( l I I I ! m‘ INTERNATIONAL JOURNAL OF SOCIAL AND ECONOMIC STUDIES
ULUSLARARASI SOSYAL VE EKONOMIK CALISMALAR DERGISI
IJ S ES E-ISSN: 2757-6582 dergipark.org.tr/tr/pub/gsijses

Yil: 2025 Cilt: 6 Sayi:1  Sayfa:57-66  Yayin:30/06/2025 DOI: 10.62001/gsijses.1572559

SERMAYE YAPISI VE EKONOMIK FAKTORLERIN IiLiSKiSi: TURKIYE
TEKSTIL SEKTORU UYGULAMASI

Seyfettin UNAL!

MakaleBilgisi Ozet

Firmalar, sermaye maliyetlerini miimkiin olan en diisiik diizeyde tutarak igletme degerlerini
maksimum noktaya ¢ikartmak i¢in sermaye yapisina yonelik kararlar: dogru sekilde almak ve

g?liﬁgl _: ]2_2//31([]//22822; etkin bir sekilde yonetmek durumundadiriar. Optimal bir sermaye yapisinin olup olmayacagi,
Kggiltme: 29/06/2025 optimal sermaye igin 6z sermaye ve bor¢lar arasindaki dengenin ne sekilde kurulmast

gerektigi, uzun yillardir literatiirde pek ¢ok arastirmaya konu olmugstur. Bu ¢aligmanin amact,
secilmis bazi temel ekonomik faktorlerin Tiirkiye tekstil sektoriiniin sermaye yapisi izerindeki
etkilerini incelemektir. Bu dogrultuda, 2015-2023 donemindeki veriler kullanilarak GSYIH,
enflasyon, faiz orani ve déviz kurunun, tekstil sektoriiniin sermaye yapisina etkisi; dogrusal
regresyon modellemesi yapilarak analiz edilmektedir. Ulagilan bulgular, soz konusu dért
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Sermaye yapist, ekonomik degiskenden sadece faiz orammn, tekstil sektériiniin sermaye yapisi degiskeni
Ekonomik faktorler, olarak belirlenen toplam yabanci kaynaklar/toplam aktifler orani iizerinde istatistiksel olarak
Tekstil sanayi anlamh bir etkisinin bulundugunu ortaya koymaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CAPITAL STRUCTURE AND
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TEXTILE INDUSTRY

Articlelnfo Abstract

In order to lower capital costs and hence increase firm value, firms are required to
make correct decisions regarding capital structure and also to manage capital
structure effectively. The issues that there is no optimal capital structure and
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this purpose, on a data set between the years 2015-2023, the effects of GDP, inflation,
interest rate, and currency on the textile industry’s capital structure are investigated
by applying a model of linear regression. The findings show that out of four economic
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GIRIS

Karliliga iligkin performans hedeflerine ulagsmak isletmelerin yasam dongiisiiniin her asamasinda en
temel motivasyon unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yani sira, gliglenerek varliklarini siirdiirmek
de onemli hedefler arasinda yer almaktadir. S6z konusu hedeflere ulasabilmek firmanin biiylimesini
gerektirmektedir. Biiylimenin gergeklesebilmesi ise bir takim yatirimlarin yapilmasini gerekli
kilmaktadir. Bu baglamda, firmanin hemen hemen tiim varliklar1 birer yatirim olarak kabul edilmekle
birlikte; 6zellikle uzun vadeli sabit sermaye yatirimlariin bilhassa sanayi isletmelerinde 6n plana
ciktig1 goriilmektedir. Yatirnmlarin gergeklestirilmesi noktasinda karsilasilan temel konu ise
““finansman’’ kavrami olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Firmalar, finansman kaynaklarini temin ederken 6z kaynak kullanimi veya bor¢lanma ya da ikisinin
bir kombinasyonu konusunda tercih yapmak durumundadirlar. S6z konusu tercih ile beraber, kaynak
maliyeti veya sermaye maliyeti kavramlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Finansman i¢in isletmeler kendi
yarattiklar1 6z kaynaklarini kullanmayi tercih ettiginde 6z sermaye maliyeti, bor¢lanmayi ya da kredi
kullanmay tercih ettiginde ise bor¢clanma maliyeti ile karsilasilacaktir. Tercih ne olursa olsun, s6z
konusu maliyet unsurlari girketlere bir sorumluluk yiiklemektedir. Ortaya ¢ikan sorumluluklar ve
bunlarla basedilmesi kurumsal yonetim konusunun énemli bir basligini teskil etmektedir.

(Calisma kapsaminda, 2015-2023 yillar1 arasindaki 9 veri donemi baz alinarak, se¢ilmis ekonomik
degiskenlerin  tekstil sektoriiniin sermaye yapisi lzerindeki etkisi incelenerek analiz
gergeklestirilmistir. Calismanin izleyen boliimiinde sermaye yapist kavraminin teorik altyapisina
deginilmektedir. Daha sonra gelen literatiir basliginin ardindan veri ve yontem sunulmaktadir.
Sonrasinda ise, analiz uygulamasina iliskin bulgular sunulmakta olup; genel degerlendirme ve
sonuclar baslig1 ile ¢alisma sonlanmaktadir.

SERMAYE YAPISI KAVRAMI VE TEORIK ALTYAPI

Ross vd. (2001) bir isletmenin sermaye yapisi kavramini, gérece 6z sermayeye kiyasla hangi oranda
bir bor¢ yiikiimliiliigli altina girdigine iliskin tercihi seklinde agiklamaktadir. Abor (2005) sermaye
yapist kavramini, farkli yapidaki menkul kiymetlerin olusturdugu bir kiime olarak tanimlamaktadir.
Sermaye yapisi kavrami, isletmelerin reel yatirim planlarini finanse etmek i¢in kullandiklar1 uzun
vadeli yabanci kaynaklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar arasinda devamlilik gdsteren kisimlar ve 6z
kaynaklarm olusturdugu yapinin biitiinii olarak ifade edilebilmektedir (iskenderoglu, 2012). Bir diger
ifadeyle, isletmenin sahip oldugu menkul kiymetler, banka ve ticari borg¢lar, vergi, sosyal sigorta ve
emeklilik yiikiimliiliikleri, yonetimin ve islerin sahip olduklar1 ertelenmis tazminatlar, ig ve iirlin
garantileriyle birlikte diger biitiin sorumluklar1 igeren sistem, sermaye yapisi olarak tanimlanmaktadir
(Yakar, 2011).

Modigliani ve Miller (1958) tarafindan ortaya konulan ve Nobel Odiilii'ne layik gériilen M&M
teorisi, konu iizerine ¢alismalar yapan bir¢ok arastirmaci tarafindan 6zellikle modern sermaye yapisi
teorilerinin baslangi¢c noktasi olarak goriilmektedir. M&M teorisine gore vergi, iflas maliyetleri ve
asitmetrik bilginin olmamas1 varsayimi altinda, verimli olarak kabul edilen bir piyasa ortaminda bir
isletmenin degeri, isletme finansmaninin elde edilme seklinden bagimsiz olarak sermaye yapisindan
etkilenmemektedir. Bir bagka deyisle, isletme degerinin sermaye maliyetleriyle herhangi bir iliskisi
bulunmamaktadir.

M&M teorisinin ortaya konulmasindan bu yana, bir firmanin finansmana ne zaman ihtiya¢ duyacagi,
finansmanin saglanacagi kaynaklarin tespit edilmesi, bor¢lanma durumunda kisa vadelerle mi yoksa
uzun vadelerle mi borg¢lanacagi gibi konular arastirmacilar tarafindan cevaplanmasi gereken tartisma
konular1 olarak ele alinarak incelenegelmistir. Dolayisiyla, sermaye yapisi konusuna iligskin olarak
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pek cok dneri ortaya atilmugtir. Isletmelerin 6z sermaye ve borg dengelerinin nasil olmasi gerektigini
inceleyen ve sermaye maliyetlerini etkileyen faktorleri agiklamaya yonelik olarak ortaya konulan
yaklasimlar, sermaye yapisi teorileri olarak siniflandirilmaktadir. Isletmelerin sermaye yapilarini veri
kabul eden yaklasimlar, klasik yaklagimlar ve modern yaklagimlar olarak iki ana grupta ele
alinmaktadir.

LITERATUR

Sermaye yapisi ve onun isletmelerin gesitli degiskenleri tizerindeki etkileri uzun siiredir incelenmekte
olan bir arastirma konusudur. Gerek teorik yaklasimlar gerekse ampirik caligmalarda ulasilan
bulgular hayli degiskenlik gdstermektedir. Ulkelerin, sektdrlerin ve firmalarin arasindaki farkliliklar
yaninda, konjonktiirel farkliliklarin da ayrigmalara sebep olan etkenler oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla, neredeyse her firmaya 6zgii ve iistelik onun da sartlara gore uyarlamalar yapilmayi
gerekli kilan optimal sermaye yapisi oldugundan s6z etmek miimkiindiir.

Deesomsak (2004), Asya Pasifik bolgesi 6zelinde Tayland, Malezya ve Singapur’dan temin ettigi
veriler dogrultusunda sermaye yapisini belirleyen faktorlerin tespit edilmesi ve anlamliliklarinin
Ol¢iilmesini hedeflemistir. Calisma ¢ercevesinde, séz konusu 3 iilkeden toplam 1527 isletmenin,
1993-2001 yillar1 arasini kapsayan donemdeki finansal verilerini en kiigiikk kareler yontemini
kullanarak ele almistir. Bu calismanin sonuglarina goére, Singapur haricindeki iilkelerde isletme
biiytikliikleri ile kaldirag oranlar1 arasinda pozitif bir iliski vardir. Yine bu iilkeler i¢in biiyiime
firsatlari, borg dis1 vergi kalkanlari, likidite ve hisse senediyle alakali performans verileriyle kaldirag
oranlar1 arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir.

Tang ve Jang (2007), ABD’de faaliyet gosteren 27 konaklama ve 27 yazilim isletmesinin sermaye
yapilarini, 1997-2003 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak karsilastirmali incelemislerdir. Elde
ettikleri verileri, panel veri haline getirmisler ve en kiiclik kareler yontemini kullanarak regresyon
analizini gergeklestirmislerdir. Ulastiklar1 sonuglara gore, konaklama isletmeleri i¢in uzun dénem
borg kullanimi ile sermaye yapisi arasinda anlamli bir bag bulunmamaktadir. Konaklama igletmeleri
icin maddi duran varliklar, biiylime oranlar1 ve uzun vadeli bor¢lar arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Ayrica, yazilim isletmeleri i¢cin uzun vadeli bor¢lanma, maddi duran varliklar ve
karhlik arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Yani sira, yazilim isletmeleri i¢in bliylimeye
yonelik firsatlar, isletme biiyiikliikleri ve isletme riskleri arasinda pozitif yonli bir iliski tespit
edilmistir.

Delcoure (2007)’un calismasinda, Cekya, Polonya, Slovakya ve Rusya’da faaliyet gosteren 129
firmanin, 1996-2002 yillar1 arasindaki verileri incelenmis ve sermaye yapisina yonelik olarak elde
edilen sonuglar bu iilkeler i¢in sermaye yapist kuramlarinin, agiklayici ve gecerli yapiya sahip
olduguna isaret etmektedir. Bunun yaninda, firma biiyiikliikleri, kisa donemli bor¢lanmayla pozitif
bir iligkiye sahiptir. Ayrica, isletme riskleri ile kaldirag oranlar1 arasinda anlamli bir iligkinin varlhigi
tespit edilememistir.

Giilsen ve Ulkiitas’m (2012) calismasinda, finansman hiyerarsisi ve 6diinlesme kuramlarmin,
sermaye yapisinin belirlenmesi siirecindeki etkileri incelenmektedir. Bu dogrultuda IMKB sanayi
endeksinde yer alan 143 firmanin, 1990-2005 yillar1 arasini kapsayan donemdeki kamuya agiklanan
yillik finansal tablolarindan yararlanmislardir. Bununla birlikte, dengeli olmayan panel veri sabit
etkiler ve rassal etkiler modellerini, regresyon analiziyle incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore,
firma biyiikligi ve karlilik diizeyi ile kaldirag oranlart arasinda negatif yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Diger taraftan, bir 6nceki yila yonelik olarak karlilik diizeyi ve temettiiler ile kaldirag

59



Uluslararasi Sosyal ve Ekonomik Calismalar Dergisi, 2025; 6,(1)

oranlar1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Ayrica, Tiirkiye’deki sanayi isletmeleri,
sermaye yapilarinin olusturulmas: siirecinde finansman hiyerarsisi kuramima goére hareket
etmektedirler.

Terim ve Kayali (2009), IMKB’de islem goren 134 imalat sanayi isletmesinin 2000-2007 yillari
arasindaki yillik finansal tablolarini kullanarak bir arastirma gerceklestirmiglerdir. Calisma
bulgularina gore, isletmelerin sermaye yapilari ile net sabit varliklar, karlilik ve bliylimeye yonelik
firsatlar arasinda giiclii bir iliski tespit etmislerdir. Ote yandan, isletme biiyiikliigii, bor¢ dis1 vergi
kalkaniyla alakal1 olarak anlamli bir iligki tespit edememislerdir.

Akbulut (2005), IMKB verilerini kullanarak imalat sektériinde faaliyet gdsteren isletmelerin 1995-
2000 yillart arasindaki finansal durumlarini incelemek tizere, tek yonlii varyans ve ¢oklu ayrisim
analizi  yontemlerini uygulamistir. Bu incelemeler sonucunda, isletmelerin finansal
organizasyonlarinin ve basarilariin, faaliyet gosterdikleri her alt sektor i¢in farkli oldugu;
isletmelerin finansal yapilariyla kaldira¢ oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu sonucuna
ulasmistir. Isletme 6lgegi ile kaldirag oranlari arasinda ise anlamli bir iliskiye rastlamamistir.

Sayilgan vd. (2006), IMKB’de islem goren 123 firmanin finansal tablolarii kullanarak; 1993-2002
donemindeki verilerini panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz kapsaminda, sermaye
yapisinin temel belirleyicisi olarak toplam borglar ve net varliklar oranindan faydalanmiglardir.
Analiz sonucunda elde ettikleri bulgular, isletme 6lgegi ve aktiflerdeki biiylime oranlari ile finansal
kaldirag oranlar1 arasinda ayn1 yonde bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Yani sira, karlilik, duran
varliklardaki biiylime oranlari, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve somutluk ile finansal kaldirag oranlar
arasinda ters yonlii bir iliskinin varlig1 raporlanmaktadir.

Ata ve Ag (2010), IMKB’de islem goren ve metal sanayiinde faaliyet gosteren 42 firmanin, 2003-
2007 yillar1 arasindaki verileri tizerinde panel veri kiimeleri yardimiyla ve sabit etkiler modelini
kullanarak regresyon analizleri gerceklestirmiglerdir. Ulastiklar1 bulgular incelendiginde, isletmelerin
genel karakteristigini temsil eden degiskenlerden bir tanesi olarak kabul edilen isletme Olgegi ile
finansal kaldira¢ oranlar1 arasinda ayni yonlii; bor¢lanma oranlari, likidite oranlari, faiz karsilama
oranlar1 ve biiylime oranlari ile finansal kaldirag oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu tespit
etmislerdir.

Topal (2006), 1997 ve 2003 yillar1 arasindaki déneme iliskin verileri kullanarak IMKB’ye kayith
olan imalat sanayi isletmelerini incelemis; sermaye yapilari, finansman maliyetleri ve karlilik
analizlerini gerceklestirmistir. Ulastig1 sonuclar, KOBI’ler i¢in finansman tercihinde 6nceligin 6z
sermaye kullanimi1 yoniinde olduguna isaret etmektedir. Ayrica, uzun vadeli bor¢lar diizeyinin, ihmal
edilebilecek kadar diisiik bir seviye kabul edilen %1 bandinda oldugu tespit edilmistir. Yani sira,
firmalarin borgluluk diizeylerinde meydana gelen artislar, aktif karlilik oranlarini ve briit kar marjin
fazla etkilememektedir. Son olarak, firmalarin bor¢luluk diizeylerinde meydana gelen artislarin 6z
sermaye karliligini diisiiriicii bir etkiye sahip oldugu ortaya konmaktadir.

Yildiz vd. (2009), IMKB’de islem géren ve imalat sanayinde faaliyet gosteren 138 isletmenin, 1998-
2006 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak, sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri ve
sermaye yapisina yonelik gelistirilen yaklasimlari incelemis ve panel veri yontemini kullanarak
analizlerini ger¢eklestirmislerdir. Analizler ¢ercevesinde, bagimli degisken olarak toplam borglar,
kisa vadeli toplam borglar ve uzun vadeli toplam borg¢larin her birinin ayr1 ayr1 6z sermayeye boliinesi
ile elde edilen oranlar kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise karlilik, maddi duran varliklarin
toplam icerisindeki paylari, isletme Olcekleri, biiyiime oranlari, vergi ve bor¢ dis1 vergi kalkani
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kullanilmigtir. Ulagilan bulgulara gore, bor¢luluk diizeyleri, karlilik ile negatif; biiylime orani ile
pozitif yonli bir iligkiye sahiptir. Bu durum, finansman hiyerarsisi yontemini desteklemektedir.
Ayrica, borgluluk diizeyleri ile isletme biiytikliikleri pozitif yonlii bir iligkiye sahiptir. Bu durum statik
dengeleme yaklasimini desteklemektedir. Borg dis1 vergi kalkani ve vergi oran1 gibi degiskenler ile
sermaye yapisi kararlart arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Diger taraftan, maddi duran
varlik oranimin, sadece kisa vadeli borglar ile hesaplanan bagimli degiskenlerle negatif yonli bir
iliskiye sahip oldugu rapor edilmistir.

VERIi VE YONTEM

Calisma kapsaminda, ulusal ekonomik sistem igerisinde yer alan imalat sanayiinin Onemli
bilesenlerinden birisi olan tekstil sektdriinlin sermaye yapisi verileri bagimli degisken olarak ele
alinip incelenmistir. Sermaye yapilari, isletmelerin sahip olduklar1 toplam varliklarin ne kadarinin
isletme dis1 yabanci kaynak kullanimi yoluyla finanse edildigini gostermektedir. Isletme
faaliyetlerinin ve varliklarinin ne kadarinin yabanci kaynaklar {izerinden finanse edildigini gosteren
yabanci kaynaklar/aktif toplamlar orani, literatiirde siklikla kullanilan bir gostergedir. TCMB imalat
sanayi sektorlerinin finansal verileri lizerinden ele edilen veri seti kullanilarak sermaye yapilari
bulunmustur. S6z konusu sermaye yapist degiskeni, calismanin bagimli degiskenini teskil etmektedir.
Kullanilan veri seti, 2015-2023 yillarin1 kapsamaktadir.

Dort ekonomik gostergeye, bagimsiz degisken olarak yer verilmistir. S6z konusu degiskenlerden
birisi, bankalar tarafindan 1 yila kadar vadeli agilan TRY mevduatlar i¢in uygulanan faiz oranlariin
basit ortalamalar1 olarak dikkate alinan faiz oran1 degiskenidir. Bir diger degisken, gayri safi yurtici
hasila (GSYIH) degiskenidir. Bir digeri, enflasyon degiskeni olup; incelenen sektor bir imalat sanayi
sektorii oldugu i¢in UFE, enflasyon degiskeni olarak analize dahil edilmistir. Diger bir degisken ise,
doviz kuru olup; Dolar/TL paritesi olarak veri setinde yer almaktadir. Analizlerde kullanilan veriler,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri
tabanlarindan saglanmistir. Istatistiksel anlamlilik igin p<0.05 degeri dikkate alinmistir. Tablo 1°de,
analizlerde yer verilen degiskenlere iligskin agiklamalar bir 6zet halinde sunulmaktadir.

TABLO 1
Model Degiskenleri
Degigken Tanim Kaynak
Sermaye Yapist | Toplam Yabanci Kaynak/Toplam Aktifler | TCMB Bilango Arsivi
Faiz Oram 1 Y1l Vadeli TRY Mevduat Faizi Orani TCMB EVDS
GSYIH Gayri Safi Yurtici Hasila TUIK
Enflasyon UFE TUIK
Doviz Kuru Dolar/TL TCMB EVDS

Calismada, bagimsiz degisken olarak belirlenen, se¢ilmis dort ekonomik faktoriin, bagimli degisken
olan sermaye yapist tizerindeki etkisi, panel veri lizerinde dogrusal regresyon modeli kullanilarak
incelenmektedir. S6z konusu model asagidaki gibidir:

Y=h0+ b1X+e 1)
ANALIZ BULGULARI

Tiirkiye’de tekstil sektorii, imalat sanayii kollar1 icerisinde {iretim hacmi, istthdam ve ihracat gibi
belli bagh temel gostergeler baglaminda oncii sektorlerden birisi olarak goriilmektedir. Calismada
yiiriitiilen analizle, secilmis dort temel ekonomik degiskenin, tekstil sektoriiniin sermaye yapisi
degiskenine iliskin veriler iizerindeki etkisi incelenmistir. Oncelikle, asagida tablo 2’de tekstil
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sektorliniin sermaye yapist gostergesi olarak segilen toplam yabanci kaynaklar/toplam aktifler
verisinin yillar itibariyle seyrine yer verilmektedir.

TABLO 2
Tekstil Sektorii Sermaye Yapisi (Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler)

Yil Sermaye Yapisi (Toplam Yabanci
Kaynaklar/Toplam Aktifler) (%)
2015 55,7
2016 53.0
2017 55,5
2018 49,5
2019 50,5
2020 57,7
2021 63,7
2022 65,6
2023 67.0

Tablo 2’ye gore, tekstil sektoriinde incelenen donem itibariyle, ilk yillarda yabanci kaynaklarin
bilangodaki agirliginda dengeli ve hatta asag1 yonlii bir diisiis trendi gdze carpmaktadir. Incelenen
donemin ikinci yarisinda ise, bir yiikselis trendi oldugu goézlenmektedir. Tablo 3’te regresyon
modelinin sonuglar1 sunulmaktadir.

TABLO 3

Ekonomik Faktorlerin Tekstil Sektoriiniin Sermaye Yapisi ile iliskisi

Degiskenler Std. Err. B Beta t p
Faiz 0,249 0,619 1,133 2,488 0,032*
GSYH 0,001 0,001 1,563 2,069 0,065
Enflasyon -0,112 0,293 -0,106 -0,382 0,711
Doviz Kuru -4,003 8,093 -0,286 -0,495 0,632
Sabit Terim 29,626 5,340 - 5,546 0,000

Tablo 3’te sunulan analiz bulgulari 1s18inda bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken olan tekstil
sektoriiniin sermaye yapist (toplam yabanci kaynaklar/toplam aktifler) {izerindeki etkileri
incelendiginde; ekonomik faktdrlerden sadece faiz orani degiskeninin, tekstil sektdriiniin sermaye
yapisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Diger bagimsiz
degiskenler olan; GSYIH, enflasyon (UFE) ve déviz kurunun (Dolar/TL) tekstil sektdriiniin sermaye
yapist lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUCLAR

Calisma kapsaminda, lilkemiz ekonomisindeki imalat sanayiinin énemli birimlerinden birisi olan
tekstil sektdriiniin sermaye yapisi verileri bagimli degisken olarak ele alinip incelenmistir. Isletme
faaliyetlerinin ve varliklarinin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gdsteren toplam
yabanc1 kaynaklar/toplam aktifler orani, literatiirde siklikla kullanilan bir gostergedir. Bu dogrultuda
calisgmada, TCMB imalat sanayi sektorlerinin finansal verileri iizerinden ele edilen veriler
kullanilarak, sermaye yapilarina ulagilmistir. S6z konusu sermaye yapis1 degiskeni, calismanin
bagiml degiskeni olup; secilmis dort ekonomik gdsterge olan GSYIH, enflasyon, faiz oran1 ve doviz
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kuru ise bagimsiz degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Arastirmanin veri seti, 2015-2023
donemini icermektedir. Analiz bulgularina gore, ekonomik gostergelerin, bagimli degisken olan
tekstil sektoriiniin sermaye yapisi tlizerindeki etkileri baglaminda; sadece faiz orani degiskeninin,
tekstil sektoriiniin sermaye yapist lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Diger bagimsiz degiskenler olan; GSYIH, enflasyon (UFE) ve déviz kurunun
(Dolar/TL) tekstil sektoriiniin sermaye yapist iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
bulunmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Calisma bulgularinin, literatiirdekilerden bazilariyla (6rnegin
bknz., Javadov (2009); Bokpin (2009); Mokhova & Zinecker (2014)) benzer sonuglar igerdigi
goriilmektedir.

Elde edilen sonuglarin, tilkemizde tekstil sektoriiniin ekonomik faktorlerle olan bagintisini yansitmasi
noktasinda anlamli sonuglar igerdigi sOylenebilir. Bu noktada, sektoriin bilhassa faiz oranlarina karsi
olan duyarliligmmin yiiksek oldugu anlasilmaktadir. S6z konusu sonucun beklentilere paralel
olmasinin yaninda, sektdr ve ekonomi yonetimi i¢cin dnemli sonuglar icerdigi degerlendirilmektedir.
Bagta para politikas1 olmak iizere ekonomi politikasi yapicilarinin alacagi kararlarda dikkate
alinabilecek bulgular ortaya koydugu diigiiniilmektedir. Takip eden ¢alismalarda, analizlerin bagka
sektorlerde uygulanmasinin karsilagtirma imkani verecegi umulmaktadir.

63



Uluslararasi Sosyal ve Ekonomik Calismalar Dergisi, 2025; 6,(1)

KAYNAKCA

Abor, J. (2005). The Effect of Capital Structure on Profitability: An Empirical Analysis of Listed
Firms in Ghana. The Journal of Risk Finance, 6(5), 438-445, https://doi.org/10.1108/
15265940510633505.

Akbulut, R. (2005). Hisse senetleri IMKB’de islem goren imalat sektoriindeki sirketlerin finansal
yapilarim etkileyen faktorler iizerine yapilan bir arastirma. Hacettepe Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 23(2), 53-82.

Ata, HA. & Ag, Y. (2010). Firma Karakteristiginin Sermaye Yapis1 Uzerindeki Etkisinin Analizi.
Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 11, 45-60.

Bokpin, G.A. (2009). Macroeconomic development and capital structure decisions of firms: Evidence
from emerging market economies. Studies in Economics and Finance, 26(2), 129-142,
http://dx.doi.org/10.1108/10867370910963055.

Deesomsak, R., Paudyal, K. & Pescetto, G. (2004). The determinants of capital structure: Evidence
from the Asia Pacific region. Journal of Multinational Financial Management, 14(4-5), 387-
405. https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2004.03.001.

Delcoure, Natalya. (2007). The determinants of capital structure in transitional
economies. International Review of Economics & Finance, 16(3), 400-415.

Giilsen, A.Z. & Ulkiitas, O. (2012). Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Finansman Hiyerarsisi
Teorisi ve Odiinlesme Teorisi: IMKB Sanayi Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir
Uygulama. Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(15), 50.

Iskenderoglu, O., Karadeniz, E. & Atioglu, E. (2012). Tiirk Bankacilik Sektdriinde Biiyiime,
Biiyiikliik ve Sermaye Yapis1 Kararlarinin Karliliga Etkisinin Analizi. Eskisehir Osmangazi
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 7(1), 291-311.

Javadov, J. (2009). The Effects of Macro-economic Factors on the Capital Structure of Turkish Firms.
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. Dokuz Eyliil Universitesi SBE, Izmir.

Modigliani, F. & Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment. The American Economic Review, 48(3), 261-297.

Mokhova, N. & Zinecker, M. (2014). Macroeconomic factors and corporate capital structure.
Procedia - Social and Behavioral Sciences, 110, 530-540.

Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph & Jaffe, Jeffery F. (2001). Fundamentals of Corporate
Finance, 6th Edition. USA: Mcgraw-Hill/lrwin.

Sayilgan, G., Karabacak, H. & Kiigiikkocaoglu, G. (2006). The firm-specific determinants of
corporate capital structure: Evidence from Turkish panel data, Investment Management and
Financial Innovations, 3(3), 125- 139.

Tang, Chun-Hung & Jang, SooCheong. (2007). Reuvisit to the determinants of capital structure: A
comparison between lodging firms and software firms. International Journal of Hospitality
Management, 26(1), 175-187.

Terim, B. & C.A. Kayal1. (2009). Sermaye Yapisini Belirleyici Etmenler: Tiirkiye’de Imalat Sanayi
Omegi. Celal Bayar Universitesi SBE Dergisi, 7(1), 125-154.

Topal, Y. (2006). IMKB’ye Kayith Isletmelerin Sermaye Yapilar1 ve Finansal Kaldirag Oranlarmin
Karliliklarma Etkisi. Erciyes Universitesi IIBF Dergisi. 27, 45-70.

64


https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2004.03.001
https://ideas.repec.org/a/eee/reveco/v16y2007i3p400-415.html
https://ideas.repec.org/a/eee/reveco/v16y2007i3p400-415.html
https://ideas.repec.org/s/eee/reveco.html

Uluslararasi Sosyal ve Ekonomik Calismalar Dergisi, 2025; 6,(1)

Yakar, R. (2011). Sermaye yapisi teorileri ve IMKB’de ampirik bir calisma. Yayimlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya.

Yildiz, MLE., Yalama, A. & Sevil, G. (2009). Sermaye Yapist Teorilerinin Gegerliliginin Test
Edilmesi: Panel Veri Analizi Kullamlarak IMKB-Imalat Sektérii Uzerinde Ampirik Bir
Uygulama. Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, 24(278), 25-45.

65



Uluslararasi Sosyal ve Ekonomik Calismalar Dergisi, 2025; 6,(1)

EXTENDED ABSTRACT

Achieving their goals requires companies to grow. Growth necessitates making investments in assets.
The main issue encountered in the realization of investments is the concept of ‘‘financing’’. When
providing financing sources, companies have to choose whether to use equity or debt or a combination
of the two. With this choice, the concept of cost of capital emerges.

The components of the ideal capital structure may differ for each country, sector and even company.
However, the concept of capital structure is seen as one of the most important topics of financial
management for businesses that have to make a choice between equity and debt as a source of
financing. The main motivation of businesses when making capital structure decisions is to reach the
optimal capital structure, which is considered to be the level that maximizes firm profitability and
sharcholders’ wealth.

Within the scope of the study, capital structure data of the textile sector, which is one of the important
components of the manufacturing industry within the national economic system, was considered and
examined as a dependent variable. Total liabilities/total assets ratio, which shows how much of
business activities and assets are financed through external resources, is a capital structure indicator
frequently used in the literature. The data set of the research covers the years 2015-2023.
Additionally, four economic indicators are included as independent variables. The variables in
question are; the interest rate applied for TRY deposits, the gross domestic product, inflation and
Dollar/TL exchange rate. In the study, the effect of four selected economic factors determined as
independent variables on capital structure, which is the dependent variable, was examined using a
linear regression model on panel data.

According to the analysis findings, in the context of the effects of economic indicators on the capital
structure of the textile industry, which is the dependent variable; it appears that only the interest rate
variable has a statistically significant effect on the capital structure of the textile sector. Other
independent variables, which are GDP, inflation (PPI) and exchange rate (Dollar/TL) do not have a
statistically significant effect on the capital structure of the textile industry. In addition to being in
line with expectations, the result in question is considered to have important consequences for the
sector and economic policymakers. In addition, it is observed that there are research examples with
similar findings in the literature (e.g., Javadov (2009); Bokpin (2009); Mokhova & Zinecker (2014)).
It can be expected that, in future studies, the application of analysis with different variables on other
industries will provide scholars with results to make valuable comparisons.

66



