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OZ: Portfoy teorilerinde, rasyonel yatirimeilarin yatirim kararlar1 alirken beklenen getiri ve riski
dikkate alarak yatirim yapacaklar1 kabul edilmektedir. Dolayisiyla hisse senedi getirisi bu anlamda
onem kazanmakla birlikte firmalarin bor¢lanma oranina yonelik tutumlari da risklerini etkilemektedir.
Bu nedenle, literatiirde hisse senedi getirisi ve sermaye yapisi arasindaki iliskinin arastirildig
goriilmektedir. Ancak, bir firmanin hisse senedinin getirisi, firmaya 0zgii faktorlerden de
etkilenebilmektedir. Hisse senedi getirisi ile sermaye yapisi iliskisi ¢esitli agilardan incelenmistir. Bu
calismada, bu iliskiye etki etmesi olasi firmaya 6zgii faktorlerden biiyiikliik, bitylime firsatlari, karlilik,
varlik yapisi ve pazarlama yogunlugu incelenmistir. Arastirma drneklemini, Borsa Istanbul’a kayitl
imalat sanayi firmalar1 olusturmustur. Veriler 2017 yili donemini kapsamaktadir. Kuramsal modelde
yer alan iliskiler yapisal esitlik modellemesi goézlenen degiskenlerle yol analizi yapilarak test
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi getirisi, sermaye yapisi, yapisal esitlik modellemesi.

JEL Kodu: G2, G32

Analyzing Factors Affecting Stock Return and Capital Structure Relationship via Structural
Equation Modeling

ABSTRACT: In portfolio theories, it’s accepted that rational investors when make decision take into
account stock return and risk. Therefore, although stock return is going to gain meaning in this ground,
the attitudes toward debt ratio of firms influence to their risks, as well. Thus, it’s seen to be researched
the relationship between stock return and capital structure in the literature. However, stock return of a
firm is also effected by endogenous factors. The relationship between stock return and capital structure
has been investigated from various perspectives. In this study, some of endogenous factors which
might affect this relationship such as firm size, growth opportunities, profitability, assets and
marketing intensity have been examined. The sample consists of manufacture firms registered in Borsa
Istanbul. Data covers the term of 2017. The relationships taking place in the conceptual model have
been tested by structural equation modeling-path analysis with observed variables.
Keywords: Stock return, capital structure, structural equation modeling.
JEL Code: G2, G32
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1. Giris

Firmalar, faaliyetlerini siirdiirebilmek ve biiyiiyebilmek amaciyla varliklara yatirim yaparlar.
Yatirimlarin yapilabilmesi i¢in 6ncelikle firmalarin kaynaklara sahip olmasi gerekmektedir. Firmalarin
borglar ve 6zkaynaklar olmak iizere iki temel kaynagi mevcuttur. Firmalari sermaye yapisinin hangi
kaynaklardan olugmasinin daha uygun olacagi ve sermaye yapisinin firma degeri tizerinde etkisi olup
olmadig1 sorusu finans literatiiriiniin siiregelen tartisma konularindan birisi olmustur.

Sermaye yapist kararlari, risk ve karlilik arasinda denge kurmayr gerektirmektedir.
Borglanmanin artmasi firmanin finansal riskini arttirirken, Ozkaynaklara gore diigilk maliyetli
oldugundan firmanin karliligint da arttirmaktadir. Optimal sermaye yapisi, farkli kaynak
kullanimlariin neden olacagi risk ve karlilik arasinda dengeyi kuran ve bdylece sermaye maliyetini en
aza indirerek firmanin piyasa degerini en yiiksege ¢ikaran sermaye yapisidir (Kula, 2000: 50-51).
Myers’e (1984) gore, sermaye yapisinin olusumu hakkinda ¢ok az sey bilinmektedir. Firmalarin
kaynaklar1 nasil segtikleri bilinmemektedir.

Sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iliskiyi degerlendiren farkli yaklagimlar
bulunmaktadir. Net gelir yaklasimina gore firma, sermaye maliyetini degistirmek suretiyle firma
degerini arttirabilecektir. Net faaliyet geliri yaklasiminda, kapitalizasyon oraninin tiim sermaye
yapilart igin sabit oldugu, dolayisiyla firma degerinin degismeyecegi varsayilmaktadir. Geleneksel
yaklagim, sermaye maliyetini minimize eden, firma degerini de maksimize eden optimal sermaye
yapisindan olusmaktadir. 1958’de Modigliani ve Miller (MM), sermaye yapisi teorisi i¢cin 6nemli bir
temel olusturmuslardir. Yatirim politikasinin veri oldugu, vergilerin ve sozlesme maliyetlerinin
gozardi edildigi durumda, segilecek finansman politikasinin firmanin pazardaki degerini
etkilemeyecegini belirtmislerdir. MM’ nin (1958) sermaye yapisi teorisinin gegerli olmadig1 yoniinde
elestiriler yapilmistir. Bu elestirilerin temel nedeni MM ’nin sermaye piyasasinin tam rekabet kosullar
altinda caligmasi, tim yatinnmecilarin rasyonel olmasi ve vergi etkisinin dikkate alinmamasi gibi
varsayimlardir. Finansal sikinti, iflas maliyetleri ve vekalet maliyetleri eklendigi zaman MM nin
(1963) sonuglar1 6nemli sekilde degismektedir. Daha yiiksek finansal sikint1 olasilig1 borg {izerinden
daha yiiksek getiri istenmesine neden olmaktadir. Baxter (1967), MM’e (1963) elestiri olarak, iflas
maliyetlerinin borcun vergi faydasini azaltabilecegini belirtmistir. Jensen ve Meckling (1976), vekalet
veren-vekil iliskilerini sermaye yapisi teorisiyle birlestiren bir analiz sunmuslardir. Calismalarindaki
vekalet problemleri, hissedarlar ve yoneticiler ile hissedarlar ve tahvil sahipleri arasindaki ahlaki
rizikodan kaynaklanan vekalet problemleridir. Ahlaki riziko vekalet problemleri, bor¢ ve
0zkaynaklarin vekalet maliyetlerini icerdiginden firmanin sermaye maliyetiyle ilgili oldugunu
sOylemislerdir. Ross (1977), finansal yapida degisiklik oldugunda pazarin firma degerini algilayisini
etkileyebilecegini ve hatali se¢im maliyetlerinin azaltilabilecegini belirtmektedir. MM’nin (1963)
vergiyi de dikkate aldig1 modeline finansal sikint1 ve vekalet maliyetlerinin eklenmesi, sermaye yapisi
dengeleme modeli ile sonuglanmaktadir. Bu modele gore optimal sermaye yapisi, bor¢la finansmanin
faydasi ve borgla finansmanin maliyeti arasindaki denge noktasinda olusabilir. Dengeleme Modeli’ne
gore, her firma hedef sermaye yapisini belirlemelidir. Myers ve Majluf (1984) finans teorisinde
Hiyerarsi Teorisi olarak adlandirilan teoriyi gelistirmislerdir. Bu teoriye gore, yeni yatirimlari finanse
etmek isteyen yatirimcilar, sermaye yapisini olustururken dncelikle otofinansmana daha sonra borglara
en sonunda ise hisse senedi ihracina bagvururlar. Teoriye gore, firmalarin belirleyecekleri optimal
bor¢/6zkaynak orani bulunmamaktadir. Hiyerarsi Teorisi, en karli firmalarin neden genellikle daha az
bor¢ kullandigini agiklamaktadir. Bunun nedeni hedef bor¢/6zkaynak oranlarinin diisiik olmasi degil,
dissal fonlara ihtiya¢ duymamalaridir. Daha az karli firmalar bor¢lanirlar, ¢iinkii yatirim projeleri igin
yeterli i¢sel fonlar1 yoktur ve bu teoriye gore de borg ilk siradaki digsal finansman kaynagidir (Kakilli
Acaravci, 2004: 8-12, 14, 21, 25-30).

Portfoy kuramimin temelleri 1952 yilinda Markowitz tarafindan atilmistir. Modern Portfoy
Teorisi’'nden Once portfoy yonetiminde risk ve getiri arasindaki iliski sayisal olarak
degerlendirilmemekte ve daha c¢ok ortalama getiriler dikkate alinarak portfoy cesitlendirilmesi
yapilmaktadir. Markowitz optimal portf0y seciminde risk faktdriinii de dikkate alarak sistematik bir
yaklasim getirmistir. Daha sonra Modern Portféy Teorisi’nin devami niteliginde genel denge
modelleri ortaya ¢ikmustir. Bu denge modellerini Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Arbitraj
Fiyatlama Modeli, Fama-French tarafindan gelistirilen faktdor modelleri gibi bircok model takip
etmektedir (Karabmer, 2017: 54-55). Firmalarin bor¢lanmaya yonelik tutumlari ile hisse senedinin
pazar degeri arasindaki iliski, Piyasa Zamanlamasi Teorisi ile degerlendirilmektedir. Firmalar piyasa
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degerleri yiiksek oldugunda hisse senedi ihrag etme, piyasa degerleri diisiik oldugunda ise hisse senedi
geri satin alma egilimindedirler. Ayrica, hisse senedi maliyetinin goreceli olarak diisiik oldugu
zamanlarda hisse senedi ihraci, maliyetin yiiksek oldugu zamanlarda ise hisse senedi geri satin alma
yoluna gidilmektedir. Yatirnmcilarin kazang elde etmeye asiri istekli olduklart donemlerde ise,
firmalarin hisse senedi ihra¢ etme yoluna gittikleri kabul edilmektedir (Baker ve Wurgler, 2002
aktaran Yiicel, 2015: 62).

Bu c¢aligmada, firmalarin sermaye yapisi ve hisse senedi getirisi degiskenleri arasindaki
iliskiye etki etmesi olast firmaya 6zgii faktorlerden biiyiikliik, biiylime firsatlar1, karlilik, varlik yapisi
ve pazarlama yogunlugu faktorleri incelenmistir. Calismada bu faktorlerin sermaye yapisi ve hisse
senedi getirisi lizerine olabilecek dogrudan ve dolayli etkileri ile bu iki degisken arasindaki iliskinin
karsilikli etkilesime sahip olup olmadig arastirilmustir. Arastirma drneklemini, Borsa Istanbul’a kayitl
imalat sanayi firmalar1 olusturmustur. Veriler 2017 yili donemini kapsamaktadir. Kuramsal modelde
yer alan iliskiler yapisal esitlik modellemesi goézlenen degiskenlerle yol analizi yapilarak test
edilmistir.

Caligmanin girig boliimiinde arastirmanin konusu, sermaye yapisi ve portfoy teorileri lizerinde
durulmustur. Calismanm ikinci boliimiinde ¢aligma ile ilgili literatiir incelenmistir. Ugiincii boliimde
arastirmanin yontemi hakkinda bilgi verilmis, dordiincii bolimde bulgular yer almistir. Sonug ve
tartisma boliimiinde ise elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. Literatiir

Yapilan ¢aligmalarda, firmalarin sermaye yapilarini ve hisse senedi getirilerini etkileyebilecegi
diisiiniilen faktorlerden firmaya 6zgii icsel faktorlerin agirlikli olarak incelendigi goriilmektedir. Bu
caligmalarin birgogunda da firmalarin sermaye yapisina Ve hisse senedi getirilerine etki eden
faktorlerin neler oldugu {izerine odaklanilmistir. Buna karsin son yillarda, sermaye yapist ve hisse
senedi getirisi arasinda karsilikli ve ¢ift tarafli iliskinin olup olmadigi yoniinde arastirmalar yapilmaya
baslanmustir.

Firmalarin sermaye yapilar1 birbirlerine gore degismektedir. Firmalarin sermaye yapilarin
etkileyen temel faktorlerden birisi firmaya 6zgili farkliliklardir. Firmanin biiyiime firsatlari, biiyiikliigii,
karliligi, maddi duran varliklar: ve borg disi vergi tasarruflar: firmalarin sermaye yapisi lizerinde
etkili oldugu diisiiniilen firmaya 6zgii baslica faktorlerdir.

Vekalet problemleri, sermaye yapisi ve firmanin biiylimesi arasinda negatif bir iligkinin
oldugunu bildirmektedir. De Miguel ve Pindado (2001), Chen ve Jiang (2001), Bevan ve Danbolt
(2001), Drobetz ve Fix (2003), Nguyen ve Neelakantan (2006) ¢alismalarinda, kaldirag ile firmalarin
biiylime firsatlar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu ifade etmislerdir. Bununla birlikte, Titman ve
Wessels (1988), Chang ve Rhee (1990), Banerjee vd. (2000), Fattouh vd. (2002), Schargrodsky (2002)
ve Kakilli Acaraver (2015) ise biiylime firsatlar ile kaldirag arasinda pozitif bir iligki bulmuslardir.
Biiyiik  firmalar, dissal fon ihtiyaglarim  kiigik firmalardan daha diisik maliyetle
karsilayabilmektedirler. Boylece genel olarak firmalarin bor¢ diizeyi iizerinde biyiikligiin pozitif
etkisi olacagi diisiiniilmektedir. Fischer vd. (1989), Chang ve Rhee (1990), Chen vd. (1998), Banerjee
vd. (2000), Bevan ve Danbolt (2001), Fattouh vd. (2002), Padron vd. (2005), Gaud vd. (2005), Tomak
(2013) da benzer sonuca ulagsmislardir. Bununla birlikte, Rajan ve Zingales’e (1995) gore firmalarin
biiyiikliiglinlin artmasi ile birlikte, digsal finansman ihtiyaci azalmaktadir. Boylece firmanin borg
diizeyi iizerinde biiyiikliigiin negatif etkisi olacaktir. Ooi (1999), Chen (2003), Yolanda ve Soekarno
(2012), Wahap ve Ramli (2014) ve Kakilli Acaravcr (2015) da bu yonde sonuca ulagsmislardir.
Hiyerarsi Teorisine gore firmalar, en az maliyetli igsel finansmani, digsal finansmana tercih
etmektedirler. Daha karli bir firma digsal finansmana daha az ihtiyag duymaktadir. Boylece karlilik ile
kaldirag arasinda negatif bir iliski beklenmektedir (Kakilli Acaravci, 2015: 166). Kaldirag {izerinde
karliligin negatif etkisi, firma bilyiikliigii arttigi icin daha gii¢lii olmaktadir. Bununla birlikte bazi
calismalarda, bor¢ verenlerin, karli firmalara daha fazla bor¢ vermeyi isteyecekleri ve karli firmalarin
daha kolay borg bulabilecekleri ileri strilmiistiir. Boylece, karlilik ve kaldirag arasinda pozitif bir
iligki beklenmektedir. Maddi duran varliklar1 biiyiik olan firmalar, daha uygun kosullarda borg
bulabilirler. Dolayisiyla, maddi duran varliklar ile kaldira¢ arasinda pozitif iliski beklenmektedir.
Jensen ve Meckling (1976), Titman ve Wessels (1988), Jensen vd. (1992), Rajan ve Zingales (1995),
Demirgii¢-Kunt ve Maksimovic (1996), Chen vd. (1998), Banerjee vd. (2000), Chen ve Jiang (2001),
Bevan ve Danbolt (2001), Zabri (2012), Wahab vd. (2012), Wahab ve Ramli (2014) da pozitif iligki
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tespit etmislerdir. Ancak vekalet teorisi, maddi duran varliklar ile kaldirag arasinda negatif bir iligki
oldugunu sdylemektedir. Kakilli Acaravci (2015) ¢alismasinda ayni sonuca ulagmistir. Borg dist vergi
tasarruflarinin bor¢lanmaya etkisini arastiran ¢alismalarin bir kisminda borg disi1 vergi tasarrufu ile
bor¢lanma arasinda negatif iligki bulunurken, diger bir kisminda da beklentinin aksine borg¢ dis1 vergi
tasarrufu ile bor¢lanma arasinda pozitif iliski bulunmustur. Pozitif iliskinin nedeni, amortisman
tutarinin yiiksek olmasinin bor¢lanmada giivence olarak kullanilacak maddi duran varliklarin yiiksek
miktarda oldugunu gostermesidir. Bu gilivence sayesinde firmalar daha fazla bor¢lanabilmektedirler.
Ancak, DeAngelo ve Masulis (1980), beklenen nakit akislari ile ilgili olarak biiyiik bor¢ dis1 vergi
tasarruflu firmalarin, sermaye yapilarinda daha az borg yer alacagini belirtmislerdir.

Literatiirde hisse senedi getirisini etkileyen makroekonomik faktdrleri arastiran ¢alismalarda
genellikle doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, para arzi, gayri safi
yurtici hasila, cari islemler hesabi, dogrudan yabanci yatirimlar, portféy yatirimlari, emisyon hacmi,
dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi gibi degiskenler kullanilmistir. Ayrica, hisse senedi getirisini
etkileyen firmaya 6zgii faktorler olarak da firmanin finansal yapisi, finansal oranlar, firma biiytkligi,
biiyiime firsatlari, karlilik ve hisse senedi getirisinin gecmis donem degeri, firma yonetimi, firma
performansi, kar payi politikasi, gelirler, yonetim kurulu degisikligi gibi degiskenler kullanilmustir.

Son yillarda hisse senedi getirisi ve sermaye yapisi arasindaki karsilikli etkilesimin
incelenmesi 6nem kazanmustir. Bhandari (1988), firmanin borg/6zsermaye orani ile beklenen hisse
senedi getirileri arasinda pozitif iliski oldugunu ifade etmektedir. Baker ve Wurgler (2002) ise,
borglanma orani ile firmalarin piyasa degerinin ge¢mis degerleri arasinda negatif iliskinin oldugunu
belirtmiglerdir. Yang vd. (2010) ise, bor¢lanma oraninin, hisse senedi getirisi, biiylime firsatlar1, varlik
yapisi, karlilik seviyesi ve endiistri dali degiskenlerinden 6nemli derecede etkilendigini tespit etmistir.
Rezaei ve Habashi (2012) ise borglanma orani ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki
bulamamuiglardir. Firmanin bor¢lanma oraninin, biiyiime firsatlar1 ve firma biiyiikliigiinden pozitif
yonlii olarak etkilendigini, ancak, hisse senedi getirileri ile biiyiime firsatlar1 ve firma biiyikligi
arasinda ise negatif iliskinin oldugunu ifade etmislerdir. Yiicel (2015), Tiirkiye i¢in yapmis oldugu
calismada, hisse senedi getirisi ile bor¢ finansmani iligkisini firmaya 6zgii faktorleri dikkate alarak
arastirmustir. Icsel degiskenleri dikkate alan yapisal esitlik modelini kullandig1 ¢alismadan elde edilen
bulgularda, hisse senedi getirisi ile bor¢ finansmani arasinda istatistiksel agidan anlamli karsilikli iliski
oldugu, bu iliskinin, borcun vade yapisina gore degisiklik gosterdigini tespit etmistir. Ayrica, hisse
senedi getirisinin, karlilik ve biiyiime firsatlar1 faktorlerinden dolayli olarak etkilendigi sonucuna
ulasilmustir.

3. Arastirma Yontemi

Bu calismada, Borsa Istanbul’a kayith imalat sanayi firmalar1 calismanin drneklemini
olugturmaktadir. Veriler, 2017 yilim1 kapsamaktadir. Kuramsal modelde yer alan iliskiler, Yapisal
Esitlik Modellemesi (YEM) gozlenen degiskenlerle yol analizi yapilarak test edilmistir.

Aragtirma verileri, hisse senedi getirisi ve borglanma oraninin bagimli degisken oldugu yapisal
esitlik modeli araciligiyla analiz edilmistir. Yapisal esitlik modeli, regresyon analizinden farkli olarak
birden fazla bagiml degisken, bunlar arasindaki karsilikli iliskinin esanli olarak sinanmasi ve ¢ok
sayida bagimsiz degiskenin yer almasina olanak saglamaktadir. Yontemin en dnemli Uistiinliiklerinden
birisi, olas1 aracilik (mediating) ve diizenleyici (moderator) etkilerin arastirilabilmesine ve siirece dahil
edilmesine olanak saglamasidir. Diger bir deyisle, bagimli degiskendeki degisimlere neden olabilecek
dolayl: etkiler 6l¢ebilmekte ve bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iligkinin yoniinii ve
giiciinii etkileyebilecek diizenleyici degiskeni ortaya koyabilmektedir.

Yapisal esitlik modelinde 6rneklem biiyiikliigii onemlidir ve tahmini parametrelerin gegerli ve
giivenilir olabilmesini bilyilik oranda etkilemektedir. Genel kabul olarak, 6rneklem biiyiikligiiniin N >
50+8m iligkisine sahip olmasi gerekir. Burada, N 6rneklem hacmi, m ise bagimsiz degisken sayisini
ifade etmektedir. Orneklem hacminin ne olmasi gerektigi konusunda 6ne gikan diger bir goriis ise,
modelin uyum indekslerinin gecerli olabilmesi i¢in minimum o6rneklem biyiikliigliniin 100 ile 150
arasinda olmasi gerektigidir. Bu calismada, o6rneklem hacmi 168 isletmedir. Dolayisiyla yeterli
orneklem hacmine sahip oldugu sdylenebilir.

Caligma, panel veri seklinde olmayip yatay-kesit analizi seklinde gerceklestirilmistir.

Arastirma modelinde yer alan degiskenlerin Ol¢iimleri asagida Tablo 1’de gosterilmektedir.
Modelde yer alan bagimli degiskenler, hisse senedi getirisi ve bor¢lanma orani degiskenlerinden
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olusturmaktadir. Bagimsiz degiskenler ise, firma biiyiikliigii, karlilik, varlik yapisi, biiylime firsatlar
ve pazarlama yogunlugu olarak alinmistir.

Bor¢lanma orani, “toplam borg¢/toplam varliklar” oraniyla hesaplanmistir. Hisse senedi getirisi
ise, asagidaki formiille hesaplanmistir.

Ri = (P1—Po) /Py

R;, t zamanda i firmasiin yillik hisse senedi getirisini, Py, t zamanda hisse senedinin yil sonu
kapanis fiyatin1 ve Py ise, hisse senedinin bir 6nceki yil kapanis fiyatin1 gostermektedir.

Tablo 1. Arastirma Modelinde Yer Alan Degiskenler ve Olciimleri

Degiskenler Olciimii

Hisse Senedi Getirisi Ri=(P1—Po) /Py

Borglanma Orani Toplam Borg/Toplam Varliklar

Firma Biiyiikligii Toplam Varliklarin Logaritmasi

Karlilik Net Kar / Toplam Varliklar

Varlik Yapisi (Duran Varliklar - Amortismanlar) / Toplam
Varliklar

Biiyiime Firsatlart Sermaye Harcamalari / Toplam Varliklar

Pazarlama Yogunlugu Pazarlama Harcamalar1 / Satiglar

Bhandari (1988), piyasa zamanlamasi teorisine gore yiiksek hisse senedi getirisi
performansina sahip firmalarin, bor¢lanma yerine hisse senedi ihracini tercih edeceklerini, bu nedenle
hisse senedi getirisinin artmasi halinde borg¢lanma oraninda azalma olacagini ifade etmis olup, negatif
iligki 6ngoriilmektedir. Diger yandan, bor¢lanma oranindaki artisin firmanin hisse senedi risk primini
arttiracagi, bdylece borglanma oraninin hisse senedi getirisi iizerinde pozitif yonlii etki yapacagi
beklenmektedir (Yiicel, 2015: 66).

Arastirma modelinde bagimsiz degisken olarak yer alan firma biyiikligii, “firmanin toplam
varliklarinin logaritmas1” alinarak hesaplanmistir. Biiyiik firmalar, digsal fon ihtiyaclarini kiiciik
firmalardan daha diigiik maliyetle karsilayabilmektedirler. Boylece genel olarak firmalarin borg diizeyi
tizerinde biiyiikliigiin pozitif etkisi olacagi diisiiniilmektedir. Buna karsin, firmalarin biiyiikliigiiniin
artmast ile birlikte, digsal finansman ihtiyac1 azalmaktadir. Boylece firmalarin borg diizeyi tizerinde
biiytikliigiin negatif etkisi olacagi da Ongorilmektedir. Ayrica Fama ve French (1992), firma
biiyilikliiglinii bir risk faktorii olarak degerlendirmislerdir. Kiigiik firmalarin daha riskli olduklar1 bu
nedenle daha yiiksek hisse senedi getirisine sahip olmalari beklenmektedir. Dolayisiyla, firma
biiyiikliigii ile hisse senedi getirisi arasinda negatif bir iliski olacagi tahmin edilmektedir.

Karlilik degiskeni gostergesi olarak, “net kar/toplam varliklar” orani alinmistir. Hiyerarsi
Teorisi’ne gore, karlilik diizeyi yiiksek olan firmalarin oncelikli olarak otofinansmana gidecekleri
bor¢la finansmana daha sonra basvuracaklar1 ifade edilmektedir. Bdylece, bor¢lanma ile karlilik
arasinda negatif iliski beklenmektedir. Diger taraftan dengeleme teorisinde, borcun vergi tasarrufu
etkisi ile firmalarin daha fazla borglanmayi tercih edecekleri belirtilmistir. Dolayisiyla, bor¢lanma ile
karlilik arasinda pozitif iliski beklenmektedir.

“(Duran varliklar-amortismanlar)/toplam varliklar” orani, varlik yapis1 gostergesi olarak
almmustir. Borg verenler tarafindan firmanin duran varlik yapisi, bor¢ 6deme yiikiimliliigiiniin yerine
getirilebilmesinde teminat niteligi tasimaktadir. Duran varlik agirlikli firmalarin teminat degeri yiiksek
olarak degerlendirilmekte ve bu firmalarin daha diisiik maliyetle fon kaynagina ulasabilecekleri
disiiniilmektedir. Dolayisiyla, varlik yapisi ile bor¢lanma orani arasinda pozitif iliski beklenmektedir
(Yiicel, 2015: 67).

Biiylime firsatlar, “sermaye harcamalari/toplam varliklar” orani seklinde hesaplanmustir.
Sermaye harcamalari, donem sonu duran varlik degerinden donem basi duran varlik degerinin
¢ikarilarak, bu degere amortisman degerinin eklenmesi yoluyla elde edilmistir. Titman ve Wessels
(1988), yiiksek biiyiime potansiyeline sahip firmalarin, kolaylikla i¢ fon kaynaklari olusturabildikleri
icin bor¢ finansmanini Oncelikli olarak tercih etmeyeceklerini ifade etmislerdir. Boylece, biiyiime
firsatlari ile uzun siireli borg finansmani arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Buna karsin, Haugen ve
Baker (1996), biiyiime firsatlar1 yiiksek olan firmalarin daha yiiksek hisse senedi getirileri elde
edebileceklerini belirtmekte, iki degisken arasinda pozitif iliski beklemektedirler (Yiicel, 2015: 67).
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Pazarlama yogunlugu ise, pazarlama harcamalari/satiglar orani ile hesaplanmigtir. Pazarlama
yogunlugunun marka degeri yaratacagi ve firmanin taninirligini arttiracagi, bu durumun ise, yatirimci
tarafindan taninmig firmalarin hisse senedini daha az riskli varlik olarak degerlendirmesi, varliga
yatirim yapilmasi durumunda daha diisiik getiri beklentisine girecegi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla,
iki degisken arasinda negatif iliski beklenmektedir.

4. Bulgular

Verilerin analizinde oncelikle modelde yer alan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler
hesaplanmistir. Boylece, Orneklemi olusturan firmalarin arastirma konusu cergevesinde genel
ozellikleri belirlenmistir. ikinci asamada, degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 tespit edilmistir.
Ugiincii asamada, gdzlenen degiskenlerle yol analizi (path analysis) ile regresyon tahminleri yapilarak,
elde edilen bulgularin teorik ¢ikarimlarla uyumu degerlendirilmistir. Dordiincii asamada, degiskenler
arasindaki iligkilerde, dolaysiz ve dolayli etki katsayilar1 hesaplanarak aracilik etkisine sahip olan
degiskenler aciga ¢ikarilmigtir. Son asamada ise, degiskenler arasindaki interaktif (etkilesimsel) etki
modele dahil edilerek hesaplanan katsayilar araciliiyla borg orani ve hisse senedi getirisi iligkisinin
yonii ve siddetine etki eden diizenleyici degiskenler bulunmustur. Arastirma modelinde yer alan
bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de goériilmektedir.

Tablo 2. Tammlayia Istatistikler

Hisse Senedi Borg¢lanma Firma Karhihlk Varhk Biiyiime Pazarlama
Getirisi Oram Biiyiikliigii Yapis1  Firsatlar1  Yogunlugu

N 168 168 168 168 168 168 168
Ortalama  0,4617  0,5523 18,9173 0,0763 0,4343 0,0716 0,4320
Medyan 0,2200  0,5500 19,1715 0,0619 0,4354  0,0579 0,2842
Std. hata 0,9133  0,3723 1,8871 0,0792 0,1891 0,1011 0,9652
Carpikhik 3,836 6,594 -0,495 2,553 0,0990 -0,685 10,256
Basiklik 21,096 68,014 0,172 9,302 -0,485 8,562 118,706
Minimum  -0,74 0,05 12,78 0,00 0,01 -0,52 0,00
Maksimum 7,26 4,40 22,84 0,54 0,92 0,43 11,83

Tablo 2’de arastirmaya konu olan firmalarin hisse senedi getirisinin ortalama % 46 oldugu
tespit edilmistir. Bor¢lanma orani ortalama %55 olarak bulunmustur. Firmalarin sermaye yapisinin
yaridan fazlasi bor¢ finansmanindan olugsmaktadir. Firmalarin karlililk orani ortalama %7’dir.
Firmalarin varlik yapist %43’tiir. Firmalarin varliklarinin yaklasik yarisina yakin bir kismi duran
varliklardan olusmaktadir. Biiyiime firsatlar1 ortalama %7 ve pazarlama yogunlugu ortalama %43
olarak saptanmistir. Basiklik ve carpiklik degerlerine bakildiginda ise, bu degerlerin normal dagilim
i¢in kabul edilen esik degerlerin istiinde oldugu gorilmektedir. West vd. (1995)’e gore, esik deger
carpiklik (skewness) igin 7, basiklik (kurtosis) igin ise 2’dir (Simsek, 2017). Dolayisiyla degiskenlerin
normal bir dagilima sahip olmadig1 goriilmektedir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi hesaplanmis olup, ilgili
Pearson korelasyon katsayilar1 Tablo 3°te sunulmustur.

Hisse senedi getirisi ve bor¢lanma orani iligkisinin belirlenmesi ve her iki bagimli degiskene
etki eden bagimsiz degiskenlerin saptanmasi amaciyla aragtirmanin temel yapisal esitlik modeli
olusturulmustur. Model, STATA 14 programi kullanilarak analiz edilmistir. Modele ait regresyon
katsayilart Maksimum Olasilik Tahmin Yontemi (Maximum Likelihood) kullanilarak tahmin
edilmistir. Degisken dagilimlar1 normal olmadigindan Satorra-Bentler y2 diizeltmesi uygulanmistir
(Kolenikov, 2009). Satorra ve Bentler ¥2; hata agirlik matrisi, gozlenen ¢ok degiskenli basiklik ve
serbestlik derecesini dikkate alarak sabit bir k katsayisi ile ¥2 degerini diizeltmeyi icermektedir
(Currant vd., 1996). Yapisal esitlik modelinde elde edilen katsayilarin istatistiksel olarak gecerli olup
olmadig1, uyum iyiligi indeksleri araciligiyla degerlendirilmektedir. Analiz sonucunda elde edilen
standardize regresyon katsayilar1 Sekil 1 de gdsterilmistir.
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Tablo 3. Pearson Korelasyon Katsayilar:

Hisse Senedi Borg Firma Karlihik Varhk  Biiyiime Pazarlama
Getirisi  Oram Biiyiikliigii Yapisi  Firsatlar1  Yogunlugu
His.Sen.Getirisi 1 0,031 0,025 0,035 -0,106 0,084 -0,043
(0,685)  (0,746) (0,652) (0,171) (0,277) (0,579)
Bor¢ Oram 1 0,036 0,063 -0,087 -0,045 0,058
(0,641) (0,416) (0,260)  (0,566) (0,454)
Firma Biiyiikliigii 1 -0,138*  0,187** 0,068 -0,113
(0,074)  (0,015) (0,381) (0,144)
Karhihk 1 -0,151*  -0,154**  0,131*
(0,051) (0,046) (0,090)
Varlik Yapisi 1 0,332*** 0,007
(0,000) (0,925)
Biiyiime Firsatlar: 1 -0,020
(0,794)
Pazarlama Yogunlugu 1

Not: Parantez igindeki rakamlar, ilgili korelasyon katsayilarinin olasilik (p) degerleridir. *ilgili katsaymnin %10
o6nem diizeyinde, ** %5 Onem diizeyinde, *** %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir.

@. borc 0079 i hgetiri 4—@.97
95|% 26

10 97 23 bz 45
olcek karli vyapi buyfirs pazyog 1

Sekil 1. Temel Modelin Standardize Katsayilar

Modelin analizi neticesinde elde edilen uyum degerlerinin esik degerler {izerinde olmasi,
modelin veri ile uyumlu ve kabul edilebilir olduguna isaret etmektedir. indeksler su sekilde
bulunmustur:

Satorra-Bentler x2 = 6,709; p<0,822; sd=11
RMSEA = 0.00;

Satorra —Bentler RMSEA_SB = 1.00;

CFI (Comparative fit index) = 1.00;

TLI (Tucker-Lewis Index) = 1.00;

SRMR (Standardize SRMR) = 0,00
Determinasyon katsayis1 = 0,049.
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Ayrica Wald testi sonuglari, modelin istatistiksel acidan %98 giivenle, bagimli degiskene
etkileri incelenen bagimsiz degiskenlerin bu iliskiyi agiklamada hep birlikte anlamli olduklarini
dogrulamaktadir.

Yol analizi sonucunda ve bagimli degiskenin hisse senedi getirisi oldugu durumda; borg orani
degiskeninin hisse senedi getirisi (B = 0,015, p< 0,01) iizerindeki yol katsay1 degerinin anlamli ve
pozitif oldugu goriilmiistiir. S6z konusu iliskide, bor¢lanma oranindaki bir birimlik yiikselmenin hisse
senedi getirisinde %1’lik artigla sonuglanacagimi gostermektedir. Bu sonug, teorideki borglanma
oranindaki artisin firmanin hisse senedi risk primini arttiracagi, bdylece bor¢lanma oraninin hisse
senedi getirisi lizerinde pozitif yonlii etki yapacagi yoniindeki beklenti ile uyumludur.

Varlik yapist degiskeninin hisse senedi getirisi (B = -0,15, p< 0,05) {izerindeki yol katsay1
degerinin anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. S6z konusu iligkide, varlik yapisindaki bir birimlik
yiikselmenin hisse senedi getirisinde %1°lik azalmayla sonuglanacagim gdstermektedir. Duran varlik
agirlikli firmalar daha ¢ok 6zsermaye ile finansmani tercih etmektedirler. Bu durum firmalarin daha
ihtiyath davrandigini ve finansal riski diigiirdiiklerini gostermektedir. Bu davranigin yansimasi ise,
yatirimeilarin hisse senedinden bekledigi getiri oraninin azalmasina neden olmaktadir.

Pazarlama yogunlugu degiskeninin de (B = -0,04, p< 0,10) hisse senedi getirisi tizerindeki yol
katsayr degerinin anlamli ve negatif oldugu goriilmiistir. S6z konusu iliskide, pazarlama
yogunlugundaki bir birimlik yiikselmenin hisse senedi getirisinde %4’liik azalmaya yol agacagin
gostermektedir. Pazarlama harcamalarinin artisi, firmalarin taninirlihi@mi attirmaktadir. Yatirimeilarin
taninmig firmalarin hisse senedini daha az riskli varlik olarak degerlendikleri, varliga yatirim
yapilmasi durumunda daha diisiik getiri beklentisinde olduklar1 sonucuna ulagilmistir.

Firma biiyiikliigii, karlilik ve biiyiime firsatlar1 degiskenlerinin hisse senedi getirisi {lizerine
direkt etkisi bulunamamustir.

Bagimli degiskenin bor¢ orani oldugu durumda ise; tiim degiskenlerin bor¢ orani {izerinde
anlamli bir etkisi bulunamamustir. Ayrica, hisse senedi getirisi ve bor¢ orani iligkisi 6zelinde, karsilikli
bir iligski bulunamamustir.

Tiim bagimsiz degiskenlerin standardize yol katsayilar1 hem bor¢ oraninin hem de hisse senedi
getirisinin bagimli degisken oldugu model itibariyle Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4. Standardize Yol Katsayilari

Yollar Satorra-Bentler ~ Std.Hata z P(2) %95 Giivenirlilik
Standardize Yol Katsayisi Diizeyinde Arahliklar
Borc (Y1) <
Hgetiri (Y3) 0,0079 0,0436 0,18 0,85 -0,077556 0,093419
Olcek (Xy) 0,0668 0,0478 1,40 0,16 -0,026908 0,160668
Karlh (X)) 0,0490 0,1932 0,25 0,79 -0,329726 0,427924
Vyapr (Xs) -0,0881 0,0573 -1,54 0,12 -0,200515 0,024219
Buyfirs(X,) -0,0117 0,0507 -0,23 0,81 -0,111160 0,087723
Pazyog (Xs) 0,0600 0,0526 1,14 0,25 -0,043190 0,163293
-sabit 0,9481 0,5528 1,71 0,08 -0,135458 2,031745
Hgetiri(Y;)«—
Bor¢ (Yy) 0,0146*** 0,0054 2,70 0,00 0,003993 0,025270
Olcek (Xy) 0,0452 0,0768 0,59 0,55 -0,105395 0,195889
Karh  (X) 0,0441 0,0831 0,53 0,59 -0,118749 0,207030
Vyapr  (X3) -0,1524** 0,0804 -1,90 0,05 -0,310039 0,005189
Buyfirs (X,) 0,1385 0,1023 1,35 0,17 -0,062128 0,339224
Pazyog (Xs) -0,0407* 0,0241 -1,69 0,09 -0,088039 0,006544
-sabit 0,2586 0,8579 0,30 0,76 -0,422871 1,940074

Not: Tablo degerleri, standardize edilmis degerlerdir. Y; . Y, bagimli degiskenleri X’ler bagimsiz degiskenleri
temsil etmektedir. * ilgili katsayinin %10 6nem diizeyinde, ** %5 onem diizeyinde, *** %1 Onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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4.1. Aracilik Etkileri (Mediating Effects)

Yapisal esitlik modelinde yer alan degiskenlere ait etkiler, toplam etki, direkt etki ve dolayl
etki seklinde hesaplanmistir. Ancak hisse senedi getirisinin bor¢ orani iizerinde etkisi anlamsiz
bulundugundan ve Baron-Kenny yontemi (1986) temelinde, yalnizca hisse senedi getirisi degiskeninin
bagiml degisken oldugu model, aracilik etkilerini arastirmak i¢in temel alinmistir.

Elde edilen sonuglara gore, firma biiyiikliigiiniin hisse senedi getirisi {izerinde bor¢lanma orani
aracihi@iyla dolayli ve pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. S6z konusu iligkide, firma
biiyiikliiglinlin artmasi halinde, bor¢lanma oraninin artacagi ve bunun da hisse senedi getirisinde
artigla sonuglandigi bulgusuna ulasilmistir ( f = 0,0004; p< 0,10). Bu sonug teorik beklentiler ile
uyumludur. Biiyiik 6l¢ekli firmalarin daha uygun diisik maliyetli bor¢lanabilme imkanlari arttig1 i¢in
bor¢lanma oranlar1 da artacaktir. Yatinimcilar, bor¢lanma orani yiiksek olan bir firmanin hisse
senedini riskli varlik olarak degerlendirecek ve hisse senedine yatirim yapmasi durumunda daha
yiiksek getiri bekleyecektir. Dolayisiyla, borglanma oraninin artmasi hisse senedi getirisinin de
artmasina neden olmaktadir.

Ayni sekilde, varlik yapisinin hisse senedi getirisi lizerinde bor¢lanma orani araciligiyla
dolayli ve negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Buna gore, firmanin varlik yapisinin artmasi
halinde, bor¢lanma oraninin azaldigi ve bunun da hisse senedi getirisinde azalmayla sonuglandig
bulgusuna ulasilmistir (f = - 0,006; p< 0,10). Duran varlik agirlikli firmalarin daha ¢ok 6zsermaye ile
finansman tercih etmeleri firmalarin finansal riskini azaltacaktir. Dolayisiyla bu durum, yatirimcilarin
hisse senedinden istedigi getiri oraninin azalmasina neden olmaktadir.

Tablo 5. Toplam Etki, Direkt Etki ve Dolayh Etki Yapisinin Incelenmesi

Hisse Senedi Getirisi

Direkt Etki  Dolayh Etki Toplam Etki

Hgetiri(Y,)«—Borg(Y1) 0,0358***  0,0001 0,0358%**
(0,000) (0,854) (0,000)
Olcek  (Xy) 0,0218 0,0004* 0,0223
(0,541) (0,089) (0,532)
Karli (X)) 0,5084 0,0083 0,5167
(0,577) (0,811) (0,571)
Vyapt  (Xa) -0,7358 -0,0006* -0,7421
(0,137) (0,063) (0,133)
Buyfirs (Xa) 1,2516 -0,0014 1,2502
(0,175) (0,834) (0,176)
Pazyog (Xs) -0,0385 0,0008 -0,0377
(0,124) (0,332) (0,126)

Not: Tablo degerleri, standardize edilmis degerlerdir. Y ve Y2 bagimli degiskenleri X’ler
bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir. * ilgili katsayimin %10 6nem diizeyinde, ** %5
O6nem diizeyinde, *** %] onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

4.2. Diizenleyici Etkiler (Moderator Effects)

Modelde borg orani ve hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi diizenleyen degiskenlerin varlig
yeni bir modelle test edilmistir. Diizenleyicilikten s6z edebilmek icin, bagimsiz degiskenle diizenleyici
degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkilesimsel etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi
gerekmektedir. Bu da etkilesimsel etkiyi, ikinci adimda ekleyerek, anlamli olup olmadigina bakmay1
gerektirir. Bunun i¢in, mevcut temel modele her bir bagimsiz degiskenin bor¢lanma orani ile ilgili
etkilesimsel (interaktif) etkisini yansitan degiskenler ilave edilmistir. Etkilesimsel etki degiskenleri;
her bir bagimsiz degiskenin bor¢ orani1 degiskeni ile ¢arpilmasiyla elde edilmistir. Tiim degiskenlerin
verisi standardize edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen standardize olmayan regresyon katsayilar
Tablo 6’da gosterilmistir. Modelin analizi neticesinde elde edilen uyum degerlerinin esik degerler
iizerinde olmas1, modelin veri ile uyumlu ve kabul edilebilir olduguna isaret etmektedir. indeksler su
sekilde bulunmustur:

Satorra-Bentler y2 = 14,817; p<0,191; sd=11
RMSEA = 0.00;
Satorra —Bentler RMSEA _SB = 1.00;
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CFI (Comparative fit index) = 1.00;
TLI (Tucker-Lewis Index) = 1.00;
SRMR (Standardize SRMR) = 0,00
Determinasyon katsayis1 = 0,060

Ayrica Wald testi sonuglar1, modelin istatistiksel agidan %98 giivenle, bagimli degiskene
etkileri incelenen bagimsiz degiskenlerin bu iliskiyi agiklamada hep birlikte anlamli olduklarini
dogrulamaktadir.

Bu yol analizinde standardize olmayan katsayilarin yorumlanmasi gerekir (Giirbiiz ve Sahin,
2016). Dolayistyla sonuglarin yorumlanmasinda bu degerler kullanilmistir. Yol analizi sonucunda ve
bagimli degiskenin hisse senedi getirisi oldugu durumda; firma biylikligii ve pazarlama
yogunlugunun diizenleyici degiskenler oldugu goriilmiistiir. Firma biiyiikliigii ve bor¢ orani
etkilesimini ifade eden degiskenin hisse senedi getirisi lizerinde anlamli etkisi oldugu tespit edilmistir
B = 0,22, p< 0,10). Bu sonug, bor¢ orant ve hisse senedi getirisi arasindaki iliskide firma
biiyiikliigiiniin olas1 diizenleyici etkisi olduguna isaret etmektedir. Onceki temel modelde borg
oraninin hisse senedi getirisi {izerindeki etkisi %1 iken diizenleyici faktoriin katilimiyla bu iliski %9’a
cikmistir. Dolayisiyla firma biiyiikliigii arttikca borg oraninin firmanin hisse senedi getirisi lizerindeki
etkisi artmaktadir bulgusuna ulagilmigtir.

Benzer sekilde sonuglar, bor¢ orami ve hisse senedi getirisi arasindaki iligkide pazarlama
yogunlugunun negatif yonde olasi diizenleyici etkisi olduguna isaret etmektedir. (B = -0,36, p< 0,10)
Dolayisiyla pazarlama yogunlugu yiikseldikce, bor¢ oraninin firmanin hisse senedi getirisi tizerindeki
etkisi azalmaktadir (Tablo 6).

Tablo 6. Diizenleyici Etkiler-Standardize Yol Katsayilari

Yollar Satorra-Bentler  Std.Hata z P(2) %095 Giivenirlilik
Standardize Yol Katsayisi Diizeyinde Arahklar

Hgetiri(Y)«—

Bor¢(X) 0,0960 0,1135 0,85 0,39 -0,126408 0,318606
ol_x_bo (M,) 0,2228* 0,1274 1,75 0,08 -0,026971 0,472577
ka_x_bo (M,) 0,0437 0,0484 0,90 0,36 -0,051247 0,138776
va_x_bo (M,) -0,0320 0,1071 -0,30 0,76 -0,242085 0,178047
bu_x_bo (My) 0,1361 0,1021 1,33 0,18 -0,064062 0,336311
pa_x_bo (Ms) -0,3699* 0,2103 -1,76 0,07 -0,782191 0,042294
ZOlcek (Xy) 0,0403 0,0732 0,55 0,58 -0,103139 0,183878
ZKarh (X)) 0,1198 0,0959 1,25 0,21 -0,068256 0,308041
ZVyapr (Xy) -0,1562 0,1087 -1,44 0,15 -0,369425 0,056845
ZBuyfirs (Xy) 0,1294 0,1037 1,25 0,21 -0,073960 0,332850
ZPazyog (Xs) -0,0557*** 0,0225 -2,47 0,01 -0,099864 -0,011584
-sabit 0,0138 0,0765 0,18 0,85 -0,136098 0,163870

Not: Tablo degerleri, standardize edilmis degerlerdir. Bu tabloda, Y bagimli degiskeni (Hisse senedi getirisi X
bagimsiz degiskeni (bor¢ orani), X diizenleyici degiskenleri (firma biyiikliigii, karlilik, varlik yapisi, biiyiime
firsatlar1 ve pazarlama yogunlugu), M ise etkilesimsel etkiyi temsil etmektedir. * ilgili katsaymin %10 6nem
diizeyinde, ** %S5 Onem diizeyinde, *** %1 O6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir.

5. Sonuclar ve Tartisma

Bu calismada, 2017 yilinda Borsa Istanbul’a kayitli imalat sanayi firmalarinin hisse senedi
getirileri ve borglanma oranlar arasindaki iliskiler ve bu degiskenleri etkileyebilecegi finans teorisinde
tartisilan firmaya 6zgili degiskenler arasindaki karsilikli iligkiler, Yapisal Esitlik Modellemesi (YEM)
ve yol analizi yapilarak test edilmistir. Arastirmanin amaci, hisse senedi getirisi ve bor¢lanma
oraninin bagiml degiskenler oldugu yapisal esitlik modeli araciligiyla, bagimli degiskenlerdeki
degisimlere neden olabilecek dolayl etkileri 6lgebilmek ve bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskinin  yoniinii ve gilciinii etkileyebilecek diizenleyici degiskenleri ortaya
koyabilmektedir.
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Analizler sonucunda elde edilen tespitler ve degerlendirmeler asagida 6zetlenmistir:
Firmalarin bor¢ orami arttikga, hisse senedi getirileri artmaktadir. Bor¢lanmasi artan firmalar, bu
firmalara yatirim yapan yatirimcilar tarafindan hisse senetleri daha riskli degerlendirilecek ve daha
yiiksek getiri beklentisinde olacaklardir. Bu durumda, bor¢ oranmi artan firmalarin hisse senedi
getirisinin de arttig1 sonucuna ulagilmistir.

Varlik yapist ile hisse senedi getirisi arasinda negatif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Duran
varlik agirlikli firmalar daha ¢ok 6zsermaye ile finansmani tercih etmelidirler. Bu durum firmalar
daha ihtiyatli yapacaktir ve firmalarin finansal riskini diigiirecektir. Dolayisiyla, yatirimeilarin hisse
senedinden istedigi getiri oraninin azalmasina neden olabilecektir.

Pazarlama yogunlugu degiskeni ile hisse senedi getirisi arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.
Pazarlama harcamalariin artigi, firmalarin tanimirhli@int arttiracaktir.  Yatirimeilarin  taninmig
firmalarin hisse senedini daha az riskli varlik olarak degerlendirmesi, varliga yatirim yapilmasi
durumunda daha diisiik getiri beklentisine neden olabilecektir.

Firma biiytikligi, karlilik ve biiyiime firsatlari degiskenlerinin hisse senedi getirisi lizerine direkt
etkisi bulunamamugtir.

Tim degiskenlerin borg orani iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Hisse senedi getirisi ve borg orani iligkisi 6zelinde, karsilikli bir iliski bulunamamustir.

Firma biiyiikliigiiniin hisse senedi getirisi lizerinde borglanma orani araciligryla dolayli ve pozitif
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. S6z konusu iligkide, firma biiyiikliigliniin artmasi halinde,
bor¢lanma oraninin artacagi ve bunun da hisse senedi getirisinde artigla sonuglandig1 bulgusuna
ulagilmistir. Bu sonug teorik beklentiler ile uyumludur. Biiyiik 6l¢ekli firmalarin daha uygun diisiik
maliyetli borc¢lanabilme imkanlar1 arttigi icin borglanma oranlari da artacaktir. Yatirimeilar,
bor¢lanma orani yiiksek olan bir firmanin hisse senedini riskli varlik olarak degerlendirecek ve hisse
senedine yatirim yapmasi durumunda daha yiiksek getiri bekleyecektir. Dolayisiyla, bor¢glanma
oraninin artmasi hisse senedi getirisinin de artmasina neden olacaktir.

Varlik yapisinin hisse senedi getirisi iizerinde bor¢lanma orani araciligtyla dolayli ve negatif etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Buna gore, firmanin varlik yapisinin artmasi halinde, bor¢lanma
oraninin azaldigi ve bunun da hisse senedi getirisinde azalmayla sonug¢landigi bulgusuna
ulasilmistir. Duran varlik agirlikli firmalarin daha ¢ok 6zsermaye ile finansmani tercih etmeleri
firmalarin finansal riskini azaltacaktir. Dolayisiyla bu durum, yatirimcilarin hisse senedinden
istedigi getiri oraninin azalmasina neden olabilecektir.

Yol analizi sonucunda ve bagimli degiskenin hisse senedi getirisi oldugu durumda; firma
bliyiikliigli ve pazarlama yogunlugunun diizenleyici degiskenler oldugu goriilmiistiir. Firma
bliylikliigli ve bor¢ orani etkilesimini ifade eden degiskenin hisse senedi getirisi {izerinde anlaml
etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, borg orani ve hisse senedi getirisi arasindaki iliskide firma
biiyiikliigliniin olas1 diizenleyici etkisi olduguna isaret etmektedir. Firma biiyiikliigli arttik¢ca borg
oraninin firmanin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisi artmaktadir bulgusuna ulagilmistir.

10. Borg orani ve hisse senedi getirisi arasindaki iliskide pazarlama yogunlugunun negatif yonde olasi

diizenleyici etkisi oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla pazarlama yogunlugu yiikseldikce, borg
oraninin firmanin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisi azalmaktadir.

Bu bulgular, analiz kapsaminda incelenen bazi firmaya 06zgii degiskenlerin hisse senedi
getirileri lzerine etkilerinin ve firmalarin sermaye yapilar1 tercihlerinin belirlenmesi yoniinden
onemlidir. Firmaya Ozgii degiskenler, farkli faktorler ile genisletilebilir. Elde edilen bulgularin,
yatirimcilarin firma tercihlerinde ve yatirim kararlarinda yol gosterici olabilecegi diistintilmektedir.
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