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Oz

Kiiresellesme ile birlikte lojistik ve ulastirma firmalarinin iilke ekonomilerine
katkilari giderek onemli hale gelmeye baslamigtir. Bu firmalar faaliyetlerinin
devamlhiigini saglamak ve kar elde edebilmek amaciyla bir takim finansman
kaynaklarina ihtiva¢ duymaktadwr. Firmalarin bu ihtiyaglart ise ya bor¢ ya da
ozsermayeden finanse edilmektedir. Bu finansmanda ise firmalar getirilerini
maksimize edebilmek ve rekabet giiciinii artirabilmek icin bir sermaye yapist karari
almaktadwr. Firmalarin sermaye yapist baglaminda aldigi kararlar finansal
performanslarin etkilemektedir. Bundan dolay: ¢alismamn amact, Borsa Istanbul
(BIST) ’a kayitl olan lojistik ve ulastirma sektoriindeki firmalarin sermaye yapisinin
finansal performans tizerindeki etkisini tespit etmektedir. Bu dogrultuda sermaye
yapisi gostergesi olarak toplam bor¢/toplam aktif, finansal performans icin ise aktif
karlihigi, 6zsermaye karliligi ve Tobin Q oranlart kullanilmistir. Firmalarin 2014-
2020 donemlerine ait verileri panel regresyon modelleri ile test edilmistir. Calismanin
sonucunda ise sermaye yapist ile aktif karlihigi ve ozsermaye karliligi arasinda
istatistiksel olarak anlaml negatif yonlii bir iliski tespit edilmis, ancak Tobin Q ile
istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunamamistir.
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THE IMPACT OF CAPITAL STRUCTURE ON FINANCIAL
PERFORMANCE: EVIDENCE FROM LOGISTICS AND
TRANSPORTATION FIRMS ON BORSA ISTANBUL

Abstract

The contribution of logistics and transportation firms to the national economy
has grown in importance as a result of globalization. These firms require a variety of
financing resources in order to continue operations and make profits. The needs of
the firms are financed by either debt or equity. This financing is used by firms to
determine their capital structure in order to maximize returns and increase
competitiveness. The capital structure decisions made by firms have an impact on
their financial performance. Therefore, the aim of this study is to determine the impact
of capital structure on the financial performance of logistics and transportation firms
listed on the Borsa Istanbul (BIST). In this study, total debt/total assets were used as
a proxy for capital structure, and return on assets, return on equity, and Tobin Q
ratios were used as proxies for financial performance. Panel regression were used to
test the data of the firms from 2014 to 2020. The findings showed that there is a
statistically significant negative relationship between capital structure, return on
assets, and return on equity, but no statistically significant relationship with Tobin Q.

Keywords: Logistics-Transportation, Capital Structure, Financial Performance.

Giris

Ekonomi politikalarinin ve finansal piyasalarin kiiresellesmesi, yatirim
olanaklarmi ve finansman secgeneklerini artirmakla beraber sermaye
piyasalarina olan bagimliligin da 6nemli 6l¢iide artmasina neden olmaktadir.
Firmalar kurulus asamasinda ya da faaliyetlerini biiylitmek i¢in ihtiyag
duydugu finansman kaynagini, bor¢ ve Ozsermaye olmak iizere iki ana
kaynaktan karsilamaktadir. Dolayisiyla firmalar finansman politikasim
belirlerken temel olarak sermaye yapisi teorisini dikkate almaktadir (Nasimi,
2016: 9).

Sermaye yapisi karari, firmalarin getirilerini maksimize etme ve rekabet
giiclin{i artirma agisindan 6nem arz etmektedir. Bir firmanin sermaye yapisi,
farklt menkul kiymetlerin bir bilesimi olarak agiklanmaktadir (Abor, 2005:
438). Diger bir ifade ile sermaye yapisi, bir firmanin faaliyetlerini ve
varliklarini finanse etmek i¢in kullandig1 uzun vadeli kaynaklarin (uzun vadeli
borg¢lar ve 6zsermaye) dagilimi olarak tanimlanmaktadir (Gill vd., 2011: 4).
Firmalarin sermaye yapisi ¢esitli finansman araglarindan olugmaktadir. Bu
cergevede firmalar varliklarinin finansmaninda hisse senedi ihraci, yedekler,
tahvil ihraci, banka kredileri gibi kaynaklardan yararlanmaktadir (Nirajini ve
Priya, 2013: 1). Bununla birlikte sermaye yapist karar1 ile uzun vadeli fon
kaynaklarinin uygun bir bilesimi olusturularak firmanin piyasa degeri
maksimize edilmeye ¢alisilmaktadir. Optimal sermaye yapisi olarak da ifade
edilen bu bilesim, firmalarin sermaye maliyetini minimize eden 6zsermaye ve
borg bilesimini gostermektedir (Kartal, 2018: 337).

Sermaye yapis1 kararlarin finansal performans ile iliskisini agiklayan
bircok 6nemli teori bulunmaktadir. Bu cergevede temel teori olarak kabul
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edilen Modigliani-Miller teorisi, firmanin piyasa degerinin sermaye
yapisindan etkilenmedigini varsaymaktadir. Ancak bu teori, dayandig
varsayimlarin gercek¢i olmamasi nedeniyle elestirilmektedir. Firmalarin
sermaye yapisini agiklamak i¢in gelistirilen diger teoriler arasinda dengeleme,
vekalet, finansman hiyerarsisi, bilgi asimetrisi ve sinyal teorileri
bulunmaktadir (Abor, 2005: 439; Khan, 2012: 246; Le ve Phan, 2017: 710).
Dengeleme teorisi, firmalarin bor¢ ve 6zsermaye finansmaninin faydalarini ve
maliyetlerini takas ettigini ileri stirmektedir (Hasan vd., 2014: 185). Bu teoriye
gore firmalar, faizin vergi tasarrufu etkisinin finansal zorluk ve vekalet
maliyetleri ile dengelenmesi sonucunda optimal sermaye yapisina
ulasabilmektedir (Kartal, 2018: 333). Vekalet teorisine gore vekalet sorunu,
hissedarlar ile yoneticiler —arasindaki bir ¢ikar catismasindan
kaynaklanmaktadir (Hasan vd., 2014: 185). Bu baglamda vekalet teorisi,
firmanin piyasa degerini maksimum kilmak i¢in optimal bir sermaye yapisinin
paydaslar arasindaki ¢ikar catismalarini minimize etmesi gerektigini
varsaymaktadir. Finansman hiyerarsisi teorisi ise sermaye yapisinda once i¢
finansmanin, daha sonra borcun ve son olarak hisse senedi ihracinin tercih
edildigi varsayimina dayanmaktadir (Le ve Phan, 2017: 710). Bu dogrultuda,
yliksek kazancl firmalarin diisiik kazangli firmalara goére daha az yabanci
kaynak kullanmasi beklenmektedir (Abor, 2005: 440). Sinyal teorisi ise
yoneticilerin piyasaya sinyal gondermek icin cesitli araglar1 kullanmasi
seklinde aciklanmaktadir. Bu teori bilgi asimetrisinin var oldugu durumlarda
ornegin yoneticilerin (igeridekilerin) dis yatirimeilara kiyasla firma hakkinda
daha fazla bilgiye sahip oldugu bir durumda bu bilgileri disardakilere belli
etmesi tizerine kurgulanmaktadir (Khan, 2012: 246).

Yukarida ifade edildigi lizere sermaye yapisi ile finansal performans
arasindaki iligkinin tespitine yonelik birgok teori gelistirilerek konuya agiklik
getirilmeye calistlmistir. Sermaye yapisinin firma performanst iizerindeki
etkisi ile ilgili literatiir incelendiginde ise diger iilkelerde bir¢ok calisma
(Bknz. Gana i¢in Abor, 2005; Misir i¢in Ebaid, 2009; ABD i¢in Gill vd., 2011;
Pakistan igin Khan, 2012; ingiltere i¢in Nasimi, 2016; Vietnam icin Ngoc vd.,
2021 vb.) bulunmasina ragmen, Tiirkiye’de az sayida ¢aligmanin yapildigi
goriilmektedir. Tiirkiye i¢in yapilan caligmalarin genellikle imalat sektoriini
(Ornegin; Toraman vd., 2013; Tifow ve Sayilir, 2015; Avei, 2016; Ozcelik ve
Arslan, 2019) kapsadig1 belirlenmistir. Ayrica lojistik ve ulastirma sektoriine
yonelik bir caligsmaya rastlanamamastir.

Lojistik, firmalarin mal ya da hizmetlerini dogru yer ve zamanda nihai
tiketim noktalarima ulastirmasimi1 saglayan hizmetler biitiinii olarak ifade
edilmektedir. Lojistik, firmalarin hem siirdiiriilebilir rekabeti saglamasi hem
de tiretimin devamliligi ig¢in 6nemlidir. Bununla birlikte gelismekte olan
iilkelerde lojistik sektorii; istihdam, milli gelir ve yabanci yatirimlar agisindan
ilke ekonomisine katki saglamaktadir. Lojistik sektoriiniin verimliligini
artirmak i¢in karar alicilara bilgi saglamada performans 6l¢iimii 6nemli bir rol
oynamaktadir (Erdogan ve Kirbag, 2021: 1093). Dolayisiyla uzun vadede
giiclii potansiyeli igerisinde barindiran ve vazgegilemez bir konuma sahip olan
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lojistik ve ulagtirma sektoriindeki (KPMG, 2021: 2) firmalarin sermaye
yapisinin finansal performansa etkisinin tespiti 6nem arz etmektedir. Sermaye
yapisinin finansal performans iizerindeki etkisinin incelenmesi, lojistik
sektoriindeki firmalarin uygun bir sermaye yapisi olusturmalarina ve bdylece
finansal performanslarini artirmalarina yardime1 olacag diisiiniilmektedir. Bu
kapsamda c¢alismada, Borsa Istanbul (BIST)’a kayith lojistik ve ulastirma
firmalarinin  finansal performans1 {izerinde sermaye yapisinin etkisi
arastirllmigtir. Calismada oncelikle sermaye yapisinin firma performansina
etkisini inceleyen calismalara yonelik literatlir arastirmasina ve hipotez
gelistirme boliimiine yer verilmistir. Daha sonra calismanin veri seti ve
yontemi agiklanmustir. Son kisimda ise analizler sonucu elde edilen ampirik
bulgular ile tartisma ve sonu¢ sunulmustur.

1. LITERATUR VE HiPOTEZ GELIiSTIRME

Sermaye yapisi ve firma performanst arasindaki iliskiye iliskin
literatiirdeki ampirik bulgular tek tarafli olmayip birbirinden farklilik
gostermektedir. Sermaye yapisi ve finansal performans arasindaki iligkinin
bazi ¢aligmalarda negatif yonlii, baz1 ¢alismalarda ise pozitif yonlii oldugu
tespit edilmistir. Calismanin bu boliimiinde konu kapsamindaki literatiirde yer
alan galigmalara yer verilmistir. Daha sonra literatiir dogrultusunda ¢aligmanin
hipotezleri gelistirilmistir.

Bu kapsamda oncelikle uluslararast literatiirde yer alan bazi
calismalara iliskin bilgilere asagida yer verilmistir.

Abor (2005) calismasinda 1998-2002 doneminde Gana Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalarin sermaye yapisi ile karliligi
arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile aragtirmig, ¢aligmanin sonucunda, kisa
vadeli borglarin toplam aktiflere orani ve toplam borglarin toplam aktiflere
orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda pozitif bir iliski oldugu bulgusuna
ulasmistir. Diger taraftan uzun vadeli borglarin toplam aktiflere oram ile
Ozsermaye karliligi arasinda negatif bir iligki tespit etmistir.

Ebaid (2009) calismasinda 1997-2005 doneminde Misir’da borsada
islem goren firmalarin finansal performansi ile sermaye yapisi arasindaki
iligkiyi incelemis ve sermaye yapist secim kararmin aktif karliligini negatif
etkiledigini ortaya koymustur.

Gill vd. (2011) ¢alismasinda 2005-2007 yillart arasinda New York
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren imalat ve hizmet firmalarinin
karliligr iizerinde sermaye yapisinin etkisini regresyon analizini kullanarak
test etmislerdir. Buna gore Gill vd. (2011) hizmet sektdriinde 6zsermaye
karliligr ile kisa vadeli borg ve toplam borg oranlari ile 6zsermaye karlilig
arasinda negatif; imalat sektoriinde ise 6zsermaye karliligi ile bor¢lanma
oranlari (kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam) arasinda pozitif bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmiglardir.

Khan (2012) 2003-2009 déneminde Pakistan’da borsada islem goéren
firmalarin performansi {izerinde sermaye yapisinin etkisini arastirdig
caligmada, borglanma oranlar1 (kisa vadeli borg¢ orani ve toplam borg orani)

308



Sermaye Yapisinin Finansal Performansa Etkisi: Borsa Istanbul
Lojistik ve Ulastirma Firmalart Uzerine Bir Arastirma

ile finansal performans (aktif karliligi, briit kar marj1 ve Tobin Q) arasinda
negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Pakistan icin yapilan farkli bir
caligmada Sheikh ve Wang (2013) borg oranlar1 ile aktif karliliginin negatif
iligkili oldugunu belirlemislerdir.

Salim ve Yadav (2012) Malezya’da borsada islem goren firmalarin
sermaye yapist ile firma performans: arasindaki iliskiyi 1995-2011 dénemi
icin incelemisler ve aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1 ve hisse basina gelir ile
sermaye yapisi (kisa vadeli borg, uzun vadeli bor¢ ve toplam bor¢ oranlari)
arasinda negatif, Tobin Q ile kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ oranlar1 arasinda
pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Nirajini ve Priya (2013) Sri Lanka’da borsada islem goren ticaret
firmalarinin sermaye yapist ile finansal performansi arasindaki iliskiyi 2006-
2010 donemi i¢in analiz etmigler ve sermaye yapisi ile finansal performans
arasinda pozitif bir iligski oldugunu ortaya koymusglardir.

Hasan vd. (2014) Banglades’te borsada yer alan firmalarin performansi
tizerinde sermaye yapisi tercihlerinin etkisini 2007-2012 dénemi igin analiz
etmisler ve hisse bagina getirinin kisa vadeli borg orani ile pozitif, uzun vadeli
bor¢ orani ile negatif oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Bununla birlikte
yazarlar, aktif karlilig1 ile sermaye yapisi arasinda negatif bir iligki oldugunu
tespit etmiglerdir.

Vatavu (2015) ¢alismasinda 2003-2010 déneminde Biikres Borsasi’nda
islem goren imalat firmalarinin sermaye yapist ile finansal performansi
arasindaki iligkiyi arastirmis ve kisa vadeli bor¢ ve toplam borg oranlari ile
aktif karliligi ve Ozsermaye karlilign arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulagmistir.

Nasimi (2016) ¢alismasinda 2005-2014 yillar1 arasinda Londra Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalarin karliligi tizerinde sermaye
yapisinin etkisini ¢oklu regresyon analizi yardimiyla incelemis ve sonug
olarak faiz karsilama orani ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski
oldugunu tespit etmistir. Ayrica bor¢-6zsermaye oraninin dzsermaye karliligi
iizerinde pozitif, aktif karlilig1 ve yatirnm sermayesi getirisi lizerinde negatif
bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagmistir.

Le ve Phan (2017) Vietnam’da borsada islem goren finansal olmayan
firmalarin performansi iizerinde sermaye yapisinin etkisini 2007-2012 donemi
icin panel veri regresyon yontemi ile incelemis ve tiim borg oranlarinin firma
performansi ile onemli Olgiide negatif bir iliskiye sahip oldugunu tespit
etmislerdir.

Vietnam i¢in yapilan bir diger calismada Ngoc vd. (2021) borsada islem
goren lojistik firmalarinin finansal performansi lizerinde sermaye yapisinin
etkisini 2012-2019 donemi igin test etmisler ve sonu¢ olarak sermaye
yapisinin aktif karliligi iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu
belirlemislerdir.

Konuyla ilgili uluslararast alandaki caliymalar sunulduktan sonra
asagida ulusal alandaki ¢alismalara yer verilmistir.
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Toraman vd. (2013) calismalarinda 2005-2011 déneminde BIST’te
islem goren imalat firmalarinin karliligi izerinde sermaye yapisinin etkisini
arastirmis ve kisa vadeli borg orani ve uzun vadeli borg orani ile aktif karlilig
arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Avct (2016) calismasinda 2003-2015 doneminde BIST te igslem goren
imalat firmalarimin sermaye yapist ile performans: arasindaki iliskiyi
incelemis, kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli bor¢ oranlarinin firma performansi
iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagmustir.

Ozgelik ve Arslan (2019) ise 2008-2019 yillar1 arasinda BIST e kayithi
imalat firmalarinin karlilig1 {izerinde sermaye yapisinin etkisini incelemis ve
uzun vadeli bor¢lanma oraninin aktif karliligini pozitif, kisa vadeli bor¢lanma
oraninin ise negatif etkiledigini ortaya koymustur.

Ulusal literatiirde ulasilabilen ¢alismalara gore, sermaye yapisi ve
finansal performans arasindaki iligkinin imalat sektoriindeki firmalar igin
analiz edildigi soylenebilir. Bununla birlikte yapilan literatiir aragtirmalari
sonucunda Tiirkiye’de lojistik ve ulagtirma sekt6riindeki firmalarin finansal
performansi iizerinde sermaye yapisimin etkisini inceleyen bir ¢alismaya
rastlanmamustir. Tiirkiye gibi olduk¢a 6nemli bir stratejik konumda bulunan
tilkelerde lojistik ve ulastirma sektorii olduk¢a onemli bir yere sahip olup
stirekli olarak gelisim gostermektedir. Bu faktdrler konuyla ilgili Tiirkiye’deki
ilgili firmalarin sermaye yapilar ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi
incelemek igin giiglii bir etken olusturmaktadir. Bu c¢ercevede calisma
kapsaminda tiim sektorler agisindan 6nemli bir yere sahip olan BIST te kayitli
lojistik ve ulastirma sektoriindeki firmalarin sermaye yapisinin finansal
performansa etkisi incelenmistir. Arastirma hipotezleri gelistirilirken
literatiirde sermaye yapist ile finansal performans arasindaki iliskinin yoniine
dair farkli sonuglar mevcut oldugu i¢in yon belirtilmemis olup arastirmanin
hipotezleri asagidaki gibi gelistirilmistir:

H:: Firmalarin sermaye yapisi ile aktif karlilig1 arasinda bir iliski vardir.

H.: Firmalarin sermaye yapisi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda bir iliski
vardir.

Ha3: Firmalarin sermaye yapisi ile Tobin Q arasinda bir iliski vardir.

2. VERI SETI VE YONTEM

Calisma, sermaye yapisinin finansal performans lizerindeki etkisini
incelemek igin 2014-2020 donemine ait BIST’te islem goren lojistik ve
ulastirma sektoriindeki firmalarin verilerini dikkate almaktadir. Calisma
kapsaminda dengeli panel veri analiz yontemi tercih edilmistir. Dengeli
panellerde belirlenen 6rneklemde yer alan firmalarin verilerinin ayni yillarda
olmast ve verilerinde eksik bulunmamasi gerekmektedir. Firmalara ait
degiskenlerde 2014 yil1 6ncesinde eksik gézlem oldugu icin veri seti bu yildan
baglatilmigtir. Ayrica ¢aligmanin veri setinde birim boyutu zaman boyutundan
biiyiik oldugu igin statik panel veri analizi kullanilmustir. Calismanin kisitlari
olarak; veri setindeki yil araliginin kisa olmasi ile belirli bir sektor ve sadece
Tiirkiye 6rnekleminde konunun incelenmesi seklinde ifade edilebilir.
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Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan verisine tam olarak
ulagilan ve analizlere dahil edilen lojistik ve ulastirma sektoriindeki 8 firma
Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. BIST’te Kayith Lojistik ve Ulastirma Firmalari
Kodu Firma Adi

BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.

CLEBI Celebi Hava Servisi A.S.

DOCO Do & Co Aktiengesellschaft

GSDDE GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.

RYSAS Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S

TLMAN Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.

THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.

Caligmada, bagimhi degisken olarak karlilik ve piyasa gostergeleri
kullanilmistir. Bunlar net karin toplam aktiflere orani olan aktif karliligi (AK)
ve net kirin 6zsermayeye oram olan dzsermaye karlihig (OSK) ve Tobin Q
(TQ) oranlarindan olusmaktadir. Bagimsiz degisken baska bir ifadeyle
sermaye yapisi olarak ise toplam borg¢larin toplam aktiflere (TBTA) orani
kullanilmistir. Bununla birlikte modelde aktiflerin dogal logaritmasini ifade
eden firma buylkligi (FB), maddi duran varliklarin toplam varliklara orani
olarak tanimlanan maddi duran varlik (MDVTA) orani, toplam aktiflerin bir
onceki yila gore degisimini gosteren aktif biiyiime (AB) orani ve donen
varliklarin kisa vadeli borglara oran1 olarak tanimlanan cari oran (CO) kontrol
degiskenleri olarak yer almistir. Calisma kapsaminda kullanilan degiskenlerin
kodu, ad1 ve dayanak kaynaklar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenler

Kodu Degisken Kaynak

Ebaid (2009); Salim ve Yadav (2012); Khan (2012); Sheikh
ve Wang (2013); Nirajini ve Priya (2013); Hasan vd. (2014);

AK AKGEKAhE Oram yzav0 (2015); Aver (2016); Nasimi (2016); Le ve Phan
(2017); Ozgelik ve Arslan (2019); Ngoc vd. (2021)
Abor (2005); Ebaid (2009); Gill vd. (2011); Khan (2012);
OSK Ozsermaye Karlilig: Salim ve Yadav (2012); Nirajini ve Priya (2013); Hasan vd.

(2014); Vatavu (2015); Avcr (2016); Nasimi (2016); Le ve
Phan (2017); Ozgelik ve Arslan (2019); Ngoc vd. (2021)

(Piyasa Degeri-

TQ" Dénen Varliklar+ Khan (2012); Salim ve Yadav (2012); Hasan vd. (2014); Le
KVYK"+ ve Phan (2017)
UVYK™)/TA™

Abor (2005); Ebaid (2009); Gill vd. (2011); Khan (2012);
Salim ve Yadav (2012); Sheikh ve Wang (2013); Nirajini ve
Priya (2013); Hasan vd. (2014); Vatavu (2015); Avci (2016);
Le ve Phan (2017); Ngoc vd. (2021)

TBTA Sermaye Yapisi Orani
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Ebaid (2009); Khan (2012); Salim ve Yadav (2012); Hasan

FB Firma Bliytkligh vd. (2014); Aver (2016); Ngoc vd. (2021)

AB Aktif Biiyiime Orant (s;élzni)ve Yadav (2012); Ozgelik ve Arslan (2019); Ngoc vd.
Maddi Duran . - . .

MDVTA Varliklarin Toplam ijh(zll:f\]/c\j/e(\zl\(l)zrl% (2013); Vatavu (2015); Le ve Phan (2017);
Aktiflere Orani 9 )

(e{0] Cari Oran Vitavu (2015); Ozgelik ve Arslan (2019); Ngoc vd. (2021)

*Tobin Q oram hesaplanirken Chung ve Pruitt (1994) tarafindan gelistirilen Yaklasik Tobin Q oram
dikkate alinmigtir. **Kisa Vadeli Yabanci Kaynak, ***Uzun Vadeli Yabanci Kaynak, **** Toplam Aktif

Sermaye yapisinin finansal performans iizerindeki etkisi incelemek igin
panel veri regresyon analizinden yararlanilmistir. Lojistik ve ulastirma
firmalarinin finansal performansi iizerinde toplam bor¢ orani, firma
biiyiikliigi, aktif biiylime orani, maddi duran varlik oran1 ve cari oranin etkisi
asagidaki modeller araciligi ile agiklanmisgtir.

AKy = ay + ayTBT A + a,FB;y + a3ABy + ay,MDVTA; + asCOy + vy (1)
OSK;, = Bo + BLTBTA;, + BoFByy + PsABy, + ayMDVT Ay + asCOy +u;e  (2)
TQit = Yo + V1iTBTAy + v2FBy + v3AB;e + YaMDVTA; + y5C0; + € 3)

Burada ag, By, Yo sabit terimleri; ay, f1, ¥, toplam bor¢ oraninin
finansal performans degiskenleri {izerindeki etkisini gdsteren katsayilari; a,,
B2, v, firma biylikliigiiniin finansal performans degiskenleri {izerindeki
etkisini gosteren katsayilari; as, B3, Y3 aktif bilylime oranmin finansal
performans degiskenleri ilizerindeki etkisini gosteren katsayilart; ay, B4, Vs
maddi duran varlik oraninin finansal performans degiskenleri tizerindeki
etkisini gosteren katsayilari; as, Bs, Y5 cari oranin finansal performans
degiskenleri tizerindeki etkisini gosteren katsayilart ve vy, U, €; ise hata
terimlerini gostermektedir. Son olarak kurulan panel regresyon modellerinden
Model 1 H; hipotezini, Model 2 H; hipotezini ve Model 3 ise Hs hipotezini test
etmek amaciyla kurulmustur.

Caligma kapsaminda 2014-2020 dénemine ait 8 firmanin 7 yillik verisi
bulundugundan statik panel veri yontemi kullamlmigtir. Statik panel veri
modellerinin tahmininde havuzlanmis en kii¢iik kareler, sabit ve tesadiifi etkili
tahminciler yer almaktadir (Gtiris, 2018: 9). Lojistik ve ulastirma sektoriindeki
firmalarin finansal performansi ile sermaye yapisi arasindaki iliski test
edebilmek i¢in 3 adet panel regresyon modeli kurulmustur. Bu baglamda ilgili
modellerde gecerli olacak tahmincilerin belirlenebilmesi amaciyla ilk olarak
Breusch Pagan (1980) testi ve daha sonra ¢ikan sonuca gore de Hausman testi
yapilmustir. Yapilan test sonuglarma gore kurulan panel regresyon modelleri
icin tesadiifi etkiler modellerinin gegerli oldugu tespit edilmistirt. Modeller
tespit edildikten sonra ise temel varsayim testleri yapilmis ve Model 1 ile
Model 2 i¢in degisen varyans ve otokorolesyon sorunun varligi bulunmus, iki
model i¢in de bu sorunlara kars1 direngli standart hatalar (genellikle Arellano,

! Hausman test istatistigi ve olasihk degerleri; Model 1 i¢in Hausman Testi 3,19 (0,6700); Model 2 igin
Hausman Testi 4,48 (0,4827); Model 3 i¢in Hausman Testi 2,65 (0,7537) seklindedir. Hausman test
istatistik ve olasilik degerlerine bakildiginda tim modeller i¢in tesadiifi etkiler modeli gecerli oldugu
sOylenebilir.
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Froot ve Rogers standart hatalar1 olarak bilinmektedir) elde edilmistir. Model

3 icin ise degisen varyans sorunu ortaya konmus buna karsi da direngli

standart hatalar (genellikle Huber, Eicker, White tahminci olarak ifade
edilmektedir) elde edilmistir. ?

3. BULGULAR
BIST te kayitli lojistik ve ulagtirma sektdriindeki 8 firmanin 2014-2020
donemine ait 7 yillik verilerinden yararlanilarak kurulan panel regresyon
modellerinde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te
sunulmustur.
Tablo 3. Tammlayia Istatistikler

Degiskenler Gozlem Artimetik Standart Minimum Maksimum

Sayisi Ortalama Hata Deger Deger

AK 56 0,062 0,113 -0,086 0,398
OSK 56 0,141 0,344 -0,885 0,934

TQ 56 1,307 1,514 0,486 11,784
TBTA 56 0,662 0,164 0,253 0,958

FB 56 21,168 2,099 18,123 25,957

AB 56 0,249 0,301 -0,386 1,499
MDVTA 56 0,403 0,267 0,01 0,947
CcO 56 1,211 0,776 0,17 491

Tablo 3’ten bagimli degiskenlerin aritmetik ortalamalarina bakildiginda
AK’nin 0,062, OSK’nmn 0,141 ve TQ’nun 1,307 oldugu goriilmektedir.
Bagimsiz degisken olan TBTA’nin aritmetik ortalamasi ise 0,662’dir. Kontrol
degiskenlerin aritmetik ortalamalarma bakildiginda ise FB’nin 21,168,
AB’nin 0,249, MDVTA’nin 0,403 ve CO’nun 1,211 oldugu goriilmektedir.
Bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasindaki iligkiyi ve yoniinii
gosteren korelasyonlara iligkin bilgiler Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Korelasyon Tablosu

Degiskenler @ (2 3 4 ®) (6) ) (8
1) AK 1,000

(2) OSK 0,796*** 1,000

(3)TQ 0,186 0,135 1,000

(4) TBTA -0,634*** -0,370*** 0,129 1,000

() FB -0,379***  -0,189  -0,260* 0,401*** 1,000

(6) AB -0,070 0,044 0,055 0174  0,270%* 1,000

(7)MDVTA  -0,300%** -0,302** -0,328** 0,077 0,126 0,066 1,000

(8) CO 0553***  0,300%* 0211 -0470*** -0151 -0,088 -0,366*** 1,000

Not: *, ** ye ¥** qyrasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

2 Temel varsayim testleri; degisen varyans sorunun tespiti i¢in Degistirilmis Wald Testi, otokorolesyon
sorunun tespiti i¢in Bhargava etc.DW ile Baltagi-Whu LBI testleri ve yatay kesit bagimlilig1 sorunun tespiti
icin ise Peseran testi kullanilmistir. Degistirilmis Wald Test istatistigi ve olasilik degerleri sirasiyla; Model
1 igin 283,67 (0,0000), Model 2 i¢in 848,85 (0,0000) ve Model 3 i¢in 12567,95 (0,0000) seklinde oldugu
icin 3 modelde degisen varyans sorunu tespit edilmistir. Bhargava etc. DW ile Baltagi-Whu LBI testlerinin
istatistik degerleri sirasiyla; Model 1 igin 1,7606 ve 2,1393, Model 2 i¢in 1,8655 ve 2,3541, Model 3 i¢in
2,1763 ve 2,2293 olarak bulunmus olup bulunan degerler Bhargava etc.DW’e gére (Model 3 hari¢) 2°den
kiiciik oldugu i¢in (Yerdelen Tatoglu, 2020: 241) otokorelasyon sorunu varligi s6z konusudur. Peseran test
istatistigi ve olasilik degerleri sirasiyla; Model 1 i¢in 1,81 (0,2798), Model 2 i¢in 0,606 (0,5448) ve Model
3 i¢in 0,470 (0,6381) seklinde oldugu i¢in 3 modelde de yatay kesit bagimlilig1 sorunu yoktur.
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Tablo 4’ten goriilecegi lizere en fazla anlamu iliski AK bagiml
degiskeni ile diger degiskenler arasindadir. Ayrica korelasyon tablosunda %1,
%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bir¢ok degisken arasinda pozitif ya da
negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Calismanin uygulama kisminda
sermaye yapisinin finansal performans (AK, OSK, TQ) iizerindeki etkisi
tahmin edilmis olup bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Regresyon Sonuglari

) ? )
AK OSK TQ
TBTA -0,244%*** -0,779%** 0,104
(0,079) (0,284) (0,549)
FB -0,01 -0,011 -0,185**
(0,011) (0,03) (0,075)
AB 0,014 0,123 0,746
(0,023) (0,088) (0,578)
MDVTA -0,015 -0,106 -1,546**
(0,052) (0,189) (0,614)
CO 0,023** 0,028 0,177**
(0,01) (0,034) (0,083)
Sabit (C) 0,402 0,876 5,381***
(0,295) (0,635) (1,518)
Gozlem Sayisi 56 56 56
R? 0,163 0,101 0,046

Notlar: I)Standart hatalar parantez igerisinde verilmistir.
2) % **ye *** gqirasiile %10, % 5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5’ten goriildiigii iizere “Hi: Sermaye yapisi ile aktif karliligi
arasinda bir iligki vardir.” hipotezini smayan 1 numarali panel regresyon
modeline gore aktif karliligi ile sermaye yapis1 (TBTA) arasinda istatistiki
olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmis olup, Hi hipotezi kabul
edilmistir. Ayrica aktif karlilig ile cari oran arasinda istatistiki olarak anlamli
ve pozitif yonli bir iliski s6z konusudur. Son olarak AK bagimli degiskeni ile
FB, AB ve MDVTA kontrol degiskenleri arasinda istatistiki olarak anlaml1 bir
iligki tespit edilememistir.

“Hy: Sermaye yapisi ile 6zsermeye karliligi arasinda bir iligki vardir.”
hipotezini test eden 2 numarali panel regresyon modeline gore 6zsermaye
karliligr ile sermaye yapisi (TBTA) arasinda istatistiki olarak anlamli ve
negatif yonlil bir iligki tespit edilmis olup H» hipotezi kabul edilmistir. Ayrica
OSK bagimli degiskeni ile FB, AB, MDVTA ve CO kontrol degiskenleri
arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Son olarak “Has: Sermaye yapisi ile Tobin Q arasinda bir iliski vardir.”
hipotezini test eden 3 numarali panel regresyon modeline gore Tobin Q ile
sermaye yapist (TBTA) arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit
edilemediginden Hs hipotezi reddedilmistir. Tobin Q ile FB ve MDVTA
kontrol degiskenleri arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif, CO kontrol
degiskeni ile ise istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Diger taraftan Tobin Q ile AB kontrol degiskeni arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.
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Sonug¢

Bu calismada 2014-2020 doneminde BIST’te kayitli lojistik ve
ulastirma sektoriindeki firmalarin finansal performansi {izerinde sermaye
yapisinin etkisi aragtirilmistir. Arastirma kapsaminda lojistik ve ulastirma
sektoriiniin belirlenmesinde ise KMPG (2021: 7-8)’nin yayinlamis oldugu
raporda da belirtildigi lizere Tiirkiye’nin sahip oldugu cografi konum
itibariyle hem lojistik hem de ulastirma alaninda potansiyelinin yiiksek
olmasi, diinya ¢apinda alternatif iiretim merkezi arayisinda 2020 yilinda
Tiirkiye’nin 6n plana ¢ikmasi ve son olarak Avrupa ile Uzak Dogu iilkeleri
arasinda uluslararasi ticarete (transit gegisler dahil) yon vermesi gibi durumlar
ve literatiirde bu sektorde ¢aligmaya rastlanmamis olmasi etkili olmustur.

Lojistik ve wulastirma sektoriindeki firmalarin varliklarinin  ve
faaliyetlerinin finansmanini saglayan sermaye yapisi, getirileri maksimum
kilmak ve siirdiiriilebilir rekabet acgisindan Onem arz etmektedir. Zira
kiiresellesme ile birlikte ticarette yasanan rekabetin oldukca yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu rekabet ortaminda lojistik ve ulagtirma sektoriindeki
firmalarin optimal bir sermaye yapisi olusturarak finansal performanslari
artirmalarinin 6nemli bir yere sahip oldugu soylenebilir. Dolayisiyla bu
calismada, BIST’te kayith lojistik ve ulastirma sektoriindeki 8 firmanin 7
yillik verileri kapsaminda finansal performansi iizerinde sermaye yapisinin
etkisi panel veri regresyon yontemi araciligiyla test edilmistir. Kurulan panel
regresyon modellerinin sonuglarina goére sermaye yapist ile aktif karhihigi ve
O0zsermaye karliligi arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Bulunan bu
sonuglar literatiirdeki ¢alismalarin (Ebaid, 2009; Khan, 2012; Sheikh ve
Wang, 2013; Vatavu, 2015, Le ve Phan, 2017; Ngoc vd., 2021) sonuglartyla
da uyumlu oldugu ifade edilebilir.

Sonug olarak, c¢alisma kapsamindaki firmalarin belirlenen yillar
arasinda borg¢lanma oranlar1 bagka bir ifadeyle finansal kaldira¢ oranindan
yararlanmalar1 artikca aktif karlilign ile o6zsermaye karliliginin azalig
gosterdigi  sOylenebilir. Ayrica bor¢lanma oranindaki artisin 6zsermaye
karliligm aktif karhihigina goére daha fazla etkiledigi ifade edilebilir.
Dolayisiyla firmalarin sermaye yapisina iligkin politikalar belirlenirken
finansmanin siirdiirtilebilir oldugunun tespit edilerek bor¢lanmanin ona goére
yapilmasi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda firmalarin rekabetgi ortamda
faaliyetlerinin devamliligin1 saglayabilmesi ic¢in borglanma dahil tiim
konularda siirdiiriilebilirligi temel bir ilke haline getirmesi onerilmektedir.

315



Yusuf Giineysu, Oguz Yusuf Atasel, Yasin Seker
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).
$5.438-445.

Avc, E. (2016). Capital Structure and Firm Performance: An Application on
Manufacturing Industry. Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi. 38(1). ss.15-30.

Chung, K. H. and Pruitt, S. W. (1994). A Simple Approximation of Tobin's g.
Financial Management, 23(3). ss.70-74.

Ebaid, I. E. (2009). The Impact of Capital-Structure Choice on Firm
Performance: Empirical Evidence from Egypt. The Journal of Risk
Finance. 10(5). ss.477-487.

Erdogan, H. H. ve Kirbag, G. (2021). Financial Performance Measurement of
Logistics Companies Based on Entropy and Waspas Methods. Isletme
Aragtirmalar: Dergisi. 13(2). $5.1093-1106.

Gill, A., Biger, N., Mathur, N. (2011). The Effect of Capital Structure on
Profitability: Evidence from the United States. International Journal of
Management. 28(4). ss.3-15.

Giris, S. (2018). Panel Veri Modelleri. Uygulamali Panel Veri Ekonometrisi
(1-39). Istanbul: Der Yayinlari.

Hasan, Md. B., Ahsan A. F. M. M., Rahaman, Md. A., Alam, Md. Nurul
(2014). Influence of Capital Structure on Firm Performance: Evidence
from Bangladesh. International Journal of Business and Management.
9(5). s5.184-194.

Kartal, M. T. (2018). Sermaye Yapisi. Finansal Yonetim (329-342). Ankara:
Seckin Yayincilik.

Khan, A. G. (2012). The Relationship of Capital Structure Decisions with
Firm Performance: A Study of The Engineering Sector of Pakistan.
International Journal of Accounting and Financial Reporting. 2(1).
$S.245-262.

KPMG (2021). KPMG Perspektifinden Tasimacilik ve Lojistik Sektoriine
Bakis. https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/ 2021/09/kpmg-
perspektifinden-tasimacilik-ve-lojistik-sektorune-bakis-2021.pdf
(Erisim Tarihi: 21.09.2021).

316



Sermaye Yapisinin Finansal Performansa Etkisi: Borsa Istanbul
Lojistik ve Ulastirma Firmalart Uzerine Bir Arastirma

Le, T. P. V. and Phan, T. B. N. (2017). Capital Structure and Firm
Performance: Empirical Evidence from A Small Transition Country.
Research in International Business and Finance. 42. ss.710-726.

Nasimi, A. N. (2016). Effect of Capital Structure on Firm Profitability (An
Empirical Evidence from London, UK). Global Journal of
Management and Business Research. 16(4). ss.9-19.

Ngoc, N. M., Tien, N. H., Thu, T. H. (2021). The Impact of Capital Structure
on Financial Performance of Logistic Service Providers Listed on Ho
Chi Minh City Stock Exchange. PalArch's Journal of Archaeology of
Egypt/Egyptology. 18(2). ss.688-719.

Nirajini, A. and Priya, K. B. (2013). Impact of Capital Structure on Financial
Performance of The Listed Trading Companies in Sri Lanka.
International Journal of Scientific and Research Publications. 3(5).
5$5.459-467.

Ozgelik, H. ve Arslan, Z. (2019). Effect of Financial Structure Ratios on
Profitability: Panel Data Analysis on Manufacturing Sector. Isletme
Arastirmalart Dergisi. 11(1). ss.504-516.

Salim, M. ve Yadav, R. (2012). Capital Structure and Firm Performance:
Evidence from Malaysian Listed Companies. Procedia-Social and
Behavioral Sciences. 65. s5.156-166.

Sheikh, N. A. and Wang, Z. (2013). The Impact of Capital Structure on
Performance. International Journal of Commerce and Management.
23(4). ss.354-368.

Tifow, A. A. ve Sayilir, O. (2015). Capital Structure and Firm Performance:
An Analysis of Manufacturing Firms in Turkey. Eurasian Journal of
Business and Management. 3(4). ss.13-22.

Toraman, C., Kilic, Y., Reis, S. G. (2013). The Effects of Capital Structure
Decisions on Firm Performance: Evidence from Turkey. International
Conference on Economic and Social Studies. 10-11 Mayzs, Sarajevo.

Vatavu, S. (2015). The Impact of Capital Structure on Financial Performance
in Romanian Listed Companies. Procedia Economics and Finance. 32.
s5.1314-1322.

Yerdelen Tatoglu, F. (2020). Panel Veri Ekonometrisi Stata Uygulamalt.
Istanbul: Beta Basim Yayrm Dagitim.

317



Yusuf Giineysu, Oguz Yusuf Atasel, Yasin Seker

Extended Abstract

The interdependence of economic policies and financial markets has
grown as a result of globalization. This is due to an increase in investment
opportunities as well as the development of financing options. Consequently,

the dependency of firms on capital markets is increasing day by day. Firms
need a variety of financial resources to continue operating. Firms meet these
requirements using either their own funds or borrowed funds. Firms decide on
their capital structure when determining their financing policy under this
framework.

The capital structure decision is vital in terms of maximizing the returns
of the firms and increasing their competitiveness. The capital structure of a
firm is explained as a combination of different securities. The examination of
the literature on the effect of capital structure on firm performance reveals that
although there are many studies in other countries, there are few studies in
Turkey, especially on the manufacturing sector. Furthermore, to the best of
the researchers’ knowledge, there is no research on the subject for Turkey's
logistics and transportation sector.

It is anticipated that investigating the impact of capital structure on
financial performance will support firms in the logistics sector in developing
an appropriate capital structure and thus improving their financial
performance. The impact of capital structure on the financial performance of
logistics and transportation firms listed on the Borsa Istanbul (BIST) was
examined in this context. The following section of the study includes a review
of the literature and the development of hypotheses for studies investigating
the impact of capital structure on firm performance. The following section
describes the study's data set and methodology. The empirical findings and
results yielded as a result of the analyses are discussed in the final section.

The static panel data method was used in the scope of study since there
was 7 years of data from 8 firms covering the years 2014-2020. Pooled least
squares, fixed and random effect estimators were used to estimate static panel
data models. Three different panel regression models were developed to test
the relationship between financial performance and capital structure of firms
in the logistics and transportation sector. In this context, first, the Breusch
Pagan (1980) test and then the Hausman test was used to determine the
estimators that will be accurate in the relevant models. According to the test
results, the random effects models were considered to be accurate for the panel
regression models established.

The effect of capital structure (total debt/total assets [TDTA]) on
financial performance (return on asset [ROA], return on equity [ROE], Tobin
g [TQ]) was estimated in the regression models, and the findings are presented
below.
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Table. Regression Results

(1) (2) (3)
ROA ROE TQ
TDTA -0,244%** -0,779*** 0,104
(0,079) (0,284) (0,549)
Size -0,01 -0,011 -0,185**
(0,011) (0,03) (0,075)
AGR 0,014 0,123 0,746
(0,023) (0,088) (0,578)
TANGI -0,015 -0,106 -1,546**
(0,052) (0,189) (0,614)
CR 0,023** 0,028 0,177**
(0,01) (0,034) (0,083)
_cons 0,402 0,876 5,381***
(0,295) (0,635) (1,518)
Observations 56 56 56
R? 0,163 0,101 0,046

Notes: 1) Standard errors are given in parentheses.

2) *, ** and *** indicate 10%, 5% and 1% significance level, respectively.

3) Size — Firm Size, AGR — Asset Growth Rate, TANGI — Tangibility Ratio (Ratio
of property, plant, and equipment to total assets), CR — Current Ratio

The table shows that there was a statistically significant and negative
relationship between capital structure and return on assets. Furthermore,
return on assets and current ratio had a statistically significant and positive
relationship. Finally, there was no statistically significant relationship
between the dependent variable ROA and the control variables Size, AGR,
and TANGI.

The results of model number 2, which tested the hypothesis "There is a
relationship between capital structure and return on equity," showed that there
was a statistically significant and negative relationship between return on
equity and capital structure (TDTA). Furthermore, no significant relationship
was found between the dependent variable ROE and the control variables Size,
AGR, TANGI, and CR.

Finally, the results of model 3, which tested the hypothesis "There is a
relationship between capital structure and Tobin Q," revealed that there was
no statistically significant relationship between Tobin Q and capital structure
(TDTA). Tobin Q had a statistically significant and negative relationship with
the Size and TANGI control variables, and a statistically significant and
positive relationship with the CO control variable. On the other hand, no
statistically significant relationship was found between Tobin Q and the AGR
control variable.

The capital structure, which provides financing for the assets and
activities of firms in the logistics and transportation sector, is critical for
maximizing returns and ensuring long-term competition since, as a result of
globalization, trade competition has become quite intense. In this competitive
environment, firms in the logistics and transportation sector can be said to play
an important role in improving their financial performance by establishing an
optimal capital structure. The results of the established panel regression
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models revealed a negative relationship between capital structure, return on
assets, and return on equity.

As a result, it is concluded that as the debt ratio of the examined firms
increase, the return on assets and return on equity decrease. Furthermore, an
increase in the debt or leverage ratio has a greater impact on the return on
equity than on the return on assets. Therefore, when determining firm policies
regarding capital structure, it is critical to ensure that the financing is
sustainable and to borrow accordingly. In this context, it is recommended that
firms incorporate sustainability into all aspects of their operations, including
debt, in order to ensure the continuity of their operations in a competitive
environment.
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