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Hisse Senedi Getirisi ve Borç 
Finansmanı İlişkisi: Yapısal Eşitlik 
Modeli

Özet

Bu çalışmada, hisse senedi getirisi ile borç finansmanı ilişkisi firmaya özgü fak-
törler esas alınarak araştırılmıştır. Analiz sürecinde, içsel değişkenleri dikkate 
alan yapısal eşitlik modeli yönteminden yararlanılmıştır. Regresyon analizleri, 
2005-2012 dönemini kapsayan dengeli panel veriler aracılığıyla gerçekleştiril-
miştir. Elde edilen bulgular ışığında, hisse senedi getirisi ile borç finansmanı ara-
sında istatistiksel açıdan anlamlı karşılıklı ilişki olduğu anlaşılmıştır. Bu ilişki, bor-
cun vade yapısına göre değişiklik göstermektedir. Ayrıca, hisse senedi getirisi-
nin, karlılık ve büyüme fırsatları faktörlerinden dolaylı olarak etkilendiği sonucu-
na ulaşılmıştır. 

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi getirisi, borç finansmanı, piyasa zamanlaması, 
yapısal eşitlik modeli, direkt ve dolaylı etkiler, içsellik problemi, Türkiye.

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.  
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Hisse Senedi Getirisi ve Borç Finansmanı İlişkisi: Yapısal Eşitlik Modeli

1. Giriş

Modern portföy teorilerinden Sermaye Varlıkla-
rı Fiyatlama Modeli, rasyonel bir yatırımcının be-
lirli bir getiri seviyesinde en düşük risk ve belir-
li bir risk seviyesinde en yüksek getiriyi sunan fi-
nansal varlığa yatırım yapacağını kabul etmekte-
dir. Finansal varlığın beklenen getirisi ile riski ara-
sında doğrusal ilişki olduğu varsayılmakta, varlı-
ğın riski arttıkça getirisinde de artış beklenmekte-
dir. Bir hisse senedinin beklenen getirisi, firmanın 
kendisinden ve/veya çevresinden kaynaklanabile-
cek risk faktörlerinden etkilenmektedir. 

Firmaların borçlanma oranına yönelik tutumla-
rı ile hisse senedinin piyasa değeri arasındaki iliş-
ki, Piyasa Zamanlaması Teorisi (Market Timing 
Theory) aracılığıyla değerlendirilmektedir. Baker 
ve Wurgler (2002), hisse senedi piyasa zamanla-
masının finansman politikasında farklı şekiller-
de ortaya çıktığını belirtmişlerdir. Buna göre, fir-
malar piyasa değerleri yüksek olduğunda hisse se-
nedi ihraç etme, piyasa değerleri düşük olduğun-
da ise hisse senedi geri satın alma eğilimindedir-
ler. Ayrıca, hisse senedi maliyetinin göreceli ola-
rak düşük olduğu zamanlarda hisse senedi ihra-
cı, maliyetin yüksek olduğu zamanlarda ise hisse 
senedi geri satın alma yoluna gidilmektedir. Yatı-
rımcıların kazanç elde etme konusunda aşırı istek-
li oldukları dönemlerde ise, firmaların hisse sene-
di ihraç etme yoluna gittikleri kabul edilmektedir. 
Diğer yandan, firma varlıklarının borç ve özser-
maye ile finanse edilme düzeyi, firmaya özgü ris-
kin değerlendirilmesi aşamasında finansal sıkıntı 
ve iflas olasılığı hakkında fikir vermektedir. Ser-
maye yapısı teorileri, firmaların borçla finansman 
düzeyleri açısından farklı yaklaşımlar sunmakta-
dır. Geleneksel yaklaşımda, borçlanma oranındaki 
artışa bağlı olarak bir noktadan sonra firma riski-
nin artacağı ve buna karşılık borç verenlerin daha 
yüksek getiri talebinde bulunacakları belirtilmek-
tedir. Modigliani ve Miller yaklaşımında ise, ser-
maye yapısı kararları arbitraj işlemine dayandırıla-
rak açıklanmaktadır. Piyasa aksaklıklarının varlığı 
durumunda, firmaların sermaye yapısında borç fi-
nansmanına yer vermeleri halinde firma değerine 
katkı sağlanabileceği kabul edilmektedir (Modig-
liani ve Miller, 1958; 1963). 

Piyasaları etkinlikten uzaklaştıran temsil maliye-
ti, asimetrik bilgi maliyeti, finansal sıkıntı ve if-
las maliyetleri, piyasa aksaklıkları olarak tanım-

lamaktadır. Bu aksaklıkları dikkate alan modern 
sermaye yapısı teorilerinden finansal hiyerarşi ve 
denge teorileri, firmaların borç ve özsermaye fi-
nansmanı konusunda farklı öngörülerde bulun-
maktadır. Denge teorisi, faizin vergi tasarrufu ile 
finansal sıkıntı maliyetleri arasında denge kurula-
rak hedef borçlanma oranının belirlenmesini öner-
mektedir. Finansal hiyerarşi teorisi ise, firmala-
rın fon kaynakları arasından tercih yaparken, ön-
celikle iç kaynakları, iç kaynakların yetersiz ol-
ması durumunda tahvil ve melez menkul kıymet-
ler gibi borçlanma araçlarını, en son olarak da his-
se senedi ihracını tercih etmeleri gerektiğini vur-
gular (Myers ve Majluf, 1984). Söz konusu sırala-
ma, başlıca asimetrik bilgi maliyetlerine odaklanı-
larak, firmaların ihraç edeceği menkul kıymetlerin 
taşıdıkları risk ekseninde yapılmaktadır (Myers, 
1984). 

Literatürde hisse senedi getirilerini etkileyen fir-
maya özgü faktörlerin incelendiği çalışmalara sık-
lıkla rastlanmaktadır. Ancak, son yıllarda yapılan 
çalışmalarda hisse senedi getirisi ve borç finans-
manı arasındaki ilişkinin tek yönlü olmayıp, kar-
şılıklı etkileşime sahip olabileceği üzerinde durul-
maktadır. İki değişken arasındaki ilişki, içsellik 
problemi (endogeneity problem) göz önünde bu-
lundurularak analiz edilmektedir (Yang, Lee v.d., 
2010). Hisse senedi getirilerini etkileyebilecek 
faktörler arasında, firma büyüklüğü, büyüme fır-
satları, karlılık ve hisse senedi getirisinin geçmiş 
dönem değeri sıklıkla dikkate alınmaktadır. Borç-
lanma oranını etkileyen faktörler ise, firma büyük-
lüğü, büyüme fırsatları, karlılık, nakit akımı değiş-
kenliği ve varlık yapısı üzerinden incelenmektedir. 
Bu çalışmada belirtilen bu faktörler ışığında, hisse 
senedi getirisi ile borçlanma oranı arasındaki iliş-
kinin karşılıklı etkileşime sahip olup olmadığı ve 
bu süreci açıklayan faktörlere ilişkin direkt ve do-
laylı etkiler araştırılmıştır. Analizler, 2005-2012 
döneminde Borsa İstanbul’a kayıtlı firmalara ait 
verilerden yararlanılarak, Yapısal Eşitlik Mode-
li (Structural Equation Modeling-SEM) yöntemi 
aracılığıyla gerçekleştirilmiştir.  

Çalışmanın giriş bölümünde, araştırma konusu ve 
bu konudaki teorik yaklaşımlar açıklanmaktadır. 
İkinci bölümde, konuya ilişkin literatürde yer alan 
çalışmalar sunularak, üçüncü bölümde, analiz sü-
recinde kullanılan yapısal eşitlik modeliyle tahmin 
yöntemi açıklanmıştır. Dördüncü bölümde, ana-
lizlere konu veri setinin kapsamı, değişken tanım-
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63ları, beklenen ilişkilerin teorik dayanakları ve ça-
lışmanın kısıtları belirtilmiştir. Beşinci bölümde, 
veri setine ilişkin tanımlayıcı istatistikler, regres-
yon tahminleri, değişkenlere ait direkt ve dolay-
lı etkiler olmak üzere analiz sonuçlarına yer veril-
miştir. Sonuç bölümünde ise, çalışmadan elde edi-
len bulgular değerlendirilmiştir.        

2. Literatür Taraması

Literatürde hisse senedi getirileri ve firmaya özgü 
değişkenler arasındaki ilişkilere odaklanan çok sa-
yıda çalışma bulunmasına karşın, son yıllarda bu 
ilişkilerin doğrusal olup olmadığı ve ilişkinin ya-
pısının araştırıldığı görülmektedir. Konuya iliş-
kin önemli çalışmalardan birisi Bhandari (1988) 
tarafından gerçekleştirilmiştir. Çalışmada, firma-
nın borçlanma oranı ile hisse senedi getirileri ara-
sında pozitif ilişki olduğu belirtilmektedir. Piya-
sa zamanlaması kapsamında hisse senedi ve ser-
maye yapısı ilişkisini inceleyen Baker ve Wurgler 
(2002) ise, düşük kaldıraca sahip firmaların piya-
sa değerleri yüksek olduğu zamanlarda sermaye-
lerini artırdıkları, buna karşın yüksek kaldıraç se-
viyelerine sahip firmaların piyasa değerleri düşük 
iken sermayelerini artırma yönünde davranış ser-
giledikleri belirtmişlerdir. Kaldıraç ile piyasa de-
ğerinin geçmiş değerleri arasında negatif ilişkinin 
olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Yang, Lee ve diğ. 
(2010) çalışmalarında, borçlanma oranı ve hisse 
senedi getirisi değişkenleri içsel değişken olarak 
dikkate alınmıştır. Borçlanma oranının, hisse sene-
di getirisi, büyüme fırsatları, varlık yapısı, karlılık 
seviyesi ve endüstri dalı değişkenlerinden önemli 
derecede etkilendiği saptanmıştır. Hisse senedi ge-
tirisindeki değişimlerin, kaldıraç, büyüme fırsat-
ları, karlılık, firma değeri ve likidite değişkenle-
ri tarafından açıklandığı belirtilmiştir. Benzer şe-
kilde yapısal eşitlik modeli aracılığıyla borçlanma 
oranı ve hisse senedi getirilerini eş zamanlı ola-
rak tahmin eden Rezaei ve Habashi (2012), iki de-
ğişken arasında anlamlı bir ilişki elde edilememiş-
lerdir. Firmanın borçlanma oranının, büyüme fır-
satları ve firma büyüklüğünden pozitif yönlü ola-
rak etkilendiği, buna karşın, hisse senedi getirile-
ri ile büyüme fırsatları ve firma büyüklüğü arasın-
da istatistiksel açıdan anlamlı negatif ilişki olduğu 
sonucuna ulaşmışlardır. Türkiye’ye ilişkin litera-
tür incelemesinde, firmaya özgü değişkenlerin his-
se senedi getirilerini açıklamada anlamlı olduğuna 
işaret eden çalışmalara rastlanmaktadır. Hisse se-
nedi getirileri ile finansal oranlar arasındaki iliş-

kileri farklı dönemler üzerinden inceleyen Aktaş 
(2008), yatırımcıların mali tablolardan elde edile-
bilecek finansal oranları kullanarak piyasanın üze-
rinde getiri elde edebileceklerini belirtmiştir. Kose 
(2011), 1974-2009 dönemi üzerinden gerçekleştir-
diği analizler sonucunda, yüksek hisse senedi ge-
tirisi ile yüksek kısa süreli borçlanma oranı ara-
sında istatistiksel açıdan anlamlı ilişki olduğunu 
tespit etmiştir. Çalışmada, hisse senedi getirisi ile 
toplam borçlanma oranı arasında anlamlı bir iliş-
ki elde edilememiş olup, söz konusu ilişkinin bor-
cun vade yapısına göre değiştiği vurgulanmıştır. 
Finansal analizlerde kullanılan oranlar ile hisse se-
nedi getirisi arasındaki ilişkinin 2001 ve 2008 kriz 
dönemlerinde farklılık gösterip göstermediği, Bü-
yükşalvarcı (2011) tarafından incelenmiş ve borç-
lanma oranı ile hisse senedi getirisi arasında po-
zitif ilişki bulgusuna ulaşılmıştır. Elde edilen bul-
guların anlamlılık derecelerinin kriz dönemlerine 
göre farklılık gösterdiği tespit edilmiştir. Finansal 
performansın hisse senedi getirisine etkisi, Bay-
rakdaroğlu (2012) çalışmasında Borsa İstanbul’a 
kayıtlı 96 imalat sanayi firmasına ait veriler kulla-
nılarak araştırılmıştır. Çalışmada, hisse senedi ge-
tirisinin finansal performans değişkenleri tarafın-
dan açıklanabildiği ancak açıklama gücünün dü-
şük olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Korkmaz ve Ka-
raca (2013) çalışmasında, Borsa İstanbul 30 en-
deksine giren 16 firmanın 1998-2010 dönemi ve-
rilerini kullanmış ve analizler sonucunda; hisse se-
nedi getirisinin, piyasa değerindeki artıştan ve his-
se başına kar oranından anlamlı derecede pozitif 
yönlü olarak etkilendiği sonucuna ulaşmışlardır.  

Sermaye yapısını etkileyen faktörler, Titman ve 
Wessels (1988) tarafından farklı borçlanma oran-
ları kullanarak yapısal eşitlik modeli aracılığıy-
la incelenmiştir. Çalışmada varlık spesifikasyonu 
yüksek olan firmaların daha düşük borçlanma se-
viyelerine sahip oldukları belirtilmiştir. Küçük öl-
çekli firmaların kısa süreli borçlanma eğiliminde 
oldukları, karlı firmaların ise daha az borç kullan-
dıkları bulgusuna ulaşmışlardır. Pinegar ve Wilb-
richt (1989), fon kaynağı tercihinde öncelikli ola-
rak iç fon kaynaklarının kullanıldığını tespit et-
mişler, finansal esnekliğin sağlanması ve borcun 
vergi avantajının borçlanma politikasında önemli 
faktörler olduğunu belirtmişlerdir. Firmaların ser-
maye yapısı karar sürecini inceleyen Allen (1991) 
ile Graham ve Harvey (2001) tarafından gerçek-
leştirilen çalışmalarda, firmalarda finansal hiye-
rarşi teorisini destekleyen kararlar verildiği ortaya 
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64 konulmuştur. Özkan (2001), İngiltere’de 390 fir-
manın verilerini kullanarak sermaye yapısı belirle-
yicilerini araştırmıştır. Çalışmada, firmaların uzun 
dönem hedef borçlanma oranlarına sahip oldukla-
rı belirlenmiştir. Sermaye yapısının, karlılık, liki-
dite ve büyüme fırsatları faktörleriyle negatif iliş-
kili olduğu vurgulanmıştır. Çin’e ait verilerin kul-
lanıldığı Huang ve Song (2006) çalışmasında ise, 
kaldıracın, firma büyüklüğü, borç dışı vergi kalka-
nı ve duran varlıklarla doğru orantılı olarak arttı-
ğı, karlılık ile ters yönlü ilişkiye sahip olduğu orta-
ya konulmuştur. Çin’de faaliyet gösteren firmala-
rın denge teorisinin çıkarımlarıyla uyumlu kararlar 
aldıkları belirtilmiştir. Chang, Lee ve diğ. (2009), 
sermaye yapısı belirleyicilerini borcun vade yapı-
sını da dikkate alarak yapısal eşitlik modeli yönte-
miyle analiz etmişlerdir. Çalışmada,  büyüme fak-
törü, sermaye yapısını belirleyen en önemli fak-
tör olup, ikinci sırada karlılık değişkeninin yer al-
dığı belirtilmiştir. Türkiye’ye ilişkin çalışmalardan 
Adana ve Mersin illerinde sermaye yapısı karar-
larına yönelik firmaların tutumlarını araştıran Yıl-
gör ve Yücel (2007), firmaların finansal hiyerarşi 
teorisiyle uyumlu kararlar aldıklarını tespit etmiş-
lerdir. İmalat sanayi firmalarında sermaye yapısı 
belirleyicilerini inceleyen Terim ve Kayalı (2009), 
kaldıracın, net sabit varlıklar, borç dışı vergi kal-
kanı ve karlılık faktörleriyle negatif ilişkili oldu-
ğunu belirtmişlerdir. Bununla birlikte, firma bü-
yüklüğü arttıkça kaldıracında artacağını ifade eden 
pozitif ilişki bulgusuna ulaşmışlardır. Okuyan ve 
Taşcı (2010), Türkiye’deki sanayi işletmelerinin 
borçlanma davranışını, 1000 işletmenin 1993-
2007 dönemine ait verileri üzerinden analiz etmiş-
lerdir. Sanayi işletmelerinin borçlanma davranışını 
açıklamada finansal hiyerarşi teorisinin daha ba-
şarılı olduğunu tespit etmişlerdir. Sayılgan ve Uy-
sal (2011) ise, sermaye yapısının büyüme fırsatla-
rı, varlık yapısı, büyüklük ve karlılıkla pozitif iliş-
kili, borç dışı vergi kalkanı ile negatif ilişkili oldu-
ğu sonucuna ulaşmışlardır. 

3. Araştırma Yöntemi 

Analizler, hisse senedi getirisi ve borçlanma oranı-
nın bağımlı değişken olarak yer aldığı yapısal eşit-
lik modeli aracılığıyla gerçekleştirilmiştir. Yapısal 
eşitlik modeli, birden fazla bağımlı değişken ve 
çok sayıda bağımsız değişkenin yer aldığı karma-
şık araştırma problemlerine çözüm sunabilmek-
tedir. Yapısal eşitlik modellemesi geniş bir terim 
olup, çok değişkenli regresyon analizleri, yol ana-

lizi (path analysis) ve faktör analizleri gibi pek çok 
farklı analiz türünü kapsamaktadır. Yapısal eşit-
lik modelinde sıklıkla kullanılan çıkarım tekniği, 
maksimum olasılık (Maximum Likelihood-ML) 
yöntemi olarak öne çıkmaktadır.  Bu yöntemde, 
değişkenler arasında doğrusal ilişkilerin olduğu 
varsayılmaktadır. Doğrusal ilişki, bir değişkenden 
diğerine ok kullanılarak gösterilmektedir. Yapısal 
eşitlik yöntemi, geleneksel regresyon analizi yön-
temine göreceli olarak birçok üstünlüğe sahiptir. 
Regresyon analizi, bağımsız değişkelerin tek bir 
bağımlı değişken üzerindeki etkilerinin değerlen-
dirilebilmesine olanak sağlar iken, yapısal eşitlik 
modeli yönteminde değişkenler arasındaki aşama-
lı etkileri de içine alan araştırma modelleri kurula-
bilmektedir. İki bağımlı değişkenin yer aldığı mo-
del eş anlı olarak tahmin edilebilmektedir. Ayrıca, 
değişkenlere ilişkin içsellik probleminin kontrol 
altına alınabilmesine olanak sağlamaktadır. 

Yöntemin en önemli avantajlarından birisi, değiş-
kenlere ait muhtemel aracılık etkisinin araştırıla-
bilmesi ve sürece dahil edilmesidir. Başka bir ifa-
deyle, bağımlı değişkendeki değişimlere neden 
olabilecek dolaylı etkiler ölçülebilmektedir. De-
ğişkenler arasındaki yol diyagramı, direkt ve do-
laylı etkilerin hesaplanabilmesine olanak sağla-
maktadır. İki değişken arasındaki korelasyon ya 
direkt etkiyle veya dolaylı etkiden kaynaklı ola-
rak oluşmaktadır. Direkt etki, diğer değişkenler sa-
bit tutulduğunda bağımsız değişken X’te olan bir 
birimlik değişimin bağımlı değişken Y’yi ne ka-
dar etkilediğini göstermektedir. Direkt etkiler ya-
pısal eşitlik modelindeki yola ilişkin katsayılardır. 
Dolaylı etkiler, tüm aracı etkilerin (mediating ef-
fects) toplamından oluşmaktadır. Toplam etki ise, 
direkt ve dolaylı etkilerin toplamını ifade etmek-
tedir (Sobel, 1987). Bu yöntemle eşanlı denklem 
sistemi oluşturulduğunda kararlılık analizi (stabi-
lity analysis) yapılarak, modelin parametrelerinin 
tekrar işleme sokulması halinde modelde değişik-
lik olup olmadığı belirlenmelidir. Ancak bu koşu-
lun sağlanması halinde değişkenlere ilişkin direkt 
ve dolaylı etkiler değerlendirilebilmektedir (Bent-
ler ve Freeman, 1983; Bollen, 1989).   

Yapısal eşitlik modelinde örneklem büyüklüğü 
önemli olup, elde edilen tahminlerin güvenilir ve 
geçerli olabilmesini büyük oranda etkilemektedir. 
Örneklem büyüklüğünün, N>50+8m ilişkisine sa-
hip olması beklenmektedir. Burada, N örneklem 
sayısı, m ise bağımsız değişken sayısını ifade et-
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65mektedir. Örneklem büyüklüğü açısından öne çı-
kan diğer bir görüş ise, modelin uyum istatistik-
lerinin geçerli olabilmesinde minimum örneklem 
büyüklüğünün 100 ile 150 arasında olması gerek-
tiği şeklindedir. Bu çalışmada, 127 firmaya ait 762 
gözlem kullanılmış olup, örneklem büyüklüğü ye-
terli bulunmaktadır.

Yapısal eşitlik modelinin path diyagramı olarak 
ifade edilen grafik şeklinde gösterimi yaygındır. 

Finans literatüründeki sermaye yapısı teorileri ve 
hisse senedi getirilerine ilişkin öngörüler ışığında 
path diyagramı belirlenmiştir. Bu aşamada model-
de yer alan değişkenlere yönelik literatürde kulla-
nılan farklı ölçü birimleri incelenmiş, bu ölçütler 
arasından yapısal modelde en iyi uyum istatistik-
lerini sağlayanlar kullanılarak nihai model oluştu-
rulmuştur. Araştırmada kullanılan yapısal model 
Şekil 1’de sunulmuştur. 

Şekil 1: Yapısal Modelin Path Diyagramı

Modelde yer alan değişkenler, içsel değişken (en-
dogenous variable) ve dışsal değişken (exogeno-
us variable) olarak iki gruba ayrılmaktadır. Şekil 
1’de hisse senedi getirisi ve borçlanma oranı iç-
sel değişkenler, bunların dışındaki diğer değişken-
ler dışsal değişkenleri oluşturmaktadır. Analizler-
de, bağımlı değişkenlere ilişkin t yılına ait değer-
ler kullanılmıştır. Bağımsız değişkenlerden nakit 
akımı değişkenliği ve varlık yapısı değişkenlerinin 
t yılına ait değerleri; büyüklük, hisse senedi geti-
rilerinin gecikmeli değeri ve karlılık değişkenle-
rinin t-1 yılına ait değerleri ve büyüme fırsatları 
değişkeninin t+1 yılına ait verileri kullanılmıştır. 
Bu aşamada, beklenen büyümenin göstergesi olan 
gerçekleşmiş değerler ile bağımlı değişkenler ara-
sındaki ilişki dikkate alınmıştır. Borçlanma oranı, 
borcun vade yapısı dikkate alınarak incelenmiştir. 
Bu kapsamda, Toplam Borç/Toplam Varlıklar ora-
nı (TB/TV), Uzun Süreli Borç/Toplam Varlıklar 
oranı (USB/TV) ve Kısa Süreli Borç/Toplam Var-
lıklar oranından  (KSB/TV) yararlanılmıştır. 

Yapısal eşitlik modelinde elde edilen bulguların 
güvenilirliği, uyum iyiliği endeksleri (goodness 
of fit) aracılığıyla değerlendirilmektedir. Bu en-
dekslerden ilki, Ki-kare (χ2/df) uyum testi olup, 
0<χ2/df<3 arasında değere sahip olması uyumun 

iyi olduğuna işaret etmektedir. Başka bir ifadey-
le, elde edilen ki-kare değerine ilişkin p değerinin 
0.05’ten büyük olması yani istatistiksel açıdan an-
lamlı olmaması, bu modelden elde edilen tahmin-
lerin gözlemlenen veriden anlamlı derecede farklı 
olmadığını ifade etmektedir (Browne ve Cudeck, 
1993). Bir diğer endeks RMSEA (Root Mean 
Squared Error of Approximation-RMSEA) olup, 
0<RMSEA<0.05 arasında olması uyumum iyi ol-
duğunu göstermektedir. Karşılaştırmalı uyum en-
deksi (Comparative Fit Index-CFI) ise, bağımsız-
lık modelinin ürettiği kovaryans matrisi ile öne-
rilen yapısal eşitlik modelinin ürettiği kovaryans 
matrisini karşılaştırmakta ve ikisi arasındaki ora-
nı göstermektedir. Bu oranın 1’e yakın olması ha-
linde model uyumu iyi olarak kabul edilmekle bir-
likte, 0.90 ve üzerindeki değerler iyi uyum ola-
rak değerlendirilmektedir. Tucker-Lewis endek-
sinin (TLI), 0.95≤TLI≤1 aralığında değer alması 
beklenmektedir (Bentler, 1990).  Belirtilen bu en-
deksler uyum ölçeklerinin istatistiksel açıdan an-
lamlı ve geçerli olduğu hakkında bilgi vermekte-
dir. Başka bir ifadeyle iyi uyum endeksleri, geliş-
tirilen kavramsal modelin veri ile iyi uyum göster-
diğine, örneklem büyüklüğünün model için yeterli 
bulunduğunu, modelin istatistiksel açıdan anlamlı 
ve geçerli olduğunu göstermektedir. Bu endeksle-
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66 re ilaveten bağımlı değişken üzerindeki etkileri in-
celenen bağımsız değişkenlerin, söz konusu ilişki-
yi açıklamada hep birlikte anlamlı olup olmadıkla-
rına Wald testi yapılarak karar verilmektedir.  

Çok değişkenli istatistik yöntemlerinde veri seti-
nin analiz için uygun olup olmadığının tespitin-
de izlenen süreç, yapısal eşitlik modeli yöntemin-
de de uygulanmalıdır. Modelde bağımsız değiş-
kenler arasında çoklu doğrusal bağlantı olup ol-
madığı araştırılmalıdır. Bağımsız değişkenler ara-
sında güçlü doğrusal ilişkinin olması, çoklu doğ-
rusal bağlantı (multicollinearity) olarak ifade edil-
mekte ve varyans artış faktörü (Variance Inflati-
on Factors-VIF) aracılığıyla belirlenebilmekte-
dir. VIF değerlerinin 2’den büyük olması halinde 
güçlü çoklu doğrusal bağlantı söz konusu olmak-
tadır. Bu çalışmada borçlanma oranının bağım-
lı değişkeni oluşturduğu modelde bulunan bağım-
sız değişkenlere ait VIF değerleri 1 ile 1.08 ara-
sında gerçekleşmiş olup, ortalama değer 1.04 ola-
rak elde edilmiştir. Hisse senedi getirisinin bağım-
lı değişkeni oluşturduğu modelde bulunan bağım-
sız değişkenlere ait VIF değerleri ise, 1 ile 1.07 
arasında gerçekleşmiş olup, ortalama değer 1.04 
olarak hesaplanmıştır. Bu veriler ışığında modelde 
yer alan değişkenler arasında çoklu doğrusal bağ-
lantının olmadığı sonucuna ulaşılmaktadır. 

4. Veri Seti ve Değişken Tanımları

Araştırmanın veri seti, Türkiye’de faaliyet göste-
ren Borsa İstanbul’a kayıtlı firmaların verileri kul-
lanılarak oluşturulmuştur. Analiz dönemi, 2005-
2012 yıllarını kapsayacak şekilde belirlenmiş an-
cak, değişkenlerin gecikmeli değerlerinin dikka-
te alınması ve dengeli panel verilerin kullanılma-
sı nedeniyle nihai olarak analizler 2006-2011 yıl-
ları üzerinden gerçekleştirilmiştir. Araştırma dö-
neminin 2005 yılından başlamasında, 2004 yılın-
da enflasyon muhasebesine geçilmesinin mali tab-
lolar üzerindeki etkilerinin elimine edilmesi etki-
li olmuştur. Veri seti, analiz döneminde mali tab-
lolarına ulaşılabilen 127 firma esas alınarak belir-
lenmiştir. Mali kuruluşlar, holding şirketler, kamu 
kurumları ve çok sınıflı hisse senedine sahip olan 
firmalar analize dahil edilmemiştir. Firmaya özgü 
değişkenler, yıl bazında hazırlanan mali tablolar-
dan elde edilen veriler kullanılarak hesaplanmış-
tır. Analiz sürecinde, Stata 13 paket programından 
yararlanılmıştır. 

Araştırma modelleri borcun vade yapısı dikka-
te alınarak belirlenmiştir. Bu doğrultuda, toplam 
borç oranı, uzun süreli borç oranı ve kısa süreli 
borç oranı olmak üzere üç farklı model üzerinden 
analizler gerçekleştirilmiştir. Hisse senedi getirisi 
ise, aşağıdaki gibi hesaplanmıştır. 

,   (1)

Eşitlikte Ri, t zamanda i firmasının günlük hisse se-
nedi getirisini göstermektedir. P1, t zamanda men-
kul kıymetin gün sonu fiyatı ve P0 menkul kıyme-
tin bir önceki gün kapanış fiyatıdır. Eşitlikte elde 
edilen hisse senedi getirilerinin yıl bazında orta-
lama değerleri kullanılmıştır. Piyasa zamanlaması 
teorisi kapsamında, iyi derecede hisse senedi geti-
ri performansına sahip firmaların, borç finansma-
nı yerine hisse senedi ihracını tercih edecekleri çı-
karımı dikkate alındığında, hisse senedi getirisinin 
artması halinde borçlanma oranında azalma şek-
linde ortaya çıkan negatif ilişki öngörülmektedir. 
Diğer yandan, borçlanma oranındaki artış firma-
nın hisse senedi risk primini artırmaktadır (Bhan-
dari, 1988). Yatırımcılar, borçlanma oranı yüksek 
olan bir firmanın hisse senedini riskli varlık olarak 
değerlendirmekte, varlığa yatırım yapılması duru-
munda daha yüksek getiri beklemektedirler. Borç-
lanma oranının hisse senedi getirisi üzerinde pozi-
tif yönlü etki yapması beklenmektedir.    

Araştırma modelinde bağımsız değişken olarak 
yer alan firma büyüklüğü, firmanın toplam varlık-
lar değerinin logaritması aracılığıyla ölçülmüştür. 
Cari toplam varlıklar değeri, Üretici Fiyat Endek-
si kullanılarak enflasyondan arındırılmıştır. Firma 
büyüklüğü ölçek ekonomisi yaratarak, kredi ve-
renlerle firmanın pazarlık gücünü artırmakta ve 
daha düşük maliyetli fon sağlanmasında etkili ol-
maktadır. Denge teorisi, borçlanma ile firma bü-
yüklüğü arasında pozitif ilişki öngörmektedir. Fi-
nansal hiyerarşi teorisinde ise, büyük ölçekli fir-
malardaki asimetrik bilgi maliyetleri dikkate alın-
dığında hisse senedi finansmanı daha ucuz bir fon 
kaynağı olarak öne çıkmakta, borçlanma ile fir-
ma büyüklüğü arasında negatif ilişki beklenmek-
tedir. Diğer yandan firma büyüklüğü bir risk fak-
törü olarak değerlendirildiğinde, küçük ölçekli fir-
maların daha fazla risk barındırdıkları kabul edile-
rek, küçük ölçekli firmaların daha yüksek hisse se-
nedi getirisine sahip olmaları beklenmekte, firma 
büyüklüğü ile hisse senedi getirisi arasında nega-
tif ilişki öngörülmektedir (Fama ve French, 1992). 
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67Büyüme fırsatları, “Sermaye Harcamaları/Toplam 
Varlıklar” oranı şeklinde hesaplanmıştır. Oranda 
yer alan sermaye harcamaları, dönem sonu duran 
varlık değerinden dönem başı duran varlık değe-
rinin çıkarılarak, bu değere amortisman değerinin 
eklenmesi yoluyla elde edilmiştir. Yüksek büyüme 
potansiyeline sahip firmalar, hali hazırda kolaylık-
la iç fon kaynakları oluşturabildikleri için borç fi-
nansmanını öncelikli olarak tercih etmeyecekleri 
düşünüldüğünde, büyüme fırsatları ile uzun süreli 
borç finansmanı arasında negatif ilişki bulunmak-
tadır (Titman ve Wessels, 1988). Buna karşın, bü-
yüme fırsatları yüksek olan firmaların daha yük-
sek hisse senedi getirileri elde edebileceği belirtil-
mekte, iki değişken arasında pozitif ilişki beklen-
mektedir (Haugen ve Baker, 1996). Karlılık değiş-
keni, varlıkların karlılığı (Return on Assets-ROA) 
üzerinden dikkate alınmış olup, “Net Kar/Toplam 
Varlıklar” oranı şeklinde hesaplanmıştır. Finansal 
hiyerarşi teorisi, karlılık düzeyi yüksek olan fir-
maların fon kaynağı ihtiyaçlarını iç kaynaklardan 
sağlayabildikleri için borç finansmanının öncelik-
li olarak tercih edilmeyeceğini vurgular (Myers ve 
Majluf, 1984). Bu çıkarım, asimetrik bilgi ve iş-
lem maliyetlerine dayandırılmakta, borçlanma ile 
karlılık arasında negatif ilişki beklenmektedir (Tit-
man ve Wessels, 1988). Diğer yandan denge te-
orisi karlı şirketlerin vergi kalkanı faydasını elde 
edebilmek için sermaye yapılarında daha faz-
la borca yer verebileceklerini savunmaktadır. Te-
oriye göre, borçlanma ile karlılık arasında pozi-
tif ilişki olmalıdır. Diğer yandan karlılık değişke-
ninin hisse senedi getirisiyle pozitif yönlü ilişki-
ye sahip olduğu bulgusuna ulaşan çalışmalar bu-
lunmaktadır (Haugen ve Baker, 1996). Hisse sene-
di getirilerinin gecikmeli değeri, hisse senedi ge-
tirisinin bir önceki yıla ait değeri üzerinden ana-
lizlere dahil edilmiştir. Literatürde hisse senedi-
nin geçmiş dönem performansının bugünkü değer-
lerin oluşmasında etkili olduğu bulgusuna ulaşan 
çalışmalar bulunmaktadır (Jegadeesh ve Titman, 
1993). Nakit akımı değişkenliği, nakit akımının 

son üç yılı kapsayan dönemi üzerinden standart 
sapma değeri hesaplanarak ölçülmüştür (Schoub-
ben ve Hulle, 2012). Nakit akımı, “(Faiz ve Ver-
giden Sonraki Kar+Amortisman)/Toplam Varlık-
lar” oranı aracılığıyla hesaplanmıştır (Dittmar ve 
Duchin, 2012; Opler, Pinkowitz v.d., 1999). Den-
ge teorisine göre, nakit akımı değişkenliği yüksek 
olan firmaların likidite sıkıntısı yaşayabilecekleri 
belirtilmekte ve nakit akımı değişkenliği bir risk 
unsuru olarak dikkate alınmaktadır (Opler, Pinko-
witz v.d., 1999). Varlık yapısı, “(Duran Varlıklar-
Amortismanlar)/Toplam Varlıklar” oranı kullanı-
larak değerlendirilmiştir. Borç verenler tarafından 
firmanın duran varlık yapısı, borç ödeme yüküm-
lülüğünün yerine getirilebilmesinde teminat nite-
liği taşımaktadır. Duran varlıklara dayalı faaliyet 
gösteren firmalar teminat değeri yüksek olarak ni-
telenmekte, göreceli olarak daha düşük maliyetle 
fon kaynağına ulaşabilmektedir. Dolayısıyla, var-
lık yapısı ile borçlanma oranı arasında pozitif iliş-
ki beklenmektedir. 

5. Bulgular

Araştırmanın analizinde öncelikle modelde yer 
alan değişkenlere ilişkin tanımlayıcı istatistik-
ler hesaplanmıştır. Böylelikle örneklemi oluştu-
ran firmaların araştırma konusu çerçevesinde ge-
nel özellikleri belirlenebilmiştir. İkinci aşamada, 
değişkenlere ait korelasyon ilişkisi tespit edilmiş-
tir. Üçüncü aşamada, yapısal eşitlik modeliyle reg-
resyon tahminleri yapılarak, elde edilen bulguların 
teorik çıkarımlarla uyumu değerlendirilmiştir. Son 
olarak, değişkenler arasındaki ilişkilerde, direkt ve 
dolaylı etki katsayıları hesaplanarak aracılık etki-
sine sahip olan değişkenler açığa çıkarılmıştır. 

Araştırma modellerinde yer alan bağımlı ve ba-
ğımsız değişkenlere ilişkin tanımlayıcı istatistikler 
Tablo 1’de görülmektedir.
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68 Tablo 1: Tanımlayıcı İstatistikler

Ortalama Ortanca Maksimum Minimum Standart 
Sapma

TB/TV Oranı 0.4399 0.4291  1.0049  0.0200 0.2177
USB/TV Oranı 0.1178 0.0835 0.5797 0 0.1078
KSB/TV Oranı 0.3222 0.3016 0.9884  0.0129 0.1865
Hisse Senedi Getirisi 0.0004 0.0003 0.0113 -0.0064  0.0026
Firma Büyüklüğü  18.5918  18.6918  23.4486 12.3474 1.7361
Büyüme Fırsatları 0.0629 0.0476 0.6157 -1.7669 0.1214
Karlılık 0.0308 0.0318 0.5781 -0.5302 0.1030
Nakit Akımı Değişkenliği 0.0533 0.0397 0.5432 0.0028 0.0491
Varlık Yapısı 0.4498 0.4411 0.9110  0.0435 0.1773
Not: Tanımlayıcı istatistikler 762 gözlem kullanılarak hesaplanmıştır.

Tablo 1’de araştırmaya konu firmaların toplam 
borçlanma oranına ilişkin ortanca değer %42.9 
olarak tespit edilmiştir. Firmaların sermaye yapısı-
nın yarısına yakın bir kısmı borç finansmanından 
oluşmaktadır. Borcun vade yapısı dikkate alındı-
ğında ise, firma varlıklarının uzun süreli borçla fi-
nanse edilme oranının %8.4, kısa süreli borçla fi-
nanse edilme oranı %30 seviyelerinde gerçekleş-
tiği anlaşılmıştır. Hisse senedi getirisinin ortanca 
değeri, %0.03 olarak tespit edilmiştir. Örnekleme 

konu firmalarda büyüme fırsatlarının ortanca de-
ğeri %4.8 ve karlılık oranları %3.2 civarındadır. 
Bir risk göstergesi olan nakit akımı değişkenliği 
faktörü ise, minimum %0.2 ile maksimum %54.3 
aralığında değişmektedir. Firmaların varlık yapısı, 
ortanca %44 olarak belirlenmiştir.  

Bağımlı ve bağımsız değişkenler arasındaki kore-
lasyon ilişkisi hesaplanmış olup, ilgili Pearson ko-
relasyon analizi sonucu Tablo 2’de sunulmuştur. 
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69Tablo 2: Pearson Korelasyon Katsayıları

TB/TV KSB/TV USB/TV His. Sen. 
Getirisi Büyüklük Büyüme 

Fırsatları Karlılık
Nakit 
Ak. 
Değ.

Varlık 
Yapısı

TB/TV
1

KSB/TV 0.8689
(0.000)***

1

USB/TV 0.5163
(0.000)***

0.0246
(0.497)

1

Hisse Senedi 
Getirisi

-0.0059
(0.872)

0.0071
(0.844)

-0.0242
(0.506)

1

Büyüklük -0.0037
(0.918)

-0.0107
(0.768)

0.0109
(0.762)

-0.0016
(0.964)

1

Büyüme 
Fırsatları

0.0106
(0.769)

0.0081
(0.823)

0.0074
(0.839)

0.0824
(0.023)**

0.0373
(0.304)

1

Karlılık -0.4237
(0.000)***

-0.3648
(0.000)***

-0.2246
(0.000)***

-0.1581
(0.000)***

0.2473
(0.000)***

0.0321
(0.376)

1

Nakit Akım 
Değişkenliği

0.0962
(0.008)***

0.0973
(0.007)***

0.0259
(0.475)

-0.0182
(0.617)

-0.0791
(0.029)**

-0.0362
(0.319)

-0.1696
(0.000)***

1

Varlık Yapısı -0.2252
(0.000)***

-0.3994
(0.000)***

0.2363
(0.000)***

-0.0114
(0.753)

-0.0506
(0.163)

-0.0411
(0.257)

-0.0683
(0.059)*

0.0594
(0.101)

1

Not:  Gözlem sayısı 762 olup, parantez içerisindeki rakamlar, ilgili katsayıların olasılık (p) değerleridir. *, **  ve *** ilgili 
katsayının  %10, %5 ve %1 önem düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlı olduğunu ifade etmektedir.

Tablo 2’de araştırma modellerini oluşturan değiş-
kenler arasındaki ilişki dikkate alındığında, istatis-
tiksel açıdan anlamlı en yüksek korelasyon ilişkisi, 
karlılık ile toplam borç oranı değişkenleri arasında 
-0.4237 olarak elde edilmiştir. En düşük korelas-
yon ilişkisi ise, varlık yapısı ile karlılık oranı ara-
sında -0.0683 seviyesinde tespit edilmiştir. Kar-
lılık oranı ile borçlanma oranları istatistiksel açı-
dan anlamlı negatif korelasyon ilişkisine sahiptir. 
Bu, karlılık oranı yükseldikçe borçlanma oranının 
azaldığı anlamına gelmekte ve finansal hiyerarşi 
teorisinin hali hazırda yüksek karlılık seviyelerine 
ulaşan firmaların borçla finansmanı tercih etme-
yecekleri öngörüsüne uyum göstermektedir. Borç-
lanma oranı ile nakit akımı değişkenliği arasında 

pozitif korelasyon ilişkisi bulunmaktadır. Bir risk 
göstergesi olarak firmalarda nakit akımı değişken-
liğinin borçlanma oranıyla aynı yönde hareket etti-
ği anlaşılmaktadır. Firmanın varlık yapısı ile borç-
lanma oranı arasında negatif ilişki elde edilmiştir. 
Diğer önemli bir bulgu da, hisse senedi getirisi-
nin büyüme fırsatları değişkeniyle pozitif, karlılık 
değişkeniyle negatif korelasyona sahip olmasıdır. 

Hisse senedi getirisi ve borçlanma oranı ilişkisinin 
belirlenmesine yönelik üç yapısal eşitlik modeli 
oluşturulmuştur. Modellere ait maksimum olasılık 
tahmin yöntemiyle elde edilen regresyon katsayı-
ları Tablo 3’te, uyum iyiliği endeksleri Tablo 4’te 
sunulmuştur. 
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71Yapısal eşitlik modelinde elde edilen katsayıla-
rın istatistiksel olarak geçerli olup olmadığı, uyum 
iyiliği endeksleri aracılığıyla değerlendirilmekte-
dir. Araştırma modellerine ilişkin uyum iyiliği en-
dekslerinden Ki-kare (χ2/df ) uyum istatistiğine ait 
olasılık p değerlerinin 0.05’ten büyük olduğu yani 
bu modelden elde edilen veri tahminlerinin göz-
lemlenen veriden anlamlı derecede farklı olmadığı 
anlaşılmaktadır. Modellere ilişkin RMSEA (Root 
Mean Squared Error of Approximation-RMSEA) 
değerleri, 0.05’ten küçük olarak elde edilmiştir. 
Bu, iyi derecede nitelendirilebilecek uyum istatis-
tiğinin sağlandığına işaret etmektedir. Karşılaştır-
malı uyum endeksi (Comparative Fit Index-CFI) 
ve TLI endeksi 1’e yakın olup, model uyumu iyi 
olarak kabul edilebilir. Uyum iyiliği endeksleri, is-
tatistiksel açıdan anlamlı ve geçerlidir. Buna göre, 
geliştirilen kavramsal modelin veri ile iyi uyum 
gösterdiği, örneklem büyüklüğünün model için ye-
terli olduğu ve modelin istatistiksel açıdan anlam-
lı ve geçerli olduğu anlaşılmaktadır. Ayrıca Wald 
testi sonuçları, modellerin tamamında istatistiksel 
açıdan %99 güvenle, bağımlı değişkene etkileri in-
celenen bağımsız değişkenlerin bu ilişkiyi açıkla-
mada hep birlikte anlamlı olduklarını doğrulamak-
tadır. Kararlılık endeksi (Stability Index) sonuçla-
rı, 1’den küçük değerlere sahip olup, yapısal eşit-
lik modelinin stabil olma koşullarını sağladığına 
işaret etmektedir. Bu doğrultuda Model 1 incelen-
diğinde, toplam borçlanma oranı ve hisse senedi 
getirisi arasında istatistiksel açıdan anlamlı karşı-
lıklı ilişki vardır. Söz konusu ilişkide, hisse senedi 
getirisi toplam borçlanma oranı üzerinde istatistik-
sel açıdan anlamlı negatif etkiye sahiptir. Bu,  fir-
manın hisse senedi getirisindeki bir birim yüksel-
menin toplam borçlanma oranında %24.05 azal-
mayla sonuçlanacağı anlamına gelmektedir. His-
se senedi getirisi arttığında borçlanma oranının 
azalması bulgusu, piyasa değerleri yüksek oldu-
ğunda borç finansmanı yerine hisse senedi ihraç 
etme eğiliminde olabilecekleri şeklindeki piyasa 
zamanlaması teorisinin öngörüsüne uyum göster-
mektedir. Benzer bulguya literatürde yer alan Ba-
ker ve Wurgler (2002) ve Yang, Lee ve diğ. (2010) 
çalışmalarında da rastlanmaktadır. Analizler sonu-
cunda elde edilen diğer önemli bir bulgu ise, borç-
lanma oranı hisse senedi getirisi üzerinde istatis-
tiksel açıdan anlamlı pozitif ilişkiye sahip olması-
dır. Bu bulgu, borçlanma oranındaki bir birim artı-
şın firmanın hisse senedi getirisinde %20.54 artışa 
yol açacağını ifade etmektedir. Buna göre, Serma-
ye Varlıkları Fiyatlama Modeli’nde rasyonel bir 
yatırımcının belirli bir getiri seviyesinde en düşük 

risk ve belirli bir risk seviyesinde en yüksek getiri-
yi sunan finansal varlığı tercih edeceği yani finan-
sal varlığın beklenen getirisi ile riski arasında doğ-
rusal ilişki olduğu çıkarımı desteklenmektedir. Li-
teratürde benzer bulguya Yang, Lee ve diğ. (2010) 
tarafından ulaşılmıştır. 

Hisse senedi getirisi ile borçlanma oranı arasında-
ki karşılıklı ilişkinin borcun vade yapısından et-
kilenip etkilenmediği, Model 2 (KSB/TV oranı) 
ve Model 3 (USB/TV oranı) aracılığıyla incelen-
miştir. Hisse senedi getirisi KSB/TV oranı üze-
rinde anlamlı negatif etkiye sahip iken, USB/TV 
oranı açısından anlamlı bir ilişkiye ulaşılamamış-
tır. Kısa süreli borçlanma oranının yüksek olma-
sı halinde firmanın finansal yükümlülüklerini ye-
rine getirememe riski de artmaktadır. Bu yapının 
hisse senedi getirisi ile kısa süreli borçlanma ara-
sında anlamlı ilişki elde edilmesine olanak sağla-
dığı anlaşılmaktadır. Araştırma modellerinin tama-
mında hisse senedi getirisinin geçmiş dönem de-
ğeriyle istatistiksel açıdan anlamlı negatif ilişki-
ye sahip olduğu bulgusuna ulaşılmıştır. Hisse se-
nedine ait önceki dönem performans seviyelerinin 
bugünkü değerlerin oluşmasında etkili olduğu gö-
rülmektedir. Firma büyüklüğü ile hisse senedi ge-
tirisi arasında anlamlı bir ilişkiye ulaşılamamıştır. 
Buna karşın, borçlanma oranının firma büyüklü-
ğünden pozitif yönde etkilendiği tespit edilmiştir. 
Firma büyüklüğü arttıkça borç finansmanı düzeyi-
nin arttığı anlaşılmaktadır. Büyük ölçekli firmala-
rın ölçek ekonomisi faydalarını elde ettikleri be-
lirlenmiş olup, bulgu denge teorisi öngörüleriyle 
uyumludur. Literatürde benzer bulguya, Yang, Lee 
ve diğ. (2010), Huang ve Song (2006) ve Sayıl-
gan ve Uysal (2011) çalışmalarda da rastlanmak-
tadır. Büyüme fırsatları ile borçlanma oranları ara-
sında anlamlı bir ilişki elde edilememiştir. Diğer 
yandan, büyüme fırsatları artan firmaların daha 
yüksek hisse senedi getirilerine sahip olabileceği 
tespit edilmiştir. Yüksek büyüme fırsatların sahip 
olan firmaların yatırımcılar açısından cazip görül-
düğü anlaşılmaktadır. 

Analize konu firmalarda karlılık arttıkça serma-
ye yapısında borçla finansmana daha az yer ve-
rildiği saptanmıştır. Firmaların iç fon kaynakları-
nı daha düşük maliyetli fon kaynağı olarak gör-
dükleri ve finansal hiyerarşi teorisinin çıkarımla-
rıyla uyumlu kararlar aldıkları anlaşılmaktadır. Te-
orinin hali hazırda karlılık oranı yüksek olan fir-
maların öncelikli olarak borç finansmanını tercih 
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72 etmeyecekleri çıkarımı bu bulgu tarafından doğ-
rulanmaktadır. Model 1’de karlılık ile hisse sene-
di getirisi arasında anlamlı bir ilişkiye ulaşılama-
mıştır. Borcun vade yapısı dikkate alındığında ise, 
karlılık ile hisse senedi getirisinin anlamlı negatif 
ilişkiye sahip olduğu anlaşılmıştır. Regresyon ana-
lizinde elde edilen negatif ilişki bulgusu, korelas-
yon analizinde elde edilen negatif korelasyon iliş-
kisi bulgusunu desteklemektedir. Borcun vade ya-
pısına duyarlı olduğu anlaşılan diğer bir değişken 
ise, nakit akımı değişkenliği olup, bu değerin art-
ması halinde firmanın KSB/TV oranının yüksel-
diği bulgusuna ulaşılmıştır. Bu ilişki, nakit akımı 
değişkenliği yüksek olan firmaların borçverenler 
tarafından riski yüksek firmalar olarak görüldüğü 

ve uzun süreli fon kaynağı sağlamada sorun ya-
şadıkları şeklinde değerlendirilebilir. Benzer şe-
kilde varlık yapısı değişkenin de borcun vade ya-
pısına duyarlı olduğu anlaşılmıştır. Firmada duran 
varlık oranı yükseldikçe toplam borçlanma oranı-
nın azaldığı bulgusuna ulaşılmıştır. Ancak bu iliş-
ki kısa süreli borçlanma oranı ile negatif, uzun sü-
reli borçlanma oranı ile pozitif yönlü olarak elde 
edilmiştir. 

Yapısal eşitlik modelinde yer alan değişkenlere ait 
etkiler, toplam etki, direkt etki ve dolaylı etki şek-
linde hesaplanmıştır. Elde edilen bulgular Tablo 
5’te görülmektedir. 

Tablo 5: Toplam Etki, Direkt Etki ve Dolaylı Etki Yapısının İncelenmesi

Hisse Senedi Getirisi Toplam Borç Oranı
Direkt
Etki

Dolaylı
Etki

Toplam
Etki

Direkt
Etki

Dolaylı
Etki

Toplam
Etki

Kaldıraç 0.0024
(0.056)*

-0.0001
(0.056)*

0.0023
(0.056)*

-0.0471
(0.056)*

-0.0471
(0.056)*

Hisse Senedi 
Getirisi

-0.0471
(0.005)***

-0.0471
(0.005)***

-20.3489
(0.005)***

0.9577
(0.005)***

-19.3912
(0.005)***

Hisse Senedi 
Getirisit-1

-0.2776
(0.000)***

0.0131
(0.252)

-0.2645
(0.000)***

5.3828
(0.008)***

5.3838
(0.008)***

Büyüklük 0
(0.946)

0
(0.107)

0
(0.597)

0.0136
(0.001)***

-0.0006
(0.603)

0.0131
(0.001)***

Büyüme Fırsatları 0.0017
(0.021)**

0.0001
(0.691)

0.0018
(0.014)**

0.0591
(0.310)

-0.0364
(0.062)*

0.0228
(0.684)

Karlılık -0.0008
(0.608)

-0.0024
(0.062)*

-0.0032
(0.000)***

-1.0594
(0.000)***

0.0655
(0.030)**

-0.9939
(0.000)***

Nakit Akımı 
Değişkenliği 

0.0003
(0.355)

0.0003
(0.355)

0.1409
(0.325)

-0.0066
(0.420)

0.1343
(0.328)

Varlık Yapısı -0.0007
(0.047)**

-0.0007
(0.047)**

-0.3009
(0.000)***

Not:  Parantez içerisindeki rakamlar, ilgili katsayılara ilişkin olasılık (p) değerleridir. *, **  ve *** ilgili katsayının  %10, 
%5 ve %1 önem düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlı olduğunu göstermektedir. 

Tablo 5’te istatistiksel açıdan anlamlı olan dolay-
lı etkiler, karlılık oranı, büyüme fırsatları ve varlık 
yapısı değişkenleri açısından söz konusudur. Kar-
lılık oranının toplam borçlanma oranı üzerindeki 
oluşturduğu toplam etki ve direkt etki negatif ilişki 
olduğuna işaret etmektedir. Ancak, karlılık oranı 
borçlanma oranı üzerinde istatistiksel açıdan an-
lamlı dolaylı etkiye sahiptir. Dolaylı etki, firma-
nın hisse senedi getirileri aracılığıyla oluşmakta-
dır. Karlılık ile hisse senedi getirileri arasında ista-
tistiksel açıdan anlamlı pozitif ilişki vardır. Dolay-

lı ve direkt etki birlikte dikkate alındığında, firma-
nın karlılık oranındaki artışın hisse senedi getirisi-
ni artırdığı, hisse senedi getirisindeki bu artışın fir-
manın borçlanma oranında azalmaya yol açtığı an-
laşılmaktadır. Bu sürece hisse senedi getirisi üze-
rinden bakıldığında, karlılığın hisse senedi getiri-
sine istatistiksel açıdan anlamlı direkt etkisi olma-
masına karşın, iki değişken arasındaki ilişki borç-
lanma oranı üzerinden oluşan dolaylı etkiyle şekil-
lenmektedir. Buna göre, firma karlılığının artma-
sı borçlanma oranını azaltmakta ve bu da hisse se-
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73nedi getirisinde azalma olarak ortaya çıkmaktadır. 
Bu şekilde karlılık oranı ile hisse senedi getirisi 
arasındaki negatif ilişki açığa çıkmaktadır. Diğer 
bir istatistiksel açıdan anlamlı aracılık ilişkisi bü-
yüme fırsatları değişkeni açısından elde edilmiş-
tir. Büyüme fırsatları ile borçlanma oranı arasın-
da direkt anlamlı bir ilişki yok iken, büyüme fır-
satlarının hisse senedi getirisi aracılığıyla dolaylı 
olarak toplam borçlanma oranı üzerinde negatif et-
kiye sahip olduğu anlaşılmıştır. Son olarak, varlık 
yapısının hisse senedi getirisi üzerinde borçlanma 
oranı aracılığıyla dolaylı negatif etkiye sahip oldu-
ğu tespit edilmiştir. Buna göre, duran varlık oranı-
nın artması halinde borçlanma oranının azalacağı 
ve bunun da hisse senedi getirisinde azalmayla so-
nuçlandığı bulgusuna ulaşılmıştır. 

6. Sonuç  

Bu çalışmada firmanın hisse senedi getirisi ile 
borçlanma oranı arasındaki ilişki incelenmiş-
tir. Analiz sürecinde yapısal eşitlik modeli oluş-
turularak, maksimum olasılık yöntemiyle regres-
yon analizleri yapılmıştır. Buna ek olarak path di-
yagramında yer alan değişkenlerin aracılık etki-
leri araştırılmış, direkt ve dolaylı etkiler belirlen-
miştir. Analiz sonuçlarına göre, hisse senedi getiri-
si ile borçlanma oranı arasında karşılıklı ilişki bu-
lunmaktadır. Söz konusu karşılıklı ilişkide, hisse 
senedi getirisi toplam borçlanma oranı üzerinde is-
tatistiksel açıdan anlamlı negatif etkiye sahip iken, 
borçlanma oranı hisse senedi getirisini pozitif yön-
de etkilemektedir. Bu iki değişken arasındaki kar-
şılıklı ilişkinin borcun vade yapısından etkilendiği 
saptanmıştır. Firma büyüklüğü arttıkça firmalarda 
borç kullanımının arttığı belirlenmiştir. Büyüme 
fırsatları ile borçlanma oranları arasında anlamlı 
bir ilişki elde edilememiş olmasına karşın, büyü-
me fırsatları ile hisse senedi getirisi arasında pozi-
tif ilişki bulgusuna ulaşılmıştır. Firmalarda karlı-
lık oranının artması, borçlanma oranında azalmay-
la ilişkili olarak belirlenmiştir. Karlılık ile hisse se-
nedi getirileri arasında anlamlı bir ilişki elde edile-
memiştir. Buna karşın, borcun vade yapısı dikkate 
alındığında, karlılık ile hisse senedi getirisi arasın-
da anlamlı negatif ilişki olduğu saptanmıştır. Nakit 
akımı değişkenliği ile KSB/TV oranı arasında po-
zitif ilişki elde edilmiştir. Duran varlık oranı yük-
seldikçe firmada toplam borçlanma oranının azal-
dığını ifade eden negatif ilişki bulgusuna ulaşıl-
mıştır. Çalışmada karlılık oranı, büyüme fırsatla-
rı ve varlık yapısı değişkenlerinin istatistiksel açı-
dan anlamlı aracılık etkisine sahip oldukları orta-

ya konulmuştur.     

Hisse senedi getirisinin firmaya özgü değişkenler 
temelinde incelenmesiyle, firma varlıklarının na-
sıl finanse edildiği ve bu kararların hisse senedi 
getirisine etkileri açısından önemli bulgulara ula-
şılmıştır. Söz konusu bulgular, başta firmalar ol-
mak üzere yatırımcıların yatırım kararlarını değer-
lendirme aşamalarında yardımcı olacaktır. Bu ça-
lışmada yer alan hisse senedi getirisi ve borçlanma 
oranını açıklayan değişkenler dışında, söz konusu 
ilişkiyi etkileyebilecek faktörlerin olabileceği göz 
ardı edilmemelidir. Çalışmadan elde edilen bulgu-
ların, hisse senedi getirilerini etkileyebilecek fak-
törlerin geliştirilerek incelenmesinde yol gösterici 
olması ümit edilmektedir.   
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