incelenmistir. Calismada, kurumsal sosyal sorumluluk aciklamalarinin firmalarin
kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ finansmanina erismesine etki etmedigi vurgulanmistir.
Ayrica CEO gorev sliresinin kisa vadeli bor¢ finansmani ile pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml bir iliskiye sahip oldugu, uzun vadeli bor¢ finansmanu ile ise anlamsiz bir iligkiye
sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Tepeli ve Kahraman (2023) Borsa istanbul’da islem géren sirketler iizerinde
gerceklestirdikleri calismalarinda, bor¢clanma yapisinin finansal basar tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Arastirmada, finansal performansi 6lgmek amaciyla Sharpe, Sortino,
Treynor ve Piotroski oranlari kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, Piotroski orani ile
kisa vadeli ticari bor¢lar arasinda anlaml ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ancak,
Piotroski orani ile kisa vadeli finansal borglar ve uzun vadeli borglar arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski bulunamamastir.

Mirgen (2024) yaptig1 calismada BIST Banka sektoriinde faaliyet gosteren sirketler
0zelinde, bor¢lanma yapisi ve karliligin finansal basari tizerindeki etkisini panel veri analizi
yontemiyle incelemistir. Finansal basari1 gostergesi olarak Piotroski F-Skoru kullanilmistir.
Bor¢lanma yapisi kapsaminda kisa ve uzun vadeli borglar dikkate alinmis, karliligi temsil
eden degiskenler olarak ise briit kir ve aktif karlilik orani secilmistir. Ek olarak, analizde
cari oran da kontrol degiskeni olarak degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, BIST Banka
sirketlerinde aktif karlilik orani ve cari oranin finansal basari tizerinde pozitif ve anlaml
etkiler yarattigini ortaya koymustur. Buna karsin, kisa ve uzun vadeli borglar ile briit kdrin
finansal basari ile arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski tespit edilememistir.

Mousse (2025) sermaye yapisi ve bunun aile tarafindan kontrolii ile bor¢ finansmani
arasindaki iliskiyi test etmeyi amaglamistir. Borg finansmani, toplam borg/toplam varlik
oranl ile olciiliirken, aile tiyelerinin ve kurucularin CEO pozisyonlarina atanmasi ve CEO
pozisyonlarinin ikili rolii aile kontroliinii temsil etmek i¢in kullanilmistir. Calismada
genellestirilmis momentler yonteminin dinamik tahmincisi, 80 Misirli halka ag¢ik firmanin
2011-2018 donemine iliskin veriler icin kullanilmistir. Bulgular sirket lizerindeki aile
hakimiyetinin daha fazla borg tiiketimine yol actigin1 gostermistir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Borg¢ finansmanin firma performansi tizerindeki etkisi iki modelle analiz edilmistir.
IIk modelde bor¢ finansman degiskenlerinin aktif karlihgiyla (ROA) iliskisi incelenirken,
ikinci modelde bor¢ finansmani degiskenleriyle 6zsermaye karliligi (ROE) iliskisi analiz
edilmektedir. Calismada ROE bagiml degisken, borg oran1 (BOR), toplam borg/6zsermaye
(TBO) oranlari ile firma biyiikligli (BYK) bagimsiz degiskenler olarak secilmistir. 2014-
2023 donemine ait veriler, Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB) resmi internet sitesinden elde
edilmistir. Bu donem, Tiirkiye'de sigorta sektoriiniin yapisal doniisiim gecirdigi, sektoriin
dijitallesme, reglilasyon ve finansal yeniden yapilandirma siireglerine girdigi kritik bir
zaman araligin1 kapsamaktadir. Ayrica, veriye erisim acisindan son 10 yillik bu dénem,
panel veri analizleri icin yeterli zaman ve 6rneklem sayisini saglamaktadir. Bu nedenle
2014-2023 doénemi, borg¢ finansmani ile firma performans: iliskisini saglikli bigimde
degerlendirmek i¢in uygun ve temsil giicii yiiksek bir dénem olarak se¢ilmistir.

Analizde kullanilan degiskenler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Adi Kod
Ozsermaye Karlihg ROE
Borg Orani BOR
Toplam Bor¢lar/Ozsermaye Orani TBO
Firma Biytkligi BYK

llgili analizlerde degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesinde Denklem 1'de yer
alan model kullanilmistir.

ROE;; = By + B1Xk + B3BYKj¢ + &¢ + Wit 1)

X = BOR ve TBO olarak ifade edilen ve her biri bor¢glanma finansmaninin temsilcisi olan
degiskenlerin ortak ifadesidir.

i=1,2,3,....,6 seklinde ¢alismada kullanilan sigorta sirketlerini,

t=2014-2023 seklinde ¢calismanin dénem araligini,

ROE;;= i sigorta sirketinin t zamaninda aktif karlihginda meydana gelen degisimi,
Bo =modelin sabit parametresini,

&;; =stokastik hata terimini,

Ui =birim ya da zamana gore olusan hata bilesenini ifade etmektedir.
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Calisma kapsaminda asagidaki hipotezler gelistirilmistir.
Hi: Bor¢ oraninin (BOR) 6zsermaye karliligi (ROE) tizerinde anlamli bir etkisi vardir.

H,: Toplam borg¢/6zsermaye oraninin (TBO) 6zsermaye karlihigi (ROE) tizerinde
anlaml bir etkisi vardir.

H3: Firma biiytkligtintin (BYK) 6zsermaye karliligi (ROE) iizerinde anlamli bir etkisi
vardir.

4. Bulgular

Degiskenlere iliskin tanimlayic1 istatistik sonuglar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir. Bu
degiskenlerden standart sapmasi en diisiik olan “BOR” iken en yiiksek olan degisken
“TBO”dur. Degiskenlerin aritmetik ortalamalar1 incelendiginde en diisiik aritmetik
ortalamaya sahip olan degiskenin “BOR” en yiiksek aritmetik ortalamaya sahip olan
degiskenin “TBO” oldugu tespit edilmistir. ilaveten en biiyiik degerle en kiiciik deger
arasindaki farkin en fazla oldugu degisken “ROE™dir. S6z konusu farkin en az oldugu
degiskenin ise “BOR” oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2. Tamimlayic istatistikler

ROE BOR TBO BYK
Gozlem 240 240 240 240
Ortalama 13,166 0,842 15,574 9,848
Std. Sapma 18,739 0,099 20,049 0,610
Minimum -84,891 0,616 1,606 8,589
Maksimum 51,640 0,987 76,891 11,217

Yapilan analiz sonucunda c¢alismada kullanilan bagimli degisken ve bagimsiz
degiskenlerin duragan oldugu tespit edilmistir. Tablo 3’de bagiml ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi test etmek icin korelasyon analizi gerceklestirilmistir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

ROE BOR TBO BYK
ROE 1,000
BOR -0,310 1,000
TBO -0,401 0,813 1,000
BYK 0,542 0,616 0,533 1,000

Tablo 3’deki sonuglara gore “ROE” degiskeni “BOR” ve “TBO” degiskenleri arasinda
negaitf iliski bulunmaktadir. Ayrica degiskenler arasindaki en yliksek korelasyonun “BOR”
ile “TBO” arasinda ve yaklasik %81 oldugu goriilmektedir. Tablo 3 incelendiginde dort
degisken arasindaki korelasyon degerlerinin -0,31 ile 0,81 arasinda degistigi gériilmektedir.
Bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonun genellikle coklu bagimlhilik
(multicollinearity) sorununa yol agabilecegi degerlendirilmektedir. Bu sorunun tespitinde
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temel gosterge olarak kabul edilen degiskenlere ait VIF degerlerinin dikkate alinmasi
gerekmektedir (Gujarati, 2009).

Raporlanmayan bulgulara gore bagimsiz degiskenlerin bir kisminin esik deger olarak
kabul edilen 5 ila 10’u asan VIF degerlerine sahip olduklari goriilmiistir. Ancak calisma
kapsaminda bagimsiz degiskenler modellerde tek basina yer alacagi icin s6z konusu
problem calisma kapsaminda olusmayacaktir. Bor¢ finansmanin temsilcisi her bir hipotez
testinin inceleme modelinde diger bor¢ finansmani temsilcileri olmadan analizler
yapilacaktir.

Tablo 4’te bagimsiz degiskenlerin bagimhi degisken tizerindeki etkisi PCSE (Panel
Corrected Standart Error) tahmincisi ile gergeklestirilmistir.

Tablo 4. PCSE Tahminci Sonugclari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata y/ P>1zl
BOR -64,535 17,867 3,610 0,000
TBO -0,363 0,067 5,384 0,000
BYK 16,741 2,467 6,783 0,000
Olasilik (F istatistigi) 0,000

F Istatistigi 125,200

R?2 0,345

Tablo 4’teki sonuglara gore “BOR” degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde %64,57
oraninda ROE’yi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle toplam
toplam borglar/toplam varliklar oranindaki %1’lik bir artis 6zsermaye karliligini %65
oraninda azaltmaktadir. Ayrica, “TBO” ve “BYK” degiskenleri ROE’yi sirasiyla negatif ve
pozitif yonde etkilemektedir. Bir baska deyisle, kaldira¢ oraninin artmasinin ROE iizerinde
negatif, firma biiyiikliiglinlin artmasinin ise pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica
bagimsiz degiskenlerin 6zsermaye karliligini agiklama orani %34,5'tir.

5. Tartisma

Bulgular, bor¢ finansmaninin sigorta sirketlerinin 6zsermaye karlilig1 (ROE) tizerinde
istatistiksel olarak anlaml ve negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle borg
orani (BOR) ve toplam bor¢/6zsermaye orani (TBO) degiskenlerinin negatif katsayiya sahip
olmasi, finansal kaldira¢ diizeyinin artmasinin sigorta sektdriinde karlihgi distirdigiinii
gostermektedir. Bulgular, Booth vd. (2001) ve Chen (2001) gibi, bor¢ finansmaninin
gelismekte olan iilkelerde ve sigorta sektoriinde karlilik tizerinde olumsuz etkiler
dogurabilecegini 6ne siiren ¢alismalara paralel bir tablo ¢cizmektedir. Ancak literatiirde bu
konuda yekpare bir goriis birligi bulunmamaktadir. Ornegin, Bozkurt (2014) ile Barakal ve
Ondes (2021) gibi baz1 calismalar, borg diizeyinin piyasa degeri ve aktif karlilik {izerinde
pozitif etkiler dogurdugunu géstermistir. Bu bulgular, Modigliani ve Miller'in (1963) vergi
kalkani etkisini temel alan sermaye yapisi teorisine daha yakin durmakta ve bor¢lanmanin
kaynak verimliligini artirabilecegini savunmaktadir. Calismalardaki farkli sonuglarin,
sektorler arasi yapisal farkliliklar, iilke risk primi, regiilasyon diizeyi ve makroekonomik
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istikrar gibi degiskenlerden etkilendigi diisiiniilmektedir. Chen ve Wong (2004), gelismekte
olan piyasalarda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinde yiiksek bor¢lanmanin, sermaye
yetersizlikleri ve kredi derecelendirme baskilar1 nedeniyle karliligi diisiirdiigiini
belirtmistir. Benzer sekilde, Abor (2005) tarafindan yapilan ¢alismada da finansal kaldirag¢
diizeyinin artmasinin firma performansi iizerinde negatif bir etkisinin oldugu
vurgulanmistir. Bu baglamda, calismada ulasilan bulgular, bor¢ finansmaninin dikkatli
yonetilmesi gerektigine ve 6zellikle sigorta sektoriinde finansal kaldira¢ politikalarinin
optimum diizeyde belirlenmesinin 6nemine isaret etmektedir.

6. Sonuc

Bu calisma, Tiirkiye'de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin 2014-2023 doénemi
verileri lizerinden bor¢ finansmani ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemeyi
amaglamistir. Sigorta sektoriiniin finansal yapisi, faaliyet gosterdigi dinamik piyasa
kosullar1 ve diizenleyici otoritelerin etkisi altinda sekillendiginden, bu tiir bir analiz sektorel
anlamda 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Arastirmada bagimli degisken olarak 6zsermaye
karliligi (ROE) alinmis, bagimsiz degiskenler olarak ise bor¢ orani (BOR), toplam
bor¢/6zsermaye orani (TBO) ve firma biiyiikligi (BYK) kullanilmistir. Analiz yontemi
olarak panel veri analiz tekniklerinden PCSE (Panel Corrected Standard Errors) tercih
edilmistir. Bu yontem, panel veri setlerinde heteroskedastisite ve serisel korelasyon gibi
sorunlara karsi daha saglam sonuglar tiretmektedir.

Arastirma bulgulari, sigorta sirketlerinin borgla finansman diizeylerinin 6zsermaye
karhliklar: iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu ortaya
koymustur. Ozellikle BOR ve TBO degiskenlerinin negatif katsayiya sahip olmas, finansal
kaldira¢ diizeyinin artmasinin karlihg: disiirdiiglinii gostermektedir. Sigorta sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinda bor¢clanmaya agirlik vermesi, faiz ytikii ve
finansal riskleri beraberinde getirebilmekte, bu da 6zsermaye sahiplerinin elde ettigi
getiriyi azaltabilmektedir. Bu sonug, sektdr yoneticileri agisindan finansal kaldirag
kullaniminin sinirl ve kontrollii olmasi gerektigini vurgulayan énemli bir gostergedir.

Modelin agiklayicilik oran1 %34,5 diizeyindedir. Bu oran, bagimsiz degiskenlerin
o6zsermaye karlhilig1 iizerindeki etkilerini aciklamada anlamh olmakla birlikte, karlilig:
etkileyen baska faktorlerin de 6nemli rol oynadigini gostermektedir. Bu kapsamda, yonetim
kalitesi, piyasa rekabet diizeyi, dijitallesme orani, miisteri sadakati, tirtin ¢esitliligi, faiz
oranlarindaki dalgalanmalar ve diizenleyici politikalar gibi unsurlarin da performans
tizerinde etkili olabilecegi diisiiniilmektedir. Gelecek calismalarda, bu faktorlerin de modele
dahil edilmesiyle daha biitiinciil analizler gergeklestirilebilir. Ayrica benzer arastirmalarin
farkli iilkelerdeki sigorta sektorlerine uygulanmasi, karsilastirmali analizlerle kiiresel
diizeyde sermaye yapisi ve performans iliskisine 151k tutabilir.

Analizde firma biiytkligi BYK degiskeni ile ROE arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
saptanmistir. Bu bulgu, biiylik 6lcekli sigorta firmalarinin daha yiiksek karlihga sahip
oldugunu ve biiyiikliigiin performans iizerinde dogrudan etkili oldugunu géstermektedir.
Blyiik firmalar daha genis misteri portféyt, 6lcek ekonomileri, markalasma ve risklerin
cesitlendirilmesi acisindan avantajli konumda olmaktadir. Bu avantajlar, kaynaklarin daha
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verimli kullanimini ve rekabet giiciiniin artmasin1 beraberinde getirerek firma
performansini olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica biiylik firmalar, dis kaynak
kullaniminda daha uygun finansman kosullar1 saglayabildiginden, bor¢lanmadan
kaynaklanan maliyetleri daha diisiik seviyelerde tutabilmektedir. Calismadan elde edilen
bulgularin Meder Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), Uluyol vd. (2014), Dogan ve Topal (2014),
Dilmag ve Korkmaz (2018), Giivemli vd. (2021)’nin calismalarinin sonuglariyla benzerlik
gosterdigi tespit edilmistir.

Calisma genel anlamda sigorta sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin siirdiiriilebilir
karlilik diizeylerini saglamak adina finansal yapilarini dikkatle yonetmeleri gerektigini
ortaya koymaktadir. Bor¢ oraninin yiiksek olmasi, 6zsermaye getirisi tizerinde olumsuz bir
etki yarattigindan, firmalarin optimal sermaye yapilarina ulasmalar1 biiyiik 6nem arz
etmektedir. Finansal strateji olusturulurken sadece kisa vadeli likidite ihtiyaglari degil, uzun
vadeli karhilik ve siirdiirtlebilirlik kriterleri de dikkate alinmalidir. Ayrica firma
biiyiikliigiiniin karlilik tizerinde olumlu etkisinin bulunmasi, sektorde faaliyet gosteren
firmalarin o6lceklerini artirmalarinin stratejik bir hedef olarak degerlendirilmesini
desteklemektedir.

Calisma yalnizca sigorta sektériinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da islem
goren firmalarla sinirlidir. Bu durum, elde edilen sonuglarin diger sektorlere (6rnegin
bankacilik, tiretim, hizmet vb.) ya da sigorta sektdriiniin halka ac¢ik olmayan firmalarina
genellenmesini sinirlamaktadir. Calismada faiz oranlari, enflasyon, doéviz kuru gibi
makroekonomik gostergelerin modele dahil edilmemesi bor¢lanma maliyetlerini ve firma
performansini dogrudan etkileyebilecegi icin sonuclarin biitiinciill degerlendirilmesini
zorlastirmaktadir.

Sonug olarak, calisma borg¢ finansmaninin sigorta sektdriinde firma performansi
acisindan dikkatli bir sekilde yonetilmesi gerektigini gostermektedir. Sigorta sirketlerinin,
optimum sermaye yapisini belirlerken sadece vergi avantajlarini degil, ayn1 zamanda
sektoriin risk profilini, diizenleyici yliktimliiliiklerini ve bor¢lanmanin getirecegi finansal
baskilar1 da géz 6niinde bulundurmalar1 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, ¢alismanin
sonuglar1 hem akademik literatiire katki saglamakta hem de sektor uygulayicilarina rehber
niteliginde 6neriler sunmaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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