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Tekstil sektorii, Tiirk sanayisi icerisinde ve iilkenin borsasinda hayati 6neme sahiptir. Fi-
nans teorisine gore sermaye yapisi bir isletmenin sermaye maliyetini ve piyasa degerini etkilemek-

tedir. Bu calismada da regresyon analizi yardimiyla sermaye yapisi, varliklar ve karlilik arasindaki
iligki aragtirilmaktadir. Bu bakimdan tekstil sektorii icin alternatif bir boyut sunmaktadir.
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GIRIS

Sermaye yapist bir anlamda finans yoneticileri i¢in kontrol paneli gorevi
gormektedir. Finans yoneticileri bu kontrol paneli sayesinde varliklari ne sekilde
finanse edebileceklerini gerek hissedarlar diizeyinde gerekse diger ¢ikar gruplari
bakimindan degerlendirebilmektedir. Sermaye yapisina iligskin yazinda Gelenek-
sel Yaklasim, Modigliani ve Miller yaklagimi, Net Gelir Yaklasimi ve Net Faa-
liyet Geliri yaklasimu gibi temel yaklasimlarin yanisira ayrica, asimetrik bilgi,
vekalet teorisi ve finansal hiyerarsi gibi temel yaklasimlardan tiiretilmis teoriler
gelistirilmistir. Bu ¢alismada genel teorik cerceve korunarak, gerek varlik ge-
rekse kaynak yapisi, secilmis degiskenler dikkate alinarak incelenecektir. Belirli
bir yaklagimin dogrulugunu test etmek yerine, tiim yaklasimlarda 6nemi vurgu-
lanan degiskenlerin birbirleriyle olan iliskileri arastirilacaktir. Calismanin uygu-
lamas1 deri tekstil sektoril tizerine yapilmistir. Deri-tekstil sektoriiniin secilmesi-
nin sebebi, ilgili sektoriin 1990’11 yillar boyunca Tiirkiye nin lokomotif sektorii
olmasi ve 2001 ekonomik krizinden sonra uluslararasi piyasada rekabet giiciinii
korumada giicliikkler yasamasidir. Bu baglamda, sektor isletmelerinin mevcut
ekonomik ve finansal yapilarinin ortaya konulmasinin, sektoriin rekabet giiciinii
tekrar kazanmasinda katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

I. SERMAYE YAPISI VE KARLILIK UZERINE GENEL BIiR
DEGERLENDIRME

Modigliani ve Miller’in (1958) yaptiklar1 ¢alismadan giinlimiize sermaye
yapist ve karlilik iizerine ¢ok sayida calisma gergeklestirilmis. Bu calismalar
sonucunda finansal hiyerarsi, asimetrik bilgi ve vekalet teorisi gibi farkli teoriler
gelistirilmistir. Yapilan calismalar agirlikli olarak gelismis ekonomilerdeki is-
letmeler iizerinde gergeklestirilmis ve bulgular iilke kosullarina gére yorumlan-
mistir (Firatoglu,2005). Bununla birlikte bu konuda bazi uluslararasi karsilas-
tirmalart iceren calismalarda bulunmaktadir (Wald,1999:165). Son donemlerde
bu konuda yapilan ¢alismalarda ise gelismekte olan piyasalardaki sermaye yapi-
st ve karlilik arasindaki iliskiler incelenmektedir (Pandey,2004:78).

Modern finans anlayisi igerisinde temel ekonomik amag isletmenin hisse
senetlerinin piyasa degerini maksimize etmektir. Bu amagla bir anlamda spekii-
latif bir yonetim anlayisi izlense de belirtilen temel amaca ulagsmada optimal
karliligin yakalanmasi 6n kosul olarak goriilmektedir. Oligopol bir piyasada
isletmeler optimal bir karlilik hedefine ulagabilmek i¢in pazara maksimum ¢ikt1
sunma stratejisi takip etmektedirler (Brander ve Lewis,1986:960). Pazara sunu-
lan ¢ikt1 sayisindaki artig ayn1 zamanda isletmelerin 6lgek ekonomisinden fayda-
lanmasina, maliyet avantaji elde etmesine ve nihayetinde daha yiiksek karliliga
ulagsmasina katki saglamaktadir. Bununla birlikte esneklikten feragat etme, islem
ve vekalet maliyetlerinin yiikselmesi gibi bir takim dezavantajlar ortaya ¢ikmak-
tadr.
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Vekalet teorisi agisindan konu incelendiginde yiliksek borcun maksimum
cikti anlayisini destekledigi goriiliirken (Jensen ve Heckling,1976:310), Fama
1980 yaptig1 ¢aligmada vekalet sorunlarinin isletmelerin borg¢lanarak saglaya-
caklar1 vergi avantajinin Oniine gectigini belirtmistir. Bor¢lanma, bir yandan
finansal kaldiracin olumlu ¢aligsmasi ve borg¢lanilan yeni bir YTL nin 6zsermaye
karlilig1 iizerindeki olumlu etkisini saglarken, 6te yandan isletmenin finansal
riskinin artmasina ve uzun vadede mali basarisizliga sebep olabilmektedir.
Rathinasamy vd. (2000:75) yaptiklar1 ¢alismada sermaye yapisi ve kaldirag
orani arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Lasfer (1995:284) Tobin Q
orani ile kaldira¢ oran1 arasinda negatif, Titman ve Wessels (1988:18) bu iki
degisken arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir.

Genel olarak konu degerlendirildiginde isletmelerde finans yoneticileri op-
timal varlik ve kaynak yapisini olusturarak yukarida belirtilen, piyasa degerinin
maksimizasyonu, amact gerceklestirmeye calismaktadirlar. Yazindaki birgok
calisma, optimal sermaye yapisi iizerinde etkili olan faktorleri ortaya ¢ikarmaya
calismistir. Genel olarak bakildiginda isletmenin 6lgegi, risk diizeyi, biiylime
orani, sektoriin Ozellikleri ve varlik yapisinin sermaye yapisi lizerinde etkili
oldugu kabul edilmektedir (Kester,1986:8; Chung,1993:74; Voulgaris,
2002:1381; Caglayan,2006).

Ulkedeki kredi ve bankacilik sisteminin gelismesine paralel olarak isletme-
lerin sermaye yapilar1 da degismektedir. Kredi olanaklarinin sinirli oldugu iilke-
lerde 6zkaynak agirlikli bir yap1 s6z konusuyken, finansal piyasalarda derinlik,
cesitlilik ve kurumsallasmanin bulundugu iilkelerdeki isletmeler bor¢ kaldira-
cindan daha fazla yararlanmaktadirlar.

Yapilan bir ¢ok calismada karlilik ile kaldirag orani arasinda negatif bir
iligki tespit edilmistir (Myers,1977:150 ve Gupta,1969:520). Ayrica bazi calis-
malarda toplam varliklardaki biiyiime ve maddi varlik payindaki artiglar ile top-
lam bor¢lar arasinda Onemli bir iligki bulunmugstur (Filbeck ve
Gorman,2000:215). Gupta (1969) yaptig1 calismada yliksek biiylimenin yliksek
kaldira¢ oranina neden oldugunu ortaya koymustur. Chung (1993:73) yaptig1
calismada daha diisiik bor¢ kullaniminin daha yiiksek biiyiime firsati dogurdu-
gunu ancak bu durumun yiiksek risk yarattigini 6ne siirmiistiir. Daha fazla borg
kullanilmasi isletmenin vadesi gelen yiikiimliiliiklerini karsilamasini zorlastir-
makta ve isletme sermayesi ihtiyacini artirmaktadir.

Yukarida yapilan agiklamalarin 1s181inda, hisse senetleri borsada islem go-
ren deri-tekstil sektoriinden sec¢ilmis isletmelerin sermaye yapisi, varliklart ve
karlilik degiskenleri arasindaki iliski aragtirilacaktir.
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II. UOYGULAMANIN AMACI

Calismanin amaci Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) hisse
senetleri 1997-2006 yillar1 arasinda islem goren deri-tekstil sektoriinden tesadiifi
secilmis isletmelerin sermaye yapisi, varliklar1 ve karlilik arasindaki iligki, segi-
len degiskenler (sistematik risk, aktif karliligi, biiylime diizeyi, isletme olcegi,
finansal kaldira¢ diizeyi, maddi varlik diizeyi ve Tobin Q orani) yardimiyla tes-
pit edilmeye calisilacaktir. Degiskenlerin se¢ilmesinde yazinda iizerinde en fazla
fikir birligi bulunan oranlarin se¢ilmesine dikkat edilmistir (Voulgaris vd:2001;
Pandey:2004; Altman:1982; Chung:1993; Caglayan:2006). Bir anlamda serma-
ye yapisi, varlik yapisi ve karlilik ekseninde (Sekil.1) ilgili isletmelerin durumu
ortaya konulacaktir. Calismada tekstil sektoriiniin se¢ilmesinin nedeni ilgili
doénem icerisinde sektorde onemli yapisal degisimler yasanmasi, yogun uluslara-
ras1 rekabet ve sektoriin doksanh yillarda Tiirkiye icin lokomotif bir sektor ko-
numunda bulunmasidir. Yukarida belirtilen amaca ulasabilmek i¢in regresyon
analizi gerceklestirilecektir.

Sekil 1: Varliklar, Sermaye ve Karlilik

Varlik Sermaye C——>| Karllik
Yapis1 [ ’

T Yapist

A. VERi TOPLAMA TEKNIiGi

Calismanin amacinm gerceklestirebilmek icin ikincil verilerden yararlanil-
mustir. Bu veriler IMKB’nin web sitesinin ilgili kistmlarindan (IMKB,2007)
almmustir.  Arastirma 1997-2006 yillart arasindaki on donemi kapsamaktadir.
Veriler yillik olarak alinmistir. Bu donemlere iliskin mali tablolarda ve isletme-
lere iligkin yayinlanan ham veriler incelenmis ve arastirmanin amacina uygun
olarak smiflandirilmistir. Modellere iliskin katsay1 tahminlerinde Genellestiril-
mis En Kiiciik Kareler yontemi-GEKK (Generalized Least Square-GLS) benim-
senmistir. Ortaya ¢ikabilecek degisen varyans ve otokorelasyon sorununun gide-
rilebilmesi i¢in havuzlanmis (pooled) veri seti kullanilmis; yatay-kesit veriler-
den kaynaklanabilecek degisen varyans sorunu, degiskenlerin kendi standart
sapmalarina boliinerek agirliklandirilmas: yoluyla; zaman serisi verilerinden
kaynaklanabilecek otokorelasyon sorunu da modellere AR siireci eklenerek
giderilmistir. Hata terimi beyaz giiriiltii 6zelligi tasimaktadir.

B. UYGULAMANIN MODELI

Calismanin amacina uygun olarak 1997-2006 déneminde IMKB’de deri-
tekstil sektoriinde hisse senetleri islem goren toplam yirmialti sirket arasindan
on tanesi tesadiifi olarak secilmistir. Sektore iliskin genel bir degerlendirme
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yapildigy, ilgili isletmelerin satiglarim ihracat agirlikli olarak gerceklestirmeleri
ve hem ekonomik kriz oncesi hemde ekonomik kriz sonrasi mevcut durumun
goriilebilmesi bakimindan 2001-2002 dénemi yil1 verileri, veri setinden cikaril-
mamugstir. Caligmanin amacina uygun olarak birinci agsamada aralarinda iligki
aranan degiskenler her bir isletme i¢in yedi donem olarak hesaplanmistir. Daha
sonra bu degiskenlerin tanimlayici istatistikleri (minimum ve maksimum deger-
leri, aritmetik ortalama ve standart sapma degerleri) hesaplanmistir. Daha sonra
bu degiskenlerin birbirleriyle neden sonug iligkilerini saptamaya yonelik regres-
yon analizleri yapilmistir. Analizler, SPSS 14.0 istatistik paket programinda
yapilmistir. Calismada kullanilan degiskenler yazinda yapilan detayli inceleme
sonucunda iizerinde en fazla fikir birligine varilan degiskenler olarak secilmistir
(Voulgaris vd:2001; Pandey:2004; Altman:1982; Chung:1993).

e Sistematik risk (B): Menkul kiymetin getirisi ile piyasa getirisi arasinda-
ki iliskiyi ortaya koyan ve sermaye varliklar fiyatlama teorisine gore cesitlen-
dirmeyle giderilemeyen risk tiiriidiir. Beta, piyasa getirisiyle ilgili menkul kiy-
metin getirisi arasindaki kovaryansin, piyasa getirisinin varyansina oranlanma-
styla hesaplanmaktadir.

Cov(i,
B - (2 P)
Op
Burada;

Cov; , = Piyasa getirisiyle i menkul kiymeti getirisi arasindaki kovaryans
2 _ o e . .
0, = Piyasa getirisinin varyansini gostermektedir.

Aktif Karliligi: Aktif karliligr hesaplanirken, arasgtirmanin bir diger degis-
kenin kaldira¢ oran1 olmasi ve yazinda bu konuda yapilan ¢calismalarda da one-
rilmesi nedeniyle net kar rakam yerine faiz ve vergi oncesi kar rakamm kulla-
nilmistir (Pandey,2004).

FVOK
AktifToplami

Aktif Karlilig =
formiilde FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar1 gostermektedir
® Biiyiime: 1 + aktifteki yillik artis oran
e Olgek: Toplam varliklarin dogal logaritmas In(Aktif)
® Maddi: Toplam varliklar icerisinde maddi duran varliklarin pay1
¢ Tobin Q: Isletmenin Piyasa Degeri/ Aktif Degeri

Tobin Q orani hesaplanirken isletmelerin piyasa degerlerinin belirlemesin-
de, borsada islem goren hisse senetlerinin yil sonu ortalama degerleri kullanil-
mistir (Piyasa Degeri = Hisse senedi ortalama degeri x Hisse senedi sayisi).
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¢ Kaldirag: Toplam Bor¢/Toplam Aktif

Analizin birinci kisminda tanimlanan degiskenlere iliskin once genel ta-
nimlayici istatistikler daha sonra bu degiskenlerde yillara gére yasanan degisim-
ler ortaya konulacaktir.

Analizin ikinci kisminda ise, Tobin Q ve kaldira¢ oranlari isletmenin per-
formansini belirleyen genel degiskenler (bagimli degiskenler) olarak kabul edi-
lip diger degiskenler (bagimsiz degiskenlerin) ile bagimli degiskenler arasindaki
neden sonug iligkisi arastirilacaktir. Bu kapsamda arasttmanin modelleri asagi-
daki gibidir.

Model I Tobin Q; =

Bo+ Bibeta;+Praktifkarliligy+psbliylime;+p40lcek+Pmaddi; +eit

Model II Kaldirag;, =

Bo+ Bibeta;+Praktifkarliligy+psbliylime;+p40lcek+Pmaddi; +eit

C. ANALIZ VE BULGULAR

Tablo 1'de 1997-2006 donemine ait genel tanimlayici istatistikler veril-
mektedir. Bu tabloda degiskenlere iliskin minimum ve maksimum degerler,
aritmetik ortalamalar ve standart sapma degerleri goriilmektedir. Tablo 1 ince-
lendiginde, incelen isletmelerin ortalama beta degerleri 0.67 olarak goriilmekte-
dir. Dolayisiyla ilgili isletmelerin hisse senetleri getirisinin piyasa getirisinin
altinda kaldig1 soylenebilir. Ortalama bilylime orani “1’”in iizerinde ¢ikmustir.
Dolayisiyla ilgili donemde isletmelerin dnemli bir biiyiime egilimine girdikleri
goriilmektedir. Tobin Q oranin ortalamasi 0.51 olarak hesaplanmistir. Bu oran
“1”in altinda ¢ikti81 i¢in hisse senetlerinin ucuz oldugu sdylenebilir.

Tablo 1: 1997-2006 Donemi Genel Tamimlayici Istatistikler

Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma

BETA -22 2.08 6739 37211
BUYUME .00 10.71 1.2219 1.1679
AKTIF KARLILIK -.16 46 .0843 12160
OLCEK 1.13 9.13 7.2844 1.7819
MADDI .08 5 .3420 2034
KALDIRAC .03 433 .3989 4479
TOBINQ ,00 32.85 12.22 22.5

Tablo 2, degiskenlerin yillar itibariyle nasil bir degisim gosterdigini ortaya
koymaktadir. Tablo 2 incelendiginde Betanin yillar itibariyle istikrarli bir degi-
sim gosterdigi goriilmektedir. Genel olarak beta (sistematik risk) ilgili isletmeler
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icin 1’in altinda ¢ikmus ve genel ortalamaya bakildiginda (0.6739) incelenen
isletmelerinin piyasa getirisinin %67’si kadar bir getiri sagladig1 goriilmiistiir.
Bu ozelligiyle deri-tekstil sektorii riskten kacan ve daha muhafazakar bir portfoy
olusturmay1 amaglayan yatirimcilar icin uygun bir sektor olarak degerlendirile-
bilir. Biiylime degiskeni yillar icerisinde carpici bir de§isme gostermemistir.
2002 ve 2003 yillar1 ekonomik kriz ve kriz ertesi dénemde baslayan diisiis trendi
2006 yilina kadar siirmiis ve kriz 6ncesi donemdeki biiylime hizina (1.50) halen
ulasilamamustir. Aktif karlilig1 degiskeninde incelenen dénem icerisinde drama-
tik degisimler yasandig1 goriilmektedir. 1997 yilinda %?22’lik bir aktif karlilig
s6z konusuyken, 2003 yilindan itibaren aktif karlilig1 oldukg¢a diigsmiis (0.01) ve
2006 yilinda eksi degere (-0.005) ulagmustir. Aktif karliliginin diismesinde, ek-
sik kapasite kullanimi, uluslararasi rekabet ve 6zellikle Cin iiriinlerinin etkisi
sozkonusudur. Olcek degiskeni incelendiginde, incelenen donem itibariyle 6lcek
artisinin ¢ok farklilasmadigr ancak 2005 yilindan itibaren bir biiyiime trendine
girildigi goriilmektedir. Uluslararasi rekabet, bu sektorde faaliyet gosteren is-
letmelerin biiyimeye yonelik atak stratejiler izlemelerinin Oniine ge¢mektedir.
Benzer bir bicimde 2001 yilinda yasanan kriz, sektor isletmelerini 6lgek konu-
sunda etkilemis ve bu degiskendeki artis ancak 2005 yiliyla beraber gerceklese-
bilmistir. Maddi varliklar degiskeni, 1997 yili ile 2006 y1l1 arasinda karsilagtiril-
diginda %58’lik bir degisim yasandigi goriilmektedir. Bu agidan incelenen is-
letmelerin bina, techizat ve makine yatirimlarina son yillarda 6nemli yatirimlar
gerceklestirdigi sonucuna varilabilmektedir. Bununla birlikte maddi duran var-
liklara yapilan yatirimlar kapasite artirmaktan daha cok yenileme yatirimi sek-
linde gergeklestirilmistir. Ilgili isletmeler maddi duran varlik yatirrmlarini artir-
makla birlikte dogrudan kapasite artisina ve olgegin yiikseltilmesine iligskin ¢a-
lismalar konusunda yeteri kadar ilerleme kaydedememislerdir. Yapilan maddi
duran varlik yatirnmlart rekabet konusunda beklenen fayday:i saglayamamustir.
Bunun temel sebebi arasgtirma gelistirme (ar-ge) yatirimlarinin azligi ve sektor
isletmelerinin ihtiya¢ duyduklar1 makineleri kendilerinin gelistirmek konusunda
ciddi bir ¢abaya girmemeleridir. Kaldirag orani incelendiginde, 1997-2002 yilla-
11 igerisinde toplam varliklarin yariya yakinin yabanci kaynaklarla finanse edil-
digi goriilmektedir. 2003-2005 yillarinda ise toplam varliklarin finansmani iceri-
sinde yabanci kaynaklarin pay1 azalmis ve 6zkaynakla finansmana agirlik veril-
mistir. Ancak 2006 yilinda bu degiskende carpici bir degisim yasanmis ve top-
lam varliklarin %76’sinin yabanci kaynaklarla finanse edildigi goriilmiistiir.
Bunun temel sebebi olarak ilgili sektoriin gelecekle ilgili belirsizliklerin azaldigi
yoniindeki temel diisiincesi ve bor¢lanma maliyetlerindeki azalistir. Ekonomik
istikrar, diigiik kur, tilkenin biiyiime potansiyeli ve artan kredi imkanlar1 borg-
lanmay1 tegvik etmistir. Tobin Q orani incelendiginde bu oranin ilgili isletmeler
icin ortalamasinin 1’in altinda oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ilgili isletme
hisse senetlerinin ucuz oldugunu sdylemek miimkiindiir. Burada dikkat edilmesi
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gereken Onemli bir nokta ortalamalarin alinmig olmasidir (ortalamalar aylik
dénem sonu hisse senedi kapanis fiyatlarinin yillik aritmetik ortalamasi seklinde
hesaplanmustir). Incelenen isletmelerin teker teker Tobin Q oranlari incelendi-
ginde bazi isletmelerin hisse senetlerinin pahali oldugu (Tobin Q>1) goriilmiig-
tur.

Tablo 2: 1997-2006 Donemi Yillara Gore Degiskenlerin Aldigi Ortalamalar

Ortalamalar 1997 1998 {1999 [ 2000 |2001 | 2002 | 2003 [2004 | 2005 | 2006
BETA 0.75 1 0.63 | 0.63 |0.794 | 0.61 |0.745 |0.517 | 0.72 |0.645 | 0.686
BUYUME 1.67 | 25139 147 | 150 | 1.02 | 1.03 [ 1.04 | 1,13 1,19
AKTIF KARLILIK | 0.22 | 0.14 | 0.09 | 0.03 | 0.21 | 0.11 | 0.01 | 0.01 |0.002 |-0.005
OLCEK 69 | 717 | 73 751 7.6 781707 79| 819 | 823
MADDI 0.28 | 0.30 | 0.30 | 0.29 | 0.28 | 0.35 | 0.37 | 040 | 047 | 048
KALDIRAC 0251021 |0.24 ]| 055|057 | 046 | 036 {032 | 0.30 | 0.76
TOBINQ 1.28 1 2.08 | 339 | 406 | 7.22 | 124 | 11.5 | 13.8 |28.12 | 30.09

Tablo 3 ve 4’de regresyon analizi sonuglari verilmistir. Isletme performans
belirleyeni olarak Tobin Q oranmin alindigit MODEL T’e iliskin R degerleri ile
Durbin-Watson (DW) istatistikleri, modelin giivenilirligini ve ulasilan katsayila-
rin etkinligini gostermektedir. Diizeltilmis-R> degeri, modele alinan bagimsiz
degiskenlerin, modelin bagimli degiskenini aciklama giiciinii nitelemektedir.
MODEL I i¢in Diizeltilmis-R* degeri, 0.69’dur. Durbin-Watson (DW) istatistigi
ise modele iliskin bagimsiz degisken sayis1 ve gozlem sayisini birlikte dikkate
alarak otokorelasyon sorunun ne oranda varoldugunu goésteren bir istatistik ol-
ciittiir. Bu degisken 1.92 olarak hesaplanmustir.

Tablo 3 incelendiginde Tobin Q oram ile beta, mdv ve 6l¢ek degiskenleri
arasinda pozitif, bilyiime degiskeniyle negatif anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Analiz 0.95 giiven diizeyinde gerceklestirilmistir. Isletmenin sistematik risk
diizeyinin (betasinin) artmasi isletmenin karliliginin artmasini saglamakta dola-
yistyla yiiksek karlilik yiiksek piyasa degerini desteklemektedir. Piyasa degeri-
nin yiikselmesi Tobin Q oraninin yiikselmesini saglamaktadir ve dolayisiyla
hisse senetlerinin fiyatlar1 pahalilagmaktadir. Bu bulgu ayni zamanda Titman ve
Wessel (1988) ile de uyum gostermektedir. Biiylime degiskeni aktiflerdeki artist
ifade etmektedir. Bu degerde Tobin Q oraninin paydasini olusturmaktadir. Bu
degerde meydana gelen artis Tobin Q oraninin azalmasina neden olmaktadir.
Daha 6ncede belirtildigi gibi maddi duran varlik yatirnmlari isletmenlerin 6lcek-
lerinin biiyiitiilmesinden ziyade mevcut kapasite korunarak eskiyen makinelerin
yenilenmesi seklinde gerceklestirilmistir. Isletmelerin yeni teknolojileri biinye-
lerine katmasi piyasa degerini olumlu yonde etkileyen bir unsur olarak deger-
lendirilebilir. Toplam aktif karlilig1 ile Tobin Q orami arasinda anlamli bir iligki
tespit edilememistir.
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Tablo 3: Model I icin Regresyon Analizi

Bagimsiz Degiskenler | MODEL I' t
Tobin Q

C -23.8 -2.363

Beta 4,261 1.089

Biiyiime -3,838 -2.093

MDV 2,472 2.092

Olgek 3.721 2.741

istatistiki ve Ekonometrik Olciitler

Diizeltilmis R* 0,69
Durbin-Watson 1,92

Tablo 4 incelendiginde Model II icin isletme performans degiskeni olarak
kaldirag alinmustir. Diizeltilmis R* degeri 0.70’dir. Durbin-Watson istatistigi ise
1.96’dir. Bu verilere gore otokorelasyon sorununun bulunmadigi sdylenebilir.
Kaldirag oraniyla dlgek degiskeni arasinda pozitif, bilylime degiskeniyle negatif
ve anlaml: bir iligki tespit edilmistir. Analiz 0.95 giiven diizeyinde gerceklesti-
rilmigtir. Kaldira¢ ayn1 zamanda isletme riskini artiran bir faktordiir, dl¢egin
artmasi bor¢lanma ihtiyacin1 da artirmaktadir. Bu bulgu Fama (1980) ile uyum-
ludur. Isletmelerin artan rekabet nedeniyle satislarini artirabilmek icin uygula-
diklar1 faaliyetler, kaldirag oranina artmasina sebep olmaktadir. Bununla birlikte
ozellik 2001 yil1 ekonomik krizinin etkisiyle isletmelerin biiyiime politikalarinin
ozkaynak agirlikli bir nitelik gdstermesi nedeniyle biiylime degiskeni ile kaldi-
rac arasinda ters yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu bulgu Voulgaris vd. (2002)
ve Topal (2006) ile uyum gostermektedir.

Tablo 4: Model 11 icin Regresyon Analizi

Bagimsiz Degiskenler | MODEL II® t
Kaldirac
C 0,21 1.02
Bilyiime -.049 -1.220
Olgek .060 1.992
istatistiki ve Ekonometrik Olciitler
Diizeltilmig R* 0,70
Durbin-Watson 1.96

'0.95 giiven diizeyinde anlamli
%0.95 giiven diizeyinde anlamlt
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Modern finans anlayis1 icerisinde temel ekonomik amac isletmenin hisse
senetlerinin piyasa degerini maksimize etmektir. Bu amacla bir anlamda spekii-
latif bir yonetim anlayisi izlense de belirtilen temel amaca ulasmada optimal
karliligin yakalanmasi 6n kosul olarak goriilmektedir. Pazara sunulan cikti sayi-
sindaki artis ayni zamanda isletmelerin 6lgek ekonomisinden faydalanmasina,
maliyet avantaj1 elde etmesine ve nihayetinde daha yiiksek karliliga ulagsmasina
katki saglamaktadir. Bununla birlikte esneklikten feragat etme, islem ve vekalet
maliyetlerinin yiikselmesi gibi bir takim dezavantajlar ortaya ¢ikmaktadir.

Calismanin amaci Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) hisse
senetleri 1997-2006 yillar1 arasinda islem goren deri-tekstil sektoriinden tesadiifi
secilmis sirketlerin sermaye yapisi, varlik ve karlilik degiskenleri arasindaki
neden sonug iliskisinin tespit edilmesidir. Caligmada Tobin Q ve kaldirag oran-
lar isletme performans degiskeni olarak kabul edilmis ve belirlenmis diger ba-
gimsiz degiskenlerin bu iki degiskeni agiklama giicii tizerinde durulmustur. Ya-
pilan analiz sonucunda Tobin Q oram ile beta, mdv ve dlcek degiskenleri ara-
sinda pozitif, biiyiime degiskeniyle negatif anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Isletmenin sistematik risk diizeyinin (betasinin) artmasi isletmenin karliligimin
artmasini saglamakta dolayisiyla yiiksek karlilik yiiksek piyasa degerini destek-
lemektedir. Piyasa degerinin yiikselmesi Tobin Q oraninin yiikselmesini sagla-
makta ve dolayisiyla hisse senetlerinin fiyatlar1 pahalilagsmaktadir. Biiyiime de-
giskeni aktiflerdeki artig1 ifade etmektedir. Bu degerde Tobin Q oraninin payda-
sin1 olusturmaktadir. Bu degerde meydana gelen artis Tobin Q oraninin azalma-
sina neden olmaktadir. Daha 6ncede belirtildigi gibi maddi duran varlik yatirim-
lar1 isletmenlerin 6lgeklerinin biiyiitiilmesinden ziyade mevcut kapasite koruna-
rak eskiyen makinelerin yenilenmesi seklinde gerceklestirilmistir. Isletmelerin
yeni teknolojileri biinyelerine katmasi piyasa degerini olumlu yonde etkileyen
bir unsur olarak degerlendirilebilir.

Kaldirag oramiyla dlgek degiskeni arasinda pozitif, biiylime degiskeniyle
negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Kaldirag ayn1 zamanda isletme
riskini artiran bir faktordiir. Olgegin artmasi borglanma ihtiyacim da artirmakta-
dir. Isletmelerin artan rekabet nedeniyle satislarini artirabilmek icin uyguladikla-
r1 faaliyetler, kaldira¢ oranina artmasina sebep olmaktadir. Bununla birlikte
ozellik 2001 y1l1 ekonomik krizinin etkisiyle isletmelerin biiyiime politikalarinin
ozkaynak agirlikli bir nitelik gdstermesi nedeniyle biiyiime degiskeni ile kaldi-
ra¢ arasinda ters yonlil bir iliski tespit edilmistir.

Deri-Tekstil sektorii genel olarak degerlendirildiginde sektoriin sistematik
risk diizeyinin piyasanin altinda oldugu, biiyiime hizinin halen 2001 krizi oncesi
diizeyine ulagamadig1 goriilmektedir. Sektorde; aktif karliliginin ¢ok diisiik ol-
dugu, uluslararas1 rekabetin karsilanabilmesi i¢in isletmelerin 6nemli maddi
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duran varlik yatirmmina gittikleri, ilgili isletmeler icin 2006 yilina kadar dengeli
bir 6zkaynak yabanci kaynak politikasi izlendigi ancak 2006 yilinda bu denge-
nin 6zkaynaklar aleyhine bozuldugu sonucuna varilmistir. Bunun temel sebebi
olarak iilkenin biiylime potansiyeli ve kredi imkinlarinin genislemesi gosterile-
bilir.

Yukaridaki bulgularin 1s18inda Deri-Tekstil sektoriiniin uluslararas: reka-
bette tekrar 6ne cikabilmesi i¢in 6ncelikli olarak teknoloji iireten igletmeler hali-
ne donmeleri gerekmektedir. Tiirk isletmelerinin 6zellikle Cin iiriinlerine karsi
maliyet avantaj1 saglayabilmesi yakin zamanda oldukca uzak bir ihtimal olarak
goriilmektedir. Bununla birlikte rekabet giiciiniin artirilmasinda dnemli bir konu,
marka olusturmaktir. Tiirkiye’de cok ciddi tekstil yatirrmlar: bulunmakla birlikte
uluslararas1 taninan bir marka olusturmaya yonelik calismalar sinirhidir. Ulusla-
rarast taninan markalar olusturmak sektoriin katma degerini artiracaktir. Son
olarak sektorde olgegi artirmaya yonelik yatirimlar yapilmali ve bu yatirimlarin
finansmaninda ozellikle ilk birkac¢ yil anapara geri 6demesiz yurtdisi krediler
kullanilmalidur.
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