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Ozet

Bu calismada, hisse senedi getirisi ile borg finansmani iliskisi firmaya 6zgu fak-
torler esas alinarak arastinimistir. Analiz siirecinde, igsel degiskenleri dikkate
alan yapisal esitlik modeli yonteminden yararlaniimistir. Regresyon analizleri,
2005-2012 dénemini kapsayan dengeli panel veriler aracihgiyla gerceklestiril-
mistir. Elde edilen bulgular 1s1ginda, hisse senedi getirisi ile borg finansmani ara-
sinda istatistiksel agidan anlamli karsilikli iliski oldugu anlasiimistir. Bu iliski, bor-
cun vade yapisina goére degisiklik gdstermektedir. Ayrica, hisse senedi getirisi-
nin, karllik ve blyime firsatlari faktérlerinden dolayh olarak etkilendigi sonucu-
na ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi getirisi, borg finansmani, piyasa zamanlamasi,
yapisal egitlik modeli, direkt ve dolayli etkiler, i¢sellik problemi, Tlirkiye.

The Relationship Between Stock Return and

Leverage: Structural Equation Modeling

Abstract

This paper investigates the relationship of leverage and stock return by using
firm specific factors. Analyses are conducted by structural equation model, which
can include endogenous variables. Regression analyses were estimated using
balanced panel data from 2005 to 2012. According to results, there is a signifi-
cantly recursive relationship between stock return and leverage. This relations-
hip is affected by debt maturity. Additionally, profitability and growth opportunities
have indirect effects on the stock returns.

Keywords: Stock return, leverage, market timing, structural equation modeling,
direct and indirect effect, endogenous problem, Turkey.
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1. Giris

Modern portfdy teorilerinden Sermaye Varlikla-
11 Fiyatlama Modeli, rasyonel bir yatirimcinin be-
lirli bir getiri seviyesinde en diisiik risk ve belir-
li bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi sunan fi-
nansal varliga yatirim yapacagini kabul etmekte-
dir. Finansal varligin beklenen getirisi ile riski ara-
sinda dogrusal iliski oldugu varsayilmakta, varli-
gin riski arttik¢a getirisinde de artis beklenmekte-
dir. Bir hisse senedinin beklenen getirisi, firmanin
kendisinden ve/veya cevresinden kaynaklanabile-
cek risk faktorlerinden etkilenmektedir.

Firmalarin bor¢lanma oranma yonelik tutumla-
11 ile hisse senedinin piyasa degeri arasindaki ilig-
ki, Piyasa Zamanlamasi Teorisi (Market Timing
Theory) aracilifiyla degerlendirilmektedir. Baker
ve Wurgler (2002), hisse senedi piyasa zamanla-
masinin finansman politikasinda farkli sekiller-
de ortaya ¢iktigini belirtmislerdir. Buna gore, fir-
malar piyasa degerleri yiiksek oldugunda hisse se-
nedi ihra¢ etme, piyasa degerleri diisiik oldugun-
da ise hisse senedi geri satin alma egilimindedir-
ler. Ayrica, hisse senedi maliyetinin goreceli ola-
rak diisilk oldugu zamanlarda hisse senedi ihra-
c1, maliyetin yiiksek oldugu zamanlarda ise hisse
senedi geri satin alma yoluna gidilmektedir. Yati-
rimcilarin kazang elde etme konusunda asir1 istek-
li olduklar1 donemlerde ise, firmalarin hisse sene-
di ihrag¢ etme yoluna gittikleri kabul edilmektedir.
Diger yandan, firma varliklarinin bor¢ ve 6zser-
maye ile finanse edilme diizeyi, firmaya 6zgi ris-
kin degerlendirilmesi asamasinda finansal sikinti
ve iflas olasilig1 hakkinda fikir vermektedir. Ser-
maye yapisi teorileri, firmalarin borgla finansman
diizeyleri agisindan farkli yaklagimlar sunmakta-
dir. Geleneksel yaklasimda, bor¢lanma oranindaki
artisa bagl olarak bir noktadan sonra firma riski-
nin artacagi ve buna karsilik bor¢ verenlerin daha
yiiksek getiri talebinde bulunacaklari belirtilmek-
tedir. Modigliani ve Miller yaklasiminda ise, ser-
maye yapisi kararlari arbitraj islemine dayandirila-
rak agiklanmaktadir. Piyasa aksakliklarinin varligi
durumunda, firmalarin sermaye yapisinda borg fi-
nansmanina yer vermeleri halinde firma degerine
katki saglanabilecegi kabul edilmektedir (Modig-
liani ve Miller, 1958; 1963).

Piyasalar1 etkinlikten uzaklagtiran temsil maliye-
ti, asimetrik bilgi maliyeti, finansal sikint1 ve if-
las maliyetleri, piyasa aksakliklar1 olarak tanim-

lamaktadir. Bu aksakliklar1 dikkate alan modern
sermaye yapisi teorilerinden finansal hiyerarsi ve
denge teorileri, firmalarin bor¢ ve 6zsermaye fi-
nansmani konusunda farklt ongoriilerde bulun-
maktadir. Denge teorisi, faizin vergi tasarrufu ile
finansal sikinti maliyetleri arasinda denge kurula-
rak hedef bor¢lanma oraninin belirlenmesini 6ner-
mektedir. Finansal hiyerarsi teorisi ise, firmala-
rin fon kaynaklart arasindan tercih yaparken, 6n-
celikle i¢ kaynaklari, i¢ kaynaklarin yetersiz ol-
masi durumunda tahvil ve melez menkul kiymet-
ler gibi bor¢lanma araclarini, en son olarak da his-
se senedi ihracini tercih etmeleri gerektigini vur-
gular (Myers ve Majluf, 1984). S6z konusu sirala-
ma, baslica asimetrik bilgi maliyetlerine odaklani-
larak, firmalarin ihra¢ edecegi menkul kiymetlerin
tagidiklar1 risk ekseninde yapilmaktadir (Myers,
1984).

Literatiirde hisse senedi getirilerini etkileyen fir-
maya 0zgii faktorlerin incelendigi calismalara sik-
likla rastlanmaktadir. Ancak, son yillarda yapilan
caligmalarda hisse senedi getirisi ve borg¢ finans-
man1 arasindaki iligkinin tek yonlii olmayip, kar-
silikli etkilesime sahip olabilecegi tizerinde durul-
maktadir. iki degisken arasindaki iliski, igsellik
problemi (endogeneity problem) géz 6niinde bu-
lundurularak analiz edilmektedir (Yang, Lee v.d.,
2010). Hisse senedi getirilerini etkileyebilecek
faktorler arasinda, firma biiyiikliigii, biiylime fir-
satlari, karlilik ve hisse senedi getirisinin ge¢mis
donem degeri siklikla dikkate alinmaktadir. Borg-
lanma oranini etkileyen faktorler ise, firma biiytik-
ligt, bitytime firsatlari, karlilik, nakit akimi degis-
kenligi ve varlik yapist iizerinden incelenmektedir.
Bu calismada belirtilen bu faktorler 15181nda, hisse
senedi getirisi ile bor¢lanma orani arasindaki ilis-
kinin karsilikli etkilesime sahip olup olmadigi ve
bu stireci agiklayan faktorlere iligkin direkt ve do-
layli etkiler arastirilmistir. Analizler, 2005-2012
doneminde Borsa Istanbul’a kayith firmalara ait
verilerden yararlanilarak, Yapisal Esitlik Mode-
li (Structural Equation Modeling-SEM) yontemi
araciligiyla gerceklestirilmistir.

Calismanin giris boliimiinde, arastirma konusu ve
bu konudaki teorik yaklasimlar agiklanmaktadir.
Ikinci béliimde, konuya iliskin literatiirde yer alan
calismalar sunularak, {i¢iincii boliimde, analiz sii-
recinde kullanilan yapisal esitlik modeliyle tahmin
yontemi agiklanmistir. Dordiincli boliimde, ana-
lizlere konu veri setinin kapsami, degisken tanim-
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lar1, beklenen iligkilerin teorik dayanaklar1 ve ca-
lismanin kisitlar1 belirtilmistir. Besinci boliimde,
veri setine iligkin tanimlayic istatistikler, regres-
yon tahminleri, degiskenlere ait direkt ve dolay-
l1 etkiler olmak {izere analiz sonuglarina yer veril-
mistir. Sonug boliimiinde ise, ¢alismadan elde edi-
len bulgular degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde hisse senedi getirileri ve firmaya 6zgii
degiskenler arasindaki iligkilere odaklanan ¢ok sa-
yida ¢aligma bulunmasina karsin, son yillarda bu
iliskilerin dogrusal olup olmadig: ve iliskinin ya-
pisiin arastirildigr goriilmektedir. Konuya ilis-
kin 6nemli ¢aligmalardan birisi Bhandari (1988)
tarafindan gerceklestirilmistir. Calismada, firma-
nin bor¢lanma orani ile hisse senedi getirileri ara-
sinda pozitif iliski oldugu belirtilmektedir. Piya-
sa zamanlamasi kapsaminda hisse senedi ve ser-
maye yapist iligkisini inceleyen Baker ve Wurgler
(2002) ise, diisiik kaldiraca sahip firmalarin piya-
sa degerleri yiiksek oldugu zamanlarda sermaye-
lerini artirdiklari, buna karsin yiiksek kaldirag se-
viyelerine sahip firmalarin piyasa degerleri diisiik
iken sermayelerini artirma yoniinde davranis ser-
giledikleri belirtmislerdir. Kaldirag ile piyasa de-
gerinin gecmis degerleri arasinda negatif iligkinin
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Yang, Lee ve dig.
(2010) caligmalarinda, borglanma orani ve hisse
senedi getirisi degiskenleri igsel degisken olarak
dikkate alinmistir. Bor¢lanma oraninin, hisse sene-
di getirisi, bliylime firsatlari, varlik yapisi, karlilik
seviyesi ve endiistri dali degiskenlerinden 6nemli
derecede etkilendigi saptanmigtir. Hisse senedi ge-
tirisindeki degisimlerin, kaldirag, biiylime firsat-
lar1, karlilik, firma degeri ve likidite degiskenle-
ri tarafindan agiklandigi belirtilmistir. Benzer se-
kilde yapisal esitlik modeli araciligryla bor¢lanma
orani ve hisse senedi getirilerini es zamanl ola-
rak tahmin eden Rezaei ve Habashi (2012), iki de-
gisken arasinda anlamli bir iligki elde edilememis-
lerdir. Firmanin bor¢lanma oranmin, biiyiime fir-
satlar1 ve firma bilyilikliigiinden pozitif yonli ola-
rak etkilendigi, buna karsin, hisse senedi getirile-
11 ile biiylime firsatlar1 ve firma biiytkligii arasin-
da istatistiksel acidan anlamli negatif iliski oldugu
sonucuna ulagmislardir. Tiirkiye’ye iliskin litera-
tiir incelemesinde, firmaya 6zgii degiskenlerin his-
se senedi getirilerini agiklamada anlamli olduguna
isaret eden ¢aligmalara rastlanmaktadir. Hisse se-
nedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki ilis-

kileri farkli donemler {izerinden inceleyen Aktas
(2008), yatirimcilarin mali tablolardan elde edile-
bilecek finansal oranlar1 kullanarak piyasanin tize-
rinde getiri elde edebileceklerini belirtmistir. Kose
(2011), 1974-2009 donemi tizerinden gergeklestir-
digi analizler sonucunda, yiiksek hisse senedi ge-
tirisi ile yiiksek kisa stireli bor¢lanma orani ara-
sinda istatistiksel ac¢idan anlaml iliski oldugunu
tespit etmistir. Calismada, hisse senedi getirisi ile
toplam bor¢lanma orani arasinda anlamli bir ilis-
ki elde edilememis olup, s6z konusu iliskinin bor-
cun vade yapisina gore degistigi vurgulanmaistir.
Finansal analizlerde kullanilan oranlar ile hisse se-
nedi getirisi arasindaki iligkinin 2001 ve 2008 kriz
donemlerinde farklilik gosterip gostermedigi, Bii-
yiiksalvarci (2011) tarafindan incelenmis ve borg-
lanma orani ile hisse senedi getirisi arasinda po-
zitif iligki bulgusuna ulasilmistir. Elde edilen bul-
gularin anlamlilik derecelerinin kriz dénemlerine
gore farklilik gdsterdigi tespit edilmistir. Finansal
performansin hisse senedi getirisine etkisi, Bay-
rakdaroglu (2012) calismasinda Borsa Istanbul’a
kayith 96 imalat sanayi firmasina ait veriler kulla-
nilarak arastirilmistir. Calismada, hisse senedi ge-
tirisinin finansal performans degiskenleri tarafin-
dan aciklanabildigi ancak agiklama giiciinlin dii-
stik oldugu sonucuna ulagilmistir. Korkmaz ve Ka-
raca (2013) calismasinda, Borsa Istanbul 30 en-
deksine giren 16 firmanm 1998-2010 donemi ve-
rilerini kullanmis ve analizler sonucunda; hisse se-
nedi getirisinin, piyasa degerindeki artistan ve his-
se basina kar oranindan anlamli derecede pozitif
yonlii olarak etkilendigi sonucuna ulagmislardir.

Sermaye yapisint etkileyen faktorler, Titman ve
Wessels (1988) tarafindan farkli bor¢lanma oran-
lar1 kullanarak yapisal esitlik modeli araciligry-
la incelenmistir. Calismada varlik spesifikasyonu
ylksek olan firmalarin daha diislik bor¢lanma se-
viyelerine sahip olduklar1 belirtilmistir. Kiiciik 61-
cekli firmalarin kisa siireli bor¢lanma egiliminde
olduklari, karli firmalarin ise daha az borg¢ kullan-
diklar1 bulgusuna ulasmiglardir. Pinegar ve Wilb-
richt (1989), fon kaynagi tercihinde 6ncelikli ola-
rak i¢ fon kaynaklarmin kullanildigini tespit et-
migler, finansal esnekligin saglanmasi ve borcun
vergi avantajinin bor¢lanma politikasinda dnemli
faktorler oldugunu belirtmislerdir. Firmalarin ser-
maye yapisi karar siirecini inceleyen Allen (1991)
ile Graham ve Harvey (2001) tarafindan gergek-
lestirilen caligmalarda, firmalarda finansal hiye-
rarsi teorisini destekleyen kararlar verildigi ortaya
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konulmustur. Ozkan (2001), Ingiltere’de 390 fir-
manin verilerini kullanarak sermaye yapisi belirle-
yicilerini arastirmistir. Calismada, firmalarin uzun
donem hedef bor¢lanma oranlarina sahip oldukla-
11 belirlenmistir. Sermaye yapisinin, karlilik, liki-
dite ve biliylime firsatlari faktorleriyle negatif ilis-
kili oldugu vurgulanmistir. Cin’e ait verilerin kul-
lanildig1 Huang ve Song (2006) calismasinda ise,
kaldiracin, firma biiyiikliigii, borg dis1 vergi kalka-
n1 ve duran varliklarla dogru orantili olarak artti-
&1, karlilik ile ters yonlii iliskiye sahip oldugu orta-
ya konulmustur. Cin’de faaliyet gdsteren firmala-
rin denge teorisinin ¢ikarimlariyla uyumlu kararlar
aldiklar1 belirtilmistir. Chang, Lee ve dig. (2009),
sermaye yapisi belirleyicilerini borcun vade yapi-
sin1 da dikkate alarak yapisal esitlik modeli yonte-
miyle analiz etmisglerdir. Calismada, biiyiime fak-
tori, sermaye yapisini belirleyen en 6nemli fak-
tor olup, ikinci sirada karlilik degiskeninin yer al-
dig1 belirtilmistir. Tiirkiye’ye iligskin ¢calismalardan
Adana ve Mersin illerinde sermaye yapisi1 karar-
laria yonelik firmalarin tutumlarini arastiran Yil-
gor ve Yiicel (2007), firmalarin finansal hiyerarsi
teorisiyle uyumlu kararlar aldiklarini tespit etmis-
lerdir. Imalat sanayi firmalarinda sermaye yapisi
belirleyicilerini inceleyen Terim ve Kayali (2009),
kaldiracin, net sabit varliklar, bor¢ dig1 vergi kal-
kan1 ve karlilik faktorleriyle negatif iliskili oldu-
gunu belirtmislerdir. Bununla birlikte, firma bii-
yiikligi arttikca kaldiracinda artacagini ifade eden
pozitif iligki bulgusuna ulagsmislardir. Okuyan ve
Tagc1 (2010), Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin
borg¢lanma davranisini, 1000 igletmenin 1993-
2007 donemine ait verileri izerinden analiz etmis-
lerdir. Sanayi isletmelerinin bor¢lanma davranigini
aciklamada finansal hiyerarsi teorisinin daha ba-
saril1 oldugunu tespit etmislerdir. Sayilgan ve Uy-
sal (2011) ise, sermaye yapisinin biiyiime firsatla-
11, varlik yapisi, biiyiikliik ve karlilikla pozitif ilig-
kili, borg dis1 vergi kalkani ile negatif iliskili oldu-
gu sonucuna ulagmiglardir.

3. Arastirma Yontemi

Analizler, hisse senedi getirisi ve bor¢lanma orani-
nin bagimli degisken olarak yer aldig1 yapisal esit-
lik modeli aracilifiyla gergeklestirilmistir. Yapisal
esitlik modeli, birden fazla bagiml degisken ve
cok sayida bagimsiz degiskenin yer aldig1 karma-
sik arastirma problemlerine ¢oziim sunabilmek-
tedir. Yapisal esitlik modellemesi genis bir terim
olup, cok degiskenli regresyon analizleri, yol ana-

lizi (path analysis) ve faktor analizleri gibi pek cok
farkli analiz tiirtinii kapsamaktadir. Yapisal esit-
lik modelinde siklikla kullanilan ¢ikarim teknigi,
maksimum olasilik (Maximum Likelihood-ML)
yontemi olarak one ¢ikmaktadir. Bu yontemde,
degiskenler arasinda dogrusal iliskilerin oldugu
varsayilmaktadir. Dogrusal iliski, bir degiskenden
digerine ok kullanilarak gosterilmektedir. Yapisal
esitlik yontemi, geleneksel regresyon analizi yon-
temine goreceli olarak bir¢ok tistiinliige sahiptir.
Regresyon analizi, bagimsiz degiskelerin tek bir
bagimli degisken iizerindeki etkilerinin degerlen-
dirilebilmesine olanak saglar iken, yapisal esitlik
modeli yonteminde degiskenler arasindaki asama-
l1 etkileri de i¢ine alan arastirma modelleri kurula-
bilmektedir. ki bagimli degiskenin yer aldig1 mo-
del es anli olarak tahmin edilebilmektedir. Ayrica,
degiskenlere iliskin igsellik probleminin kontrol
altina alinabilmesine olanak saglamaktadir.

Yontemin en 6nemli avantajlarindan birisi, degis-
kenlere ait muhtemel aracilik etkisinin aragtirila-
bilmesi ve siirece dahil edilmesidir. Bagka bir ifa-
deyle, bagimli degiskendeki degisimlere neden
olabilecek dolayli etkiler ol¢iilebilmektedir. De-
giskenler arasindaki yol diyagrami, direkt ve do-
layli etkilerin hesaplanabilmesine olanak sagla-
maktadir. Iki degisken arasindaki korelasyon ya
direkt etkiyle veya dolayli etkiden kaynakli ola-
rak olusmaktadir. Direkt etki, diger degiskenler sa-
bit tutuldugunda bagimsiz degisken X’te olan bir
birimlik degisimin bagimli degisken Y’yi ne ka-
dar etkiledigini gostermektedir. Direkt etkiler ya-
pisal esitlik modelindeki yola iliskin katsayilardir.
Dolayl etkiler, tiim araci etkilerin (mediating ef-
fects) toplamindan olusmaktadir. Toplam etki ise,
direkt ve dolayli etkilerin toplamini ifade etmek-
tedir (Sobel, 1987). Bu yontemle esanli denklem
sistemi olusturuldugunda kararlilik analizi (stabi-
lity analysis) yapilarak, modelin parametrelerinin
tekrar isleme sokulmasi halinde modelde degisik-
lik olup olmadig1 belirlenmelidir. Ancak bu kosu-
lun saglanmasi halinde degiskenlere iliskin direkt
ve dolayli etkiler degerlendirilebilmektedir (Bent-
ler ve Freeman, 1983; Bollen, 1989).

Yapisal esitlik modelinde orneklem biiyiikligii
o6nemli olup, elde edilen tahminlerin giivenilir ve
gegerli olabilmesini biiyiik oranda etkilemektedir.
Orneklem biiyiikliigiiniin, N>50+8m iliskisine sa-
hip olmasi beklenmektedir. Burada, N 6rneklem
sayisi, m ise bagimsiz degisken sayisini ifade et-
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mektedir. Orneklem biiyiikliigii acisindan &ne ¢1-
kan diger bir goriis ise, modelin uyum istatistik-
lerinin gecerli olabilmesinde minimum 6rneklem
bliytikliigiintin 100 ile 150 arasinda olmasi gerek-
tigi seklindedir. Bu caligmada, 127 firmaya ait 762
gozlem kullanilmis olup, 6rneklem biiytikliigii ye-
terli bulunmaktadir.

Yapisal esitlik modelinin path diyagrami olarak
ifade edilen grafik seklinde gosterimi yaygindir.

Finans literatiiriindeki sermaye yapisi teorileri ve
hisse senedi getirilerine iliskin ongoriiler 151g1nda
path diyagrami belirlenmistir. Bu agsamada model-
de yer alan degiskenlere yonelik literatiirde kulla-
nilan farkli 6l¢li birimleri incelenmis, bu o6lgiitler
arasindan yapisal modelde en iyi uyum istatistik-
lerini saglayanlar kullanilarak nihai model olustu-
rulmustur. Arastirmada kullanilan yapisal model
Sekil 1’de sunulmustur.

Sekil 1: Yapisal Modelin Path Diyagrami

©

Q

¥
Borglanma » Hisse Sened
Orani B Getirisi
Buytklik Biiyime Karlilik Nakit Akimi Varlik Hisse. Sen
Firsatlar Degiskenligi Yapisi Getirisit.1

Modelde yer alan degiskenler, i¢sel degisken (en-
dogenous variable) ve digsal degisken (exogeno-
us variable) olarak iki gruba ayrilmaktadir. Sekil
1’de hisse senedi getirisi ve bor¢glanma orani ig-
sel degiskenler, bunlarin disindaki diger degisken-
ler digsal degiskenleri olusturmaktadir. Analizler-
de, bagimli degiskenlere iliskin t yilina ait deger-
ler kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlerden nakit
akimi degiskenligi ve varlik yapisi1 degiskenlerinin
t yilina ait degerleri; biiyiikliik, hisse senedi geti-
rilerinin gecikmeli degeri ve karlilik degiskenle-
rinin t-1 yilina ait degerleri ve biiyiime firsatlar
degiskeninin t+1 yilina ait verileri kullanilmistir.
Bu asamada, beklenen biiyiimenin gostergesi olan
gerceklesmis degerler ile bagimli degiskenler ara-
sindaki iligki dikkate alinmigtir. Borglanma orant,
borcun vade yapist dikkate alinarak incelenmistir.
Bu kapsamda, Toplam Borg¢/Toplam Varliklar ora-
n (TB/TV), Uzun Siireli Bor¢/Toplam Varliklar
orani (USB/TV) ve Kisa Siireli Bor¢/Toplam Var-
liklar oranindan (KSB/TV) yararlanilmustir.

Yapisal esitlik modelinde elde edilen bulgularin
giivenilirligi, uyum 1iyiligi endeksleri (goodness
of fit) araciligiyla degerlendirilmektedir. Bu en-
dekslerden ilki, Ki-kare (y*/df) uyum testi olup,
0<y2/df<3 arasinda degere sahip olmasi uyumun

iyi olduguna isaret etmektedir. Baska bir ifadey-
le, elde edilen ki-kare degerine iliskin p degerinin
0.05’ten biiyiik olmasi yani istatistiksel agidan an-
lamli olmamasi, bu modelden elde edilen tahmin-
lerin gézlemlenen veriden anlamli derecede farkli
olmadigini ifade etmektedir (Browne ve Cudeck,
1993). Bir diger endeks RMSEA (Root Mean
Squared Error of Approximation-RMSEA) olup,
0<RMSEA<0.05 arasinda olmas1 uyumum iyi ol-
dugunu gostermektedir. Karsilastirmali uyum en-
deksi (Comparative Fit Index-CFI) ise, bagimsiz-
lik modelinin {irettigi kovaryans matrisi ile one-
rilen yapisal esitlik modelinin {irettigi kovaryans
matrisini kargilastirmakta ve ikisi arasindaki ora-
n1 gostermektedir. Bu oranin 1°e yakin olmasi ha-
linde model uyumu iyi olarak kabul edilmekle bir-
likte, 0.90 ve lizerindeki degerler iyi uyum ola-
rak degerlendirilmektedir. Tucker-Lewis endek-
sinin (TLI), 0.95<TLI<I araliginda deger almasi
beklenmektedir (Bentler, 1990). Belirtilen bu en-
deksler uyum oSlgeklerinin istatistiksel agidan an-
lamli ve gecerli oldugu hakkinda bilgi vermekte-
dir. Bagka bir ifadeyle iyi uyum endeksleri, gelis-
tirilen kavramsal modelin veri ile iyi uyum goster-
digine, 6rneklem biiyiikligiiniin model i¢in yeterli
bulundugunu, modelin istatistiksel agidan anlaml
ve gegerli oldugunu gostermektedir. Bu endeksle-
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re ilaveten bagimli degisken tlizerindeki etkileri in-
celenen bagimsiz degiskenlerin, s6z konusu iliski-
yi aciklamada hep birlikte anlamli olup olmadikla-
rina Wald testi yapilarak karar verilmektedir.

Cok degiskenli istatistik yontemlerinde veri seti-
nin analiz i¢in uygun olup olmadigmnin tespitin-
de izlenen siireg, yapisal esitlik modeli yontemin-
de de uygulanmalidir. Modelde bagimsiz degis-
kenler arasinda c¢oklu dogrusal baglant1 olup ol-
madig1 arastirilmalidir. Bagimsiz degiskenler ara-
sinda giiclii dogrusal iliskinin olmasi, ¢oklu dog-
rusal baglanti (multicollinearity) olarak ifade edil-
mekte ve varyans artig faktorii (Variance Inflati-
on Factors-VIF) araciligiyla belirlenebilmekte-
dir. VIF degerlerinin 2’den biiyiik olmas1 halinde
giiclii coklu dogrusal baglanti séz konusu olmak-
tadir. Bu c¢alismada bor¢lanma oraninin bagim-
I1 degiskeni olusturdugu modelde bulunan bagim-
siz degiskenlere ait VIF degerleri 1 ile 1.08 ara-
sinda ger¢eklesmis olup, ortalama deger 1.04 ola-
rak elde edilmistir. Hisse senedi getirisinin bagim-
l1 degiskeni olusturdugu modelde bulunan bagim-
siz degiskenlere ait VIF degerleri ise, 1 ile 1.07
arasinda ger¢eklesmis olup, ortalama deger 1.04
olarak hesaplanmistir. Bu veriler 1s131nda modelde
yer alan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal bag-
lantinin olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

4. Veri Seti ve Degisken Tanimlar:

Arastirmanin veri seti, Tiirkiye’de faaliyet goste-
ren Borsa Istanbul’a kayith firmalarin verileri kul-
lanilarak olusturulmustur. Analiz donemi, 2005-
2012 yillarmi kapsayacak sekilde belirlenmis an-
cak, degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dikka-
te alinmasi ve dengeli panel verilerin kullanilma-
st nedeniyle nihai olarak analizler 2006-2011 yil-
lar1 tizerinden gerceklestirilmistir. Arastirma do-
neminin 2005 yilindan baglamasinda, 2004 yilin-
da enflasyon muhasebesine gec¢ilmesinin mali tab-
lolar iizerindeki etkilerinin elimine edilmesi etki-
li olmustur. Veri seti, analiz doneminde mali tab-
lolarina ulagilabilen 127 firma esas alinarak belir-
lenmistir. Mali kuruluslar, holding sirketler, kamu
kurumlar1 ve ¢ok siifli hisse senedine sahip olan
firmalar analize dahil edilmemistir. Firmaya 6zgii
degiskenler, yil bazinda hazirlanan mali tablolar-
dan elde edilen veriler kullanilarak hesaplanmis-
tir. Analiz siirecinde, Stata 13 paket programindan
yararlanilmistir.

Aragtirma modelleri borcun vade yapist dikka-
te alinarak belirlenmistir. Bu dogrultuda, toplam
borg¢ orani, uzun siireli bor¢ oran1 ve kisa siireli
borg¢ orani olmak iizere ii¢ farkli model iizerinden
analizler gerceklestirilmistir. Hisse senedi getirisi
ise, asagidaki gibi hesaplanmuistir.

R, =(A-F)/F, (1

Esitlikte Ri, t zamanda i firmasinin giinliik hisse se-
nedi getirisini gostermektedir. P, t zamanda men-
kul kiymetin giin sonu fiyati ve P, menkul kiyme-
tin bir dnceki giin kapanis fiyatidir. Esitlikte elde
edilen hisse senedi getirilerinin yil bazinda orta-
lama degerleri kullanilmigtir. Piyasa zamanlamasi
teorisi kapsaminda, iyi derecede hisse senedi geti-
ri performansina sahip firmalarin, bor¢ finansma-
n1 yerine hisse senedi ihracin tercih edecekleri ¢1-
karimi dikkate alindiginda, hisse senedi getirisinin
artmasi halinde bor¢lanma oraninda azalma sek-
linde ortaya ¢ikan negatif iligki dngoriilmektedir.
Diger yandan, bor¢lanma oranindaki artis firma-
nin hisse senedi risk primini artirmaktadir (Bhan-
dari, 1988). Yatirimcilar, borglanma orani yiiksek
olan bir firmanin hisse senedini riskli varlik olarak
degerlendirmekte, varliga yatirim yapilmasi duru-
munda daha yiiksek getiri beklemektedirler. Borg-
lanma oraninin hisse senedi getirisi lizerinde pozi-
tif yonlii etki yapmasi beklenmektedir.

Arastirma modelinde bagimsiz degisken olarak
yer alan firma biiylikligii, firmanin toplam varlik-
lar degerinin logaritmasi araciliiyla 6l¢iilmiistiir.
Cari toplam varliklar degeri, Uretici Fiyat Endek-
si kullanilarak enflasyondan arindirtlmistir. Firma
biiylikligli 6lcek ekonomisi yaratarak, kredi ve-
renlerle firmanin pazarlik giiciinii artirmakta ve
daha diisiik maliyetli fon saglanmasinda etkili ol-
maktadir. Denge teorisi, bor¢lanma ile firma bii-
yiikligl arasinda pozitif iliski 6ngérmektedir. Fi-
nansal hiyerarsi teorisinde ise, biiyiik olgekli fir-
malardaki asimetrik bilgi maliyetleri dikkate alin-
diginda hisse senedi finansmani daha ucuz bir fon
kaynagi1 olarak One ¢ikmakta, bor¢lanma ile fir-
ma biiytikligii arasinda negatif iliski beklenmek-
tedir. Diger yandan firma biiyiikliigi bir risk fak-
torii olarak degerlendirildiginde, kiigiik 6lgekli fir-
malarin daha fazla risk baridirdiklari kabul edile-
rek, kiigiik 6lgekli firmalarin daha yiiksek hisse se-
nedi getirisine sahip olmalar1 beklenmekte, firma
biiylikliigl ile hisse senedi getirisi arasinda nega-
tif iliski dngoriilmektedir (Fama ve French, 1992).
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Biiytime firsatlari, “Sermaye Harcamalari/Toplam
Varliklar” orani seklinde hesaplanmistir. Oranda
yer alan sermaye harcamalari, donem sonu duran
varlik degerinden dénem basi duran varlik dege-
rinin ¢ikarilarak, bu degere amortisman degerinin
eklenmesi yoluyla elde edilmistir. Yiiksek biiytime
potansiyeline sahip firmalar, hali hazirda kolaylik-
la i¢ fon kaynaklar1 olusturabildikleri i¢in borg fi-
nansmanini 6ncelikli olarak tercih etmeyecekleri
diistintildiigiinde, bliyiime firsatlar1 ile uzun stireli
bor¢ finansmani arasinda negatif iliski bulunmak-
tadir (Titman ve Wessels, 1988). Buna karsin, bii-
ylime firsatlar1 yiiksek olan firmalarin daha yiik-
sek hisse senedi getirileri elde edebilecegi belirtil-
mekte, iki degisken arasinda pozitif iliski beklen-
mektedir (Haugen ve Baker, 1996). Karlilik degis-
keni, varliklarin karlilig1 (Return on Assets-ROA)
iizerinden dikkate alinmis olup, “Net Kar/Toplam
Varliklar” orani seklinde hesaplanmistir. Finansal
hiyerarsi teorisi, karlilik diizeyi yiiksek olan fir-
malarin fon kaynagi ihtiyaclarini i¢ kaynaklardan
saglayabildikleri i¢in bor¢ finansmaninin dncelik-
li olarak tercih edilmeyecegini vurgular (Myers ve
Majluf, 1984). Bu ¢ikarim, asimetrik bilgi ve is-
lem maliyetlerine dayandirilmakta, bor¢lanma ile
karlilik arasinda negatif iliski beklenmektedir (Tit-
man ve Wessels, 1988). Diger yandan denge te-
orisi karli sirketlerin vergi kalkani faydasini elde
edebilmek icin sermaye yapilarinda daha faz-
la borca yer verebileceklerini savunmaktadir. Te-
oriye gore, bor¢lanma ile karlilik arasinda pozi-
tif iliski olmalidir. Diger yandan karlilik degiske-
ninin hisse senedi getirisiyle pozitif yonli iliski-
ye sahip oldugu bulgusuna ulasan ¢alismalar bu-
lunmaktadir (Haugen ve Baker, 1996). Hisse sene-
di getirilerinin gecikmeli degeri, hisse senedi ge-
tirisinin bir onceki yila ait degeri lizerinden ana-
lizlere dahil edilmistir. Literatiirde hisse senedi-
nin gegmis donem performansinin bugtinkii deger-
lerin olusmasinda etkili oldugu bulgusuna ulasan
caligmalar bulunmaktadir (Jegadeesh ve Titman,
1993). Nakit akimi degiskenligi, nakit akiminin

son li¢ yili kapsayan donemi tiizerinden standart
sapma degeri hesaplanarak Slgiilmiistiir (Schoub-
ben ve Hulle, 2012). Nakit akimi, “(Faiz ve Ver-
giden Sonraki Kar+Amortisman)/Toplam Varlik-
lar” orani araciligryla hesaplanmistir (Dittmar ve
Duchin, 2012; Opler, Pinkowitz v.d., 1999). Den-
ge teorisine gore, nakit akim1 degiskenligi yiiksek
olan firmalarin likidite sikintis1 yasayabilecekleri
belirtilmekte ve nakit akimi degiskenligi bir risk
unsuru olarak dikkate alinmaktadir (Opler, Pinko-
witz v.d., 1999). Varlik yapisi, “(Duran Varliklar-
Amortismanlar)/Toplam Varliklar” orani kullani-
larak degerlendirilmistir. Bor¢ verenler tarafindan
firmanin duran varlik yapisi, bor¢ 6deme yiikiim-
liliglintin yerine getirilebilmesinde teminat nite-
ligi tagimaktadir. Duran varliklara dayali faaliyet
gosteren firmalar teminat degeri yliksek olarak ni-
telenmekte, goreceli olarak daha diisiik maliyetle
fon kaynagina ulagabilmektedir. Dolayisiyla, var-
lik yapisi ile bor¢lanma orani arasinda pozitif ilis-
ki beklenmektedir.

5. Bulgular

Arastirmanin analizinde oncelikle modelde yer
alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik-
ler hesaplanmistir. Boylelikle 6rneklemi olustu-
ran firmalarin arastirma konusu g¢ercevesinde ge-
nel dzellikleri belirlenebilmistir. Ikinci asamada,
degiskenlere ait korelasyon iligkisi tespit edilmis-
tir. Uglincii asamada, yapisal esitlik modeliyle reg-
resyon tahminleri yapilarak, elde edilen bulgularin
teorik ¢ikarimlarla uyumu degerlendirilmistir. Son
olarak, degiskenler arasindaki iliskilerde, direkt ve
dolayl etki katsayilar1 hesaplanarak aracilik etki-
sine sahip olan degiskenler agiga ¢ikarilmistir.

Arastirma modellerinde yer alan bagimli ve ba-
gimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
Tablo 1’de goriilmektedir.
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Tablo 1: Tanimlayicr Istatistikler

Ortalama | Ortanca | Maksimum | Minimum S;:;(Il;‘:t
TB/TV Oran 0.4399 0.4291 1.0049 0.0200 0.2177
USB/TV Oram 0.1178 0.0835 0.5797 0 0.1078
KSB/TV Oram 0.3222 0.3016 0.9884 0.0129 0.1865
Hisse Senedi Getirisi 0.0004 0.0003 0.0113 -0.0064 0.0026
Firma Biiyiikligii 18.5918 18.6918 23.4486 12.3474 1.7361
Biiyiime Firsatlari 0.0629 0.0476 0.6157 -1.7669 0.1214
Karhlik 0.0308 0.0318 0.5781 -0.5302 0.1030
Nakit Akimi Degiskenligi 0.0533 0.0397 0.5432 0.0028 0.0491
Varlik Yapisi 0.4498 0.4411 0.9110 0.0435 0.1773
Not: Tanimlayici istatistikler 762 gézlem kullanilarak hesaplanmigtir.

Tablo 1’de arastirmaya konu firmalarin toplam
borglanma oranina iligkin ortanca deger %42.9
olarak tespit edilmistir. Firmalarin sermaye yapisi-
nin yarisina yakin bir kismi bor¢ finansmanindan
olugsmaktadir. Borcun vade yapisi dikkate alindi-
ginda ise, firma varliklarinin uzun siireli borgla fi-
nanse edilme oraninin %8.4, kisa siireli borgla fi-
nanse edilme oran1 %30 seviyelerinde gergekles-
tigi anlagilmigtir. Hisse senedi getirisinin ortanca
degeri, %0.03 olarak tespit edilmistir. Ornekleme

konu firmalarda biiyime firsatlarinin ortanca de-
geri %4.8 ve karlilik oranlart %3.2 civarindadir.
Bir risk gostergesi olan nakit akimi degiskenligi
faktorii ise, minimum %0.2 ile maksimum %>54.3
araliginda degismektedir. Firmalarin varlik yapisi,
ortanca %44 olarak belirlenmistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki kore-
lasyon iliskisi hesaplanmis olup, ilgili Pearson ko-
relasyon analizi sonucu Tablo 2’de sunulmustur.
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His. Sen Biiyiime Nakit Varlik
TB/TV | KSB/TV | USB/TV | Biyiiklik | Karllik | Ak
Getirisi Firsatlar . | Yapis1
Deg.
1

TB/TV

0.8689 1
KSBITV | 000y

0.5163 | 0.0246 1
USBIIV 1 0.000)%**| (0.497)
Hisse Senedi| -0.0059 0.0071 -0.0242
Getirisi (0.872) (0.844) (0.506)
Biiviikliik -0.0037 | -0.0107 0.0109 -0.0016 1

yu (0.918) (0.768) (0.762) (0.964)
Biiylime 0.0106 0.0081 0.0074 0.0824 0.0373 1
Firsatlar (0.769) (0.823) (0.839) |(0.023)** | (0.304)
Karlilik -0.4237 | -0.3648 | -0.2246 | -0.1581 0.2473 0.0321 1
(0.000)***|(0.000)*** [(0.000)***[(0.000)***{(0.000)***| (0.376)
Nakit Akim 0.0962 0.0973 0.0259 -0.0182 -0.0791 | -0.0362 | -0.1696 1
Degiskenligi [(0.008)*** |(0.007)***| (0.475) | (0.617) |(0.029)** | (0.319) |(0.000)%**
Varlik Yanist -0.2252 | -0.3994 0.2363 -0.0114 | -0.0506 | -0.0411 | -0.0683 | 0.0594 1
P (0.000)***1(0.000)*** [(0.000)***| (0.753) (0.163) | (0.257) | (0.059)* |(0.101)

Not: Gézlem sayisi 762 olup, parantez icerisindeki rakamlar, ilgili katsayilarin olasilik (p) degerleridir. *, ** ve *** ilgili
katsayinin %10, %5 ve %1 6nem dlizeyinde istatistiksel agcidan anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 2’de arastirma modellerini olusturan degis-
kenler arasindaki iligki dikkate alindiginda, istatis-
tiksel agidan anlamli en yiiksek korelasyon iligkisi,
karlilik ile toplam borg orani degiskenleri arasinda
-0.4237 olarak elde edilmistir. En diisiik korelas-
yon iliskisi ise, varlik yapisi ile karlilik oran1 ara-
sinda -0.0683 seviyesinde tespit edilmistir. Kar-
lilik orani ile bor¢lanma oranlari istatistiksel agi-
dan anlaml negatif korelasyon iliskisine sahiptir.
Bu, karlilik orani yiikseldik¢e bor¢lanma oraninin
azaldig1 anlamina gelmekte ve finansal hiyerarsi
teorisinin hali hazirda yiiksek karlilik seviyelerine
ulasan firmalarin borgla finansmani tercih etme-
yecekleri ongoriisiine uyum gostermektedir. Borg-
lanma orani ile nakit akimi degiskenligi arasinda

pozitif korelasyon iliskisi bulunmaktadir. Bir risk
gostergesi olarak firmalarda nakit akimi degisken-
liginin bor¢lanma oraniyla ayn1 yonde hareket etti-
&i anlagilmaktadir. Firmanin varlik yapisi ile borg-
lanma orani arasinda negatif iliski elde edilmistir.
Diger 6nemli bir bulgu da, hisse senedi getirisi-
nin biiytime firsatlar1 degiskeniyle pozitif, karlilik
degiskeniyle negatif korelasyona sahip olmasidir.

Hisse senedi getirisi ve bor¢glanma orant iliskisinin
belirlenmesine yonelik ii¢ yapisal esitlik modeli
olusturulmustur. Modellere ait maksimum olasilik
tahmin yontemiyle elde edilen regresyon katsayi-
lar1 Tablo 3’te, uyum iyiligi endeksleri Tablo 4’te
sunulmustur.
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Yapisal esitlik modelinde elde edilen katsayila-
rin istatistiksel olarak gecerli olup olmadig1, uyum
iyiligi endeksleri araciligiyla degerlendirilmekte-
dir. Aragtirma modellerine iliskin uyum iyiligi en-
dekslerinden Ki-kare (y*/df ) uyum istatistigine ait
olasilik p degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu yani
bu modelden elde edilen veri tahminlerinin goz-
lemlenen veriden anlamli derecede farkli olmadigi
anlasilmaktadir. Modellere iliskin RMSEA (Root
Mean Squared Error of Approximation-RMSEA)
degerleri, 0.05’ten kii¢iik olarak elde edilmistir.
Bu, 1yi derecede nitelendirilebilecek uyum istatis-
tiginin saglandigina isaret etmektedir. Karsilastir-
mali uyum endeksi (Comparative Fit Index-CFI)
ve TLI endeksi 1’e yakin olup, model uyumu iyi
olarak kabul edilebilir. Uyum iyiligi endeksleri, is-
tatistiksel agcidan anlamli ve gecerlidir. Buna gore,
gelistirilen kavramsal modelin veri ile iyi uyum
gosterdigi, 6rneklem biiyiikliigiiniin model i¢in ye-
terli oldugu ve modelin istatistiksel acidan anlam-
It ve gecerli oldugu anlasilmaktadir. Ayrica Wald
testi sonuclari, modellerin tamaminda istatistiksel
acgidan %99 giivenle, bagimli degiskene etkileri in-
celenen bagimsiz degiskenlerin bu iliskiyi acikla-
mada hep birlikte anlamli olduklarini dogrulamak-
tadir. Kararlilik endeksi (Stability Index) sonugla-
r1, 1’den kiigiik degerlere sahip olup, yapisal esit-
lik modelinin stabil olma kosullarini sagladigina
isaret etmektedir. Bu dogrultuda Model 1 incelen-
diginde, toplam bor¢lanma orani ve hisse senedi
getirisi arasinda istatistiksel acidan anlamli kargi-
liklr iligki vardir. S6z konusu iligkide, hisse senedi
getirisi toplam bor¢lanma orani tizerinde istatistik-
sel agcidan anlamli negatif etkiye sahiptir. Bu, fir-
manin hisse senedi getirisindeki bir birim ytiksel-
menin toplam bor¢lanma oraninda %24.05 azal-
mayla sonuglanacagi anlamina gelmektedir. His-
se senedi getirisi arttiginda bor¢lanma oraninin
azalmasi bulgusu, piyasa degerleri yliksek oldu-
gunda bor¢ finansmani yerine hisse senedi ihrag
etme egiliminde olabilecekleri seklindeki piyasa
zamanlamasi teorisinin ongoriisiine uyum goster-
mektedir. Benzer bulguya literatiirde yer alan Ba-
ker ve Wurgler (2002) ve Yang, Lee ve dig. (2010)
caligmalarinda da rastlanmaktadir. Analizler sonu-
cunda elde edilen diger 6nemli bir bulgu ise, borg-
lanma orani hisse senedi getirisi lizerinde istatis-
tiksel agidan anlamli pozitif iliskiye sahip olmasi-
dir. Bu bulgu, bor¢lanma oranindaki bir birim arti-
sin firmanin hisse senedi getirisinde %20.54 artisa
yol acacagini ifade etmektedir. Buna gore, Serma-
ye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nde rasyonel bir
yatirimceinin belirli bir getiri seviyesinde en diisiik

risk ve belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiri-
yi sunan finansal varligi tercih edecegi yani finan-
sal varligin beklenen getirisi ile riski arasinda dog-
rusal iligki oldugu ¢ikarimi desteklenmektedir. Li-
teratlirde benzer bulguya Yang, Lee ve dig. (2010)
tarafindan ulagilmistir.

Hisse senedi getirisi ile bor¢lanma orani arasinda-
ki kargilikli iliskinin borcun vade yapisindan et-
kilenip etkilenmedigi, Model 2 (KSB/TV orani)
ve Model 3 (USB/TV orani) araciligiyla incelen-
mistir. Hisse senedi getirisi KSB/TV oram tize-
rinde anlamli negatif etkiye sahip iken, USB/TV
orani agisindan anlamli bir iligkiye ulagilamamig-
tir. Kisa siireli bor¢lanma oranimin yiiksek olma-
st halinde firmanin finansal yiikiimliiliikklerini ye-
rine getirememe riski de artmaktadir. Bu yapimin
hisse senedi getirisi ile kisa siireli bor¢lanma ara-
sinda anlaml iligki elde edilmesine olanak sagla-
dig1 anlasilmaktadir. Arastirma modellerinin tama-
minda hisse senedi getirisinin gegmis donem de-
geriyle istatistiksel agidan anlamli negatif iligki-
ye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Hisse se-
nedine ait dnceki donem performans seviyelerinin
bugiinkii degerlerin olugsmasinda etkili oldugu go-
rilmektedir. Firma biiylikliigi ile hisse senedi ge-
tirisi arasinda anlamli bir iliskiye ulagilamamustir.
Buna karsin, borglanma oranmin firma biiytklii-
giinden pozitif yonde etkilendigi tespit edilmistir.
Firma biiyiikligii arttikca borg finansmani diizeyi-
nin arttig1 anlasilmaktadir. Bilyiik 6lgekli firmala-
rin 6lgek ekonomisi faydalarimi elde ettikleri be-
lirlenmis olup, bulgu denge teorisi dngoriileriyle
uyumludur. Literatiirde benzer bulguya, Yang, Lee
ve dig. (2010), Huang ve Song (2006) ve Sayil-
gan ve Uysal (2011) ¢aligmalarda da rastlanmak-
tadir. Biiyiime firsatlari ile borglanma oranlar ara-
sinda anlamli bir iliski elde edilememistir. Diger
yandan, biiyiime firsatlar1 artan firmalarin daha
yiiksek hisse senedi getirilerine sahip olabilecegi
tespit edilmistir. Yiiksek biiyiime firsatlarin sahip
olan firmalarin yatirnmcilar agisindan cazip goriil-
digi anlagilmaktadir.

Analize konu firmalarda karlilik arttikca serma-
ye yapisinda borgla finansmana daha az yer ve-
rildigi saptanmigtir. Firmalarm i¢ fon kaynaklari-
n1 daha diisiik maliyetli fon kaynag: olarak gor-
diikleri ve finansal hiyerarsi teorisinin ¢ikarimla-
riyla uyumlu kararlar aldiklari anlasilmaktadir. Te-
orinin hali hazirda karlilik orami yiiksek olan fir-
malarin 6ncelikli olarak borg¢ finansmanini tercih
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etmeyecekleri ¢ikarimi bu bulgu tarafindan dog-
rulanmaktadir. Model 1’de karlilik ile hisse sene-
di getirisi arasinda anlamli bir iligkiye ulagilama-
mistir. Borcun vade yapisi dikkate alindiginda ise,
karlilik ile hisse senedi getirisinin anlamli negatif
iligkiye sahip oldugu anlagilmistir. Regresyon ana-
lizinde elde edilen negatif iligki bulgusu, korelas-
yon analizinde elde edilen negatif korelasyon ilis-
kisi bulgusunu desteklemektedir. Borcun vade ya-
pisina duyarlt oldugu anlasilan diger bir degisken
ise, nakit akimi degiskenligi olup, bu degerin art-
mas1 halinde firmanin KSB/TV oraninin yiiksel-
digi bulgusuna ulasilmistir. Bu iliski, nakit akimi
degiskenligi yiiksek olan firmalarin borg¢verenler
tarafindan riski yiiksek firmalar olarak goriildiigii

ve uzun siireli fon kaynagi saglamada sorun ya-
sadiklar1 seklinde degerlendirilebilir. Benzer se-
kilde varlik yapist degiskenin de borcun vade ya-
pisina duyarli oldugu anlagilmistir. Firmada duran
varlik oran1 yiikseldik¢e toplam bor¢lanma orani-
nin azaldig1 bulgusuna ulasilmistir. Ancak bu ilis-
ki kisa siireli bor¢lanma orani ile negatif, uzun si-
reli bor¢lanma orani ile pozitif yonlii olarak elde
edilmistir.

Yapisal esitlik modelinde yer alan degiskenlere ait
etkiler, toplam etki, direkt etki ve dolayli etki sek-
linde hesaplanmistir. Elde edilen bulgular Tablo
5’te goriilmektedir.

Tablo 5: Toplam Etki, Direkt Etki ve Dolayl Etki Yapisinin Incelenmesi

Hisse Senedi Getirisi Toplam Bor¢ Orani
Direkt Dolayh Toplam Direkt Dolayli Toplam
Etki Etki Etki Etki Etki Etki
Kaldirag 0.0024 -0.0001 0.0023 -0.0471 -0.0471
(0.056)* | (0.056)* | (0.056)* (0.056)* | (0.056)*

Hisse Senedi -0.0471 -0.0471 -20.3489 0.9577 -19.3912
Getirisi (0.005)*** | (0.005)*** | (0.005)*** | (0.005)*** | (0.005)***
Hisse Senedi -0.2776 0.0131 -0.2645 5.3828 5.3838
Getirisi,_ (0.000)*** | (0.252) | (0.000)*** (0.008)*** | (0.008)***
Bilyiikliik 0 0 0 0.0136 -0.0006 0.0131

(0.946) (0.107) (0.597) | (0.001)*** | (0.603) |(0.001)***
Biiyiime Firsatlari 0.0017 0.0001 0.0018 0.0591 -0.0364 0.0228

(0.021)** | (0.691) | (0.014)** | (0.310) | (0.062)* | (0.684)

Karlilik -0.0008 -0.0024 -0.0032 -1.0594 0.0655 -0.9939

(0.608) | (0.062)* | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.030)** |(0.000)%**
Nakit Akimi1 0.0003 0.0003 0.1409 -0.0066 0.1343
Degiskenligi (0.355) (0.355) (0.325) (0.420) (0.328)
Varlik Yapist (o(.)dgg())z* (o(.)(}(z)t(;())z * (o.(())gg)gi*
Not: Parantez icerisindeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) degerleridir. *, ** ve ***ilgili katsayinin %10,
%5 ve %1 énem diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu g6stermektedir.

Tablo 5°te istatistiksel agidan anlamli olan dolay-
I1 etkiler, karlilik orani, biiylime firsatlar1 ve varlik
yapist degiskenleri acisindan s6z konusudur. Kar-
lilik oraninin toplam bor¢lanma orani {izerindeki
olusturdugu toplam etki ve direkt etki negatif iliski
olduguna isaret etmektedir. Ancak, karlilik orani
borglanma orani lizerinde istatistiksel agidan an-
lamli dolayli etkiye sahiptir. Dolayli etki, firma-
nin hisse senedi getirileri araciligiyla olugsmakta-
dir. Karlilik ile hisse senedi getirileri arasinda ista-
tistiksel agidan anlamli pozitif iligki vardir. Dolay-

11 ve direkt etki birlikte dikkate alindiginda, firma-
nin karlilik oranindaki artisin hisse senedi getirisi-
ni artirdidy, hisse senedi getirisindeki bu artigin fir-
manin bor¢lanma oraninda azalmaya yol agtig1 an-
lasilmaktadir. Bu siirece hisse senedi getirisi lize-
rinden bakildiginda, karliligin hisse senedi getiri-
sine istatistiksel agidan anlamli direkt etkisi olma-
masina karsin, iki degisken arasindaki iliski borg-
lanma orant tizerinden olusan dolayli etkiyle sekil-
lenmektedir. Buna gore, firma karliliginin artma-
s1 bor¢lanma oranini azaltmakta ve bu da hisse se-
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nedi getirisinde azalma olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bu sekilde karlilik orani ile hisse senedi getirisi
arasindaki negatif iliski agiga ¢ikmaktadir. Diger
bir istatistiksel agidan anlamli aracilik iliskisi bii-
ylume firsatlar1 degiskeni agisindan elde edilmis-
tir. Biiylime firsatlari ile borglanma orani arasin-
da direkt anlamli bir iliski yok iken, biiyiime fir-
satlarinin hisse senedi getirisi araciligtyla dolayl
olarak toplam bor¢lanma orani tizerinde negatif et-
kiye sahip oldugu anlasiimistir. Son olarak, varlik
yapisinin hisse senedi getirisi iizerinde bor¢glanma
orani araciligryla dolayli negatif etkiye sahip oldu-
gu tespit edilmistir. Buna gore, duran varlik orani-
nin artmasi halinde bor¢lanma oraninin azalacagi
ve bunun da hisse senedi getirisinde azalmayla so-
nuc¢landigi bulgusuna ulagilmastir.

6. Sonuc¢

Bu calismada firmanin hisse senedi getirisi ile
borglanma orani arasindaki iliski incelenmis-
tir. Analiz siirecinde yapisal esitlik modeli olus-
turularak, maksimum olasilik yontemiyle regres-
yon analizleri yapilmistir. Buna ek olarak path di-
yagraminda yer alan degiskenlerin aracilik etki-
leri arastirilmig, direkt ve dolayli etkiler belirlen-
mistir. Analiz sonuglarina gore, hisse senedi getiri-
si ile bor¢lanma orani arasinda karsiliklr iliski bu-
lunmaktadir. S6z konusu karsilikli iliskide, hisse
senedi getirisi toplam bor¢lanma orani iizerinde is-
tatistiksel acidan anlamli negatif etkiye sahip iken,
bor¢lanma orani hisse senedi getirisini pozitif yon-
de etkilemektedir. Bu iki degisken arasindaki kar-
silikli iligkinin borcun vade yapisindan etkilendigi
saptanmistir. Firma biiylkligi arttikca firmalarda
bor¢ kullaniminin arttigi belirlenmistir. Biiyiime
firsatlar1 ile bor¢lanma oranlar1 arasinda anlamli
bir iligki elde edilememis olmasina karsin, biiyii-
me firsatlar ile hisse senedi getirisi arasinda pozi-
tif iligki bulgusuna ulagilmistir. Firmalarda karli-
lik oraninin artmasi, bor¢lanma oraninda azalmay-
la iligkili olarak belirlenmistir. Karlilik ile hisse se-
nedi getirileri arasinda anlamli bir iligki elde edile-
memistir. Buna karsin, borcun vade yapisi dikkate
alindiginda, karlilik ile hisse senedi getirisi arasin-
da anlamli negatif iliski oldugu saptanmistir. Nakit
akimi degiskenligi ile KSB/TV orani arasinda po-
zitif iligki elde edilmistir. Duran varlik oram yiik-
seldikge firmada toplam bor¢lanma oraninin azal-
digimi ifade eden negatif iligki bulgusuna ulasil-
mistir. Caligmada karlilik orani, biiylime firsatla-
r1 ve varlik yapisi degiskenlerinin istatistiksel agi-
dan anlaml aracilik etkisine sahip olduklar orta-

ya konulmustur.

Hisse senedi getirisinin firmaya 6zgii degiskenler
temelinde incelenmesiyle, firma varliklarinin na-
sil finanse edildigi ve bu kararlarin hisse senedi
getirisine etkileri agisindan dnemli bulgulara ula-
stlmistir. S6z konusu bulgular, basta firmalar ol-
mak {izere yatirimcilarin yatirim kararlarii deger-
lendirme asamalarinda yardime1 olacaktir. Bu ¢a-
lismada yer alan hisse senedi getirisi ve bor¢lanma
oranini agiklayan degiskenler disinda, s6z konusu
iligkiyi etkileyebilecek faktorlerin olabilecegi goz
ard1 edilmemelidir. Calismadan elde edilen bulgu-
larin, hisse senedi getirilerini etkileyebilecek fak-
torlerin gelistirilerek incelenmesinde yol gosterici
olmas1 timit edilmektedir.
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