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Oz

Glnitimiizde ticari faaliyetlerin doniisiim hizi1 lojistik yonetiminde yapilacak sermaye
yatinmlarini daha 6nemli hale getirmektedir. S6z konusu yatirimlarin finansman yontemi ve
sermaye maliyeti firma degeri iizerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla, sermaye yapis1 kararlar
firma degeri acisindan biiyitk Oonem tasimaktadir. Bu amagla, mevcut calismada lojistik
isletmelerinde sermaye yapisini etkileyen faktorleri belirleyebilmek icin pay senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren 7 lojistik firmasinin 2005-2021 dénemine ait yillik finansal verileri panel
veri yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular firma biiyiikliigii, maddi duran varlik
kullanimi, karlilik, kar pay1 0demesi ve piyasa degeri/defter degeri gibi faktorlerin finansal
kaldiraci yani sermaye yapisini dogrudan etkiledigini ortaya koymaktadir.
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Abstract

Today, the transformation pace of commercial activities makes capital investments in logistics
management even more significant. The method of financing and the cost of capital of these
investments have an impact on the firm value. Thus, capital structure decisions are of great
importance for firm value. The current study used the panel data method to evaluate the annual
financial data of 7 logistics companies listed on the Borsa Istanbul for the period 2005-2021 to
determine the factors affecting the capital structure of the logistics companies. The findings reveal
that financial leverage, or capital structure, is directly related to firm size, tangible assets,
profitability, dividend payment, and market-to-book ratio.
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1. GIRIS

Lojistik sektorii, ulastirma, nakliye, depolama, nakliye komisyonculugu, sigortalama,
glimriikleme, stok yonetimi, bu konularla ilgili destekleyici danismanlik ve bilgi ve teknolojiyi
icinde barindiran bilesik hizmet sektorii olarak tamimlanmaktadir. Lojistik uzmanlar1 igin
diinyanin en 6nde gelen kuruluslarindan biri olan Tedarik Zinciri Yonetimi Uzmanlar1 Konseyi
(Council of Supply Chain Management Professional-CSCMP) ise lojistik yonetimini, “miisterilerin
gereksinimlerini karsilamak icin menge noktast ile tiiketim noktas: arasindaki mallarin, hizmetlerin ve ilgili
bilgilerin verimli, etkili ileri ve geri akigini ve depolanmasini planlayan, uygulayan ve kontrol eden tedarik
zinciri yonetiminin bir parcasi” olarak tanimlamaktadir. Stratejik, operasyonel ve taktik olmak
iizere tiim planlama ve yliriitme seviyelerinde yer alan lojistik yonetimi, tiim lojistik faaliyetleri
koordine ve optimize etmesinin yaru sira lojistik faaliyetlerini pazarlama, satis, iiretim, finans ve
bilgi teknolojisi gibi diger islevlerle biitiinlestiren kritik bir islevi de yerine getirmektedir
(CSCMP, 2022).

Isletme lojistigiile ilgili calismalar ile gilizergah yonetimi ve fiziksel dagitim gibi dnciil kavramlar,
yirminci yiizyilin ikinci yarisindan beri yapilagelmektedir. 1950'lerden 80’lere kadar, lojistik
disiplinin 6nemi konusunda ¢alismalar oldukga sinirliydi. Bununla birlikte, 1980’lerden itibaren
lojistik disiplininde karsilasilan ekonomik smirlamalarda azalma (hiikiimetlerin tasimacilik
sektorii {izerindeki kontrollerini gevsetmesi), tiiketici davranislarindaki degisiklikler, teknolojik
yenilikler, perakendecilikteki gelismeler, ticaretin kiiresellesmesi gibi biiyiik ve hizli degisiklikler
isletme lojistiginin ihtiva ettigi 6nemin oldukga artmasina neden oldu (Murphy ve Knemeyer,
2018).

Guniimiizde lojistik, ticari ve ekonomik gelismeler agisindan diinyadaki garklarin dénmesine
bliytiik katk: saglamaktadir. Kiiresel anlamda ticaretin merkezi olarak kabul edilen bolgeler aym
zamanda lojistik altyapilarinin giiglii oldugu yerler olarak goze ¢arpmaktadir. Bu bolgeler,
cografi konumlar1 ve tarihten gelen avantajlarini yaptiklar1 6nemli yatirimlarla giiclendirmeye
devam etmektedirler (KPMG, 2020). Diinya Bankasi tarafindan 2007’den itibaren yayinlanmaya
baslayan Lojistik Performans Endeksi (Logistics Performance Index — LPI) {ilkelerin lojistikte
nerede durdugunu en iyi sekilde gosteren ve iilkelerin lojistik performansinin daha kapsamh
olarak degerlendirilmesine olanak saglayan bir gosterge olarak kabul edilmektedir. LPI'da
iilkeler hem uluslararasi (International LPI) hem de yurticindeki (Domestic LPI) lojistik
faaliyetleri agisindan ayri ayri degerlendirmeye tabi tutulmaktadirlar. Lojistik Performans
Endeksi 1 (diisiik) ile 5 (yiiksek) arasinda bir olgekle hesaplanmaktadir. Bu 6l¢ii, lojistik
performansinin alti alt boyutunu kapsayan {ilke puanlarinin agirlikli ortalamasidir. Bu alt
boyutlar sunlar1 icermektedir: sevkiyatlarin takibi, lojistik hizmetlerin kalitesi, rekabetci fiyat
diizenleyebilme, giimriikleme siirecinin etkinligi, gonderilerin alictya planlanan veya beklenen
siirede ulasmasi ve ticaret ve ulasimla ilgili altyapinin kalitesi. Tiim bu alt boyutlar da 1 (diistik)
ile 5 (yiliksek) arasinda bir degerlendirmeyle Olciilmektedir. LPI, sahadaki ticaret lojistigi
performansini Olgerek ulusal liderlerin, kilit politika yapicilarin ve 6zel sektdr tiiccarlarinin
uluslararas: ticaretin dniindeki lojistik engelleri azaltmada kendilerinin ve ticaret ortaklarinin
karsilastiklar1 zorluklar1 anlamalarina yardimci olur (Gani, 2017:280).

Diinya Bankas: tarafindan iki yilda bir yayimnlanan ve son olarak 2018'de diizenlenen LPI
raporundaki gostergeler diinya ticaretine yon veren iilkelerin lojistik performans1 anlaminda da
en Uist siralarda yer aldigini gostermektedir. Tablo 1’de 2018 itibariyle ilk 10’da yer alan tilkelerin
lojistik performans endeksleri gosterilmektedir.
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Tablo 1. Lojistik Performans Endeksine (LPI) Gére 1k 10 Ulke

2018 2016 2014 2012
Sira Puan Sira Puan Sira Puan Sira Puan
Almanya 1 4,20 1 4,23 1 4,12 4 4,03
Isvec 2 4,05 3 4,20 6 3,96 13 3,85
Belcika 3 4,04 6 4,11 3 4,04 7 3,98
Avusturya 4 4,03 7 4,10 22 3,65 11 3,89
Japonya 5 4,03 12 3,97 10 3,91 8 3,93
Hollanda 6 4,02 4 4,19 2 4,05 5 4,02
Singapur 7 4,00 5 4,14 5 4,00 1 4,13
Danimarka 8 3,99 17 3,82 17 3,78 6 4,02
Birlesik Krallik 9 3,99 8 4,07 4 4,01 10 3,90
Finlandiya 10 3,97 15 3,92 24 3,62 3 4,05

Kaynak: Arvis vd. (2018). Connecting to Compete 2018: Trade Logistics in the Global Economy,
World Bank, Washington.

Tablo1’deki veriler incelediginde, yiiksek gelire sahip ¢cogu Avrupa iilkesinin, LPI siralamasinda
ilk 10’da yer aldig1 goriilmektedir. Bunun yaninda Almanya, Belcika, Hollanda ve Singapur
2012’den beri LPI'da siirekli ilk on igerisinde yer almaktadir. Bu tilkelerin geleneksel olarak
tedarik zinciri endiistrisinde etkin olduklar1 g6z 6niinde alindiginda bulunduklar1 yerin sasirtict
olmadig1 kabul edilmektedir. Ayrica, en iyi performansi gosteren 15 iilkenin bilesiminin de
onemli dlglide degismedigi gozlemlenmektedir. Ancak, 2012’den bu yana Japonya, Danimarka,
Birlesik Arap Emirlikleri ve Yeni Zelanda’nin LPI puanlarindaki 6nemli gelismeler de dikkate
degerdir. Lojistik performansi endeksinden elde edilen bir diger sonug da yiiksek ve diisiik gelirli
iilkeler arasinda LPI puanlarinda hala gézle goriiliir bir farkin olmasidir. Oyle ki yiiksek gelirli
iilkeler, LPI puanlarinda ortalama olarak diisiik gelirli iilkeleri yiizde 48 oraninda geride
birakmaktadir. En iyi performansi gosteren 30 iilke arasinda 24’iintin OECD f{iyesi oldugu ve bu
oranin ge¢misteki LPI raporlariyla kiyaslandiginda pek de degismedigi goriilmektedir. Bununla
birlikte Cin, Hindistan, Ruanda, Tayland ve Vietnam gibi tilkelerin ise kendi gelir grubundaki
emsallerinden daha iyi performans gosterdigi de goze carpmaktadir (Arvis vd., 2018). Bu veriler
is1ginda giiniimiizde lojistigin ekonomik gelismiglik agisindan 6nemli bir itici gii¢ oldugu
dolayisiyla yapilacak yatirimlarin bu etki dikkate alinarak planlanmasinda fayda oldugu ortaya
¢gikmaktadir.

Lojistik yonetiminin ne oldugunu anlayabilmek icin, lojistigin ekonomik yonlerini aragtirmak da
oldukca 6nemlidir. Lojistik yonetimi bir {ilkenin ekonomik biiyiimesinde ve gelismesinde 6nemli
bir rol oynayabilmektedir (Murphy ve Knemeyer, 2018:20). Makro Slgekte lojistigin toplam
maliyeti, ekonomik biiylimeyle birlikte artmaktadir. Diger bir deyisle, daha fazla mal ve hizmet
iiretilmesi toplam lojistik maliyetlerinin de artmasina neden olacaktir. Lojistik yonetiminin
verimliligini belirleyebilmek i¢in lojistik maliyetlerinin, ekonomideki biiylime oraninin temel
Olclitii olan gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) ile ele alinmasi daha dogru olmaktadir. GSYH
igerisindeki lojistik maliyetlerin etkin kontrolil, iilke ekonomisi icerisindeki lojistik sistemlerinde
yasanan onemli gelismelerin veya yeniliklerin bir sonucu olarak kabul edilmektedir. Lojistik
maliyetlerinin GSYH igerisindeki payinin azalmasi, iiriinlerin iiretim maliyetini dogrudan
etkiledigi i¢in isletmelerin daha rekabet¢i olmalarini saglamaktadir. Bazi iilkelerdeki toplam
lojistik maliyetlerinin GSYH’deki paylar1 Tablo 2'de gosterilmektedir. Tablo 2’deki veriler
ABD'nin lojistik hizmetlerini daha etkin ve verimli kullandigini buna karsin Cin’deki gorece
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yiiksek lojistik maliyetlerin (GSYH'nin yiizdesi olarak) iilkenin ekonomik kalkinmasi iizerinde
kisitlayia bir etki yarattigini soylemek miimkiindiir.

Tablo 2. Ulkelerdeki Toplam Lojistik Maliyetlerinin GSYH’deki Pay1

Ulke Lojistik Maliyetleri/GSYH (%)
ABD 8,50
Brezilya 12,00
Giiney Afrika 12,80
Hindistan 13,00
Cin 18,00
Vietnam 25,00
Endonezya 27,00

Kaynak: Murphy, P. R. Jr. ve Knemeyer, A. M. (2018). Contemporary Logistics, Global Edition,
Pearson Education Limited, 12. Baski, Harlow.

Lojistik yOnetimi i¢in yapilacak yatirimlara iliskin sermaye maliyetlerinin makul diizeyde
gerceklesmesi, lojistik maliyetlerinin etkin kontrolii a¢isindan 6nem tasimaktadir. Finansman
maliyetinin temsili olan sermaye maliyeti, bir yatirimin firma degerini artirmak igin kazanmasi
gereken minimum getiri orani olarak da ifade edilmektedir. Sermaye maliyetinin iizerinde getiri
saglayan yatirimlar, pozitif net bugiinkii degere (NBD) sahip olarak firma degerini de
artiracaktir. Bununla birlikte sermaye maliyetini sermaye yapisi ile birlikte degerlendirmek
gerekmektedir. Sermaye yapisi, diger finansal karar degiskenleriyle olan iliskisi nedeniyle
finansal karar vermenin en karmasik alanlarindan biridir. K&tii sermaye yapisi kararlari, sermaye
maliyetini artirarak, yatirim projelerinin NBD’lerini diisiirerek ve dahasi s6z konusu yatirim
projelerini kabul edilemez hale getirerek firmanin degerini azaltabilmektedir. Diger taraftan
etkili sermaye yapisi kararlari, sermaye maliyetini azaltarak, daha yiiksek NBD’ler ve daha kabul
edilebilir yatirim firsatlar1 sunarak firma degerini artirabilmektedir (Zutter ve Smart, 2019).
Giliniimiizde iiriiniin iiretiminden nihai tiiketiciye ulastirilmasina kadar gegen siirecte ve hatta
satis sonrast hizmetlerde bile lojistik faaliyetlerin sahip oldugu 6nem her gecen giin daha da
artmaktadir. Iginde bulundugumuz ticari ortamin gerektirdigi dogru iiriinii, dogru zamanda ve
dogru bir sekilde teslim etme kaygisi lojistik yonetiminde stirekli yatirimlar: gerekli kilmaktadir.
Yatirimlar1 gerceklestirebilmek i¢in kullanilacak finansman yonteminin de, sermaye yapisi ile
birlikte, firma degerini dogrudan etkileyecegi diistiniildiigiinde sermaye yapisini etkileyecek
faktorleri tespit etmek biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda, mevcut ¢alismanin konusunu
etkin lojistik yonetimi icin tagidifi énem bakimindan lojistik isletmelerinde sermaye yapisim
etkileyen faktorler olusturmaktadir. Bu amagla, calismada pay senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren 7 lojistik firmasinin 2005-2021 donemine ait yillik finansal verileri panel veri yontemi ile
analiz edilmektedir. Literatiirde sermaye yapisi ile ilgili cok sayida ¢alisma bulunmasina ragmen
dogrudan lojistik isletmelerini ele alan ¢alisma sayis1 oldukga kisithidir. Bu anlamda ¢alismanin
literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye’de lojistik sektorii ve sektdriin finansal durumu hakkinda
bilgi verilmektedir. Ugiincii béliimde sermaye yapist teorileri ile ilgili literatiir ele alinmaktadir.
Dordiinctii boliimde arastirmanin veri seti ve degiskenler, besinci boliimde ise arastirma yontemi
ve elde edilen bulgular aciklanmaktadir. Altinci béliimle birlikte calisma sonlandirilmaktadir.
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2. TURKIYE'DE LOJISTIK SEKTORU VE SEKTORUN FINANSAL DURUMU

Cografi bakimdan oldukca elverisli bir konuma sahip olan Tiirkiye lojistik faaliyetleri
bakimindan denizyolu, demiryolu, karayolu ve havayolu tagimacilig1 cesitlerinin hepsinden ve
kombine tagimaciliktan yararlanabilmektedir. Bu egsiz cografi konum Tiirkiye'ye lojistik
sektoriinde bagat bir konuma gelebilecegi dogal altyapiyr saglamaktadir (UTIKAD, 2020).
Tiirkiye sahip oldugu avantajli konuma ragmen kiiresel anlamda lojistik performansinin
gostergesi olan LPI puanlarina gore 2012, 2014 ve 2016 raporlarindaki degerlendirmelerde
sirasiyla aldig1 3,51, 3,50, 3,42 puanlarla 27, 30 ve 34. siralarda kendine yer bulabilmistir. Son
olarak 160 iilkenin degerlendirildigi siralamada Tiirkiye 2018 itibariyle 3,15 puan ile 47. sirada
yer almaktadir. Gelismekte olan iilkeler arasinda bulunan ve cografi konumu nedeniyle bir
lojistik merkezi olmaya dogal aday konumundaki Tiirkiye'nin, lojistik alaninda yatirima actk
oldugu goriilmektedir.

Sahip olunan cografi konum ve ekonomik biiytime ile birlikte kiiresel anlamda rekabetci giictin
arttirillmasinda lojistik yonetiminin etkinligi, Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig: Strateji ve
Biitce Baskanlig: tarafindan hazirlanan On Birinci Kalkinma Plani’min (2019-2023) Lojistik ve
Ulastirma baslhiginda: “Tiirkiye'nin cografi avantajindan en iyi sekilde faydalanarak modlar arasi
(intermodal) ve cok modlu (multimodal) uygulamalarin gelistivilmesi; demiryolu ve denizyolu tasima
paylarmmn artinlmasy, hizli, esnek, emniyetli, giivenilir ve entegre bir ulagtirma sisteminin tesis
edilmesiyle lojistik maliyetlerin diisiiriilmesi, ticaretin kolaylastirilmas: ve iilkemizin rekabet giiciiniin
artirilmasi temel amactir.” (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitce Baskanligs,
2019:123) seklinde ifade edilmektedir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yapilan Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Siniflamasina
(NACE. Rev.2) Tiirkiye’de Lojistik Sektorii faaliyetleri, “Ulastirma ve Depolama” ad1 altinda H
grubunda tanimlanmaktadir. Bu grubun altinda; Kara tasimacilig1 ve boru hatt1 tasimacilig (49),
Su yolu tasimacilig (50), Hava yolu tasimacili1 (51), Tasimacilik i¢in depolama ve destekleyici
faaliyetler (52) ve Posta ve kurye faaliyetleri (53) olmak tiizere 6 alt grup bulunmaktadir.
Tiirkiye’de Gayri Safi Yurtici Hasila ve lojistik sektoriiniin 1998-2020 yillar1 arasindaki biiyiime
oranlar1 Sekil 1'de gosterilmektedir. Buna gore lojistik sektoriindeki biiyiime oranlarinin iilkede
ekonomik gelismeler ile ¢ogu kez dogru orantili olarak hareket ettigi ifade edilebilir. Bunun
yaninda ozellikle kriz dénemlerinde ekonomideki durgunluga daha fazla reaksiyon verdigi ve
ekonomik biiylimedeki azalmanin sonucu olarak lojistik sektorii faaliyetlerinin daha da fazla
azaldig1 goze carpmaktadir. Kriz donemlerini takip eden biiylime donemlerinde ise biiyiime
oranlarinin GSYH biiyiime oranlarinin iizerine ¢ikarak ekonomik faaliyetlere olan katkisinu
arttigim gdzlemlenmektedir. figili donemde {ilke ekonomisi ortalama %4,4 oraninda bir biiyiime
kaydederken lojistik sektorii ortalama %8,9’luk bir oran yakalayarak GSYH’den iki kat daha fazla
bir biiylime oran1 yakalamistir. Bu performansta artan dis ticaret hacminin yam sira lojistik
altyap1 i¢in yapilan yatirimlar da dnemli bir etken olmustur (KPMG, 2020:10).
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Sekil 1. GSYH ile Ulagtirma ve Depolama (Lojistik) Sektoriine ligkin Biiyiime Oranlar
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu — TUIK (2021).

Lojistik sektoriiniin GSYH igerisindeki paymna iliskin 1998-2020 donemine iliskin veriler Sekil
2’de gosterilmektedir. Lojistik sektoriiniin ilgili donemde GSYH’den ortalama olarak %8,91
oraninda gergeklesmistir. 2020 itibariyle aldig1 %8 payla GSYH’den en fazla pay alan {igiincii
sektor olmustur. Diger taraftan, yapilan yatirimlarin bir sonucu olarak 2002-2008 arasindaki
donemde sektoriin GSYH’'den aldig1 payin %10"u gectigi ancak takip eden donemde yasanan
kiiresel ve lokal ekonomik durgunluklar nedeniyle GSYH’'den almman paymn azaldig:
gozlemlenmektedir. Ote yandan GSYH’den alinan pay sektdre yapilan yatirimlarin gostergesi
oldugu gibi daha 6nce bahsedildigi gibi ekonomideki toplam lojistik maliyetlerin gostergesi
olarak da yorumlanabilmektedir. Bu nedenle lojistik yOnetimine yapilan yatirimlarin
ekonomideki biiyiimeyi de destekleyerek ticari maliyetler azalmasia dolayisiyla uluslararas:
ticaret agisindan rekabetin artmasina katki saglamas: gerekmektedir.
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Sekil 1. Ulastirma ve Depolama (Lojistik) Sektoriintin GSYH'den Aldig1 Pay
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu — TUIK (2021).

Ulastirma ve depolama sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2015-2020 donemindeki likidite,
mali yap1 ve karliliklarina iliskin verileri Tablo 3’te gosterilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayinlanan verilerde sektor ortalamalari isletmelerin
oranlarinin aktiflere gore agirliklandirilmis ortalamasi ile hesaplanmistir. Oranlar incelenirken
likidite oranlar1 agisindan belirli bir istikrar s6z konusu iken 2020 yilinda nakit oranindaki azalis
dikkati cekmektedir. Ayrica, banka kredilerinin yabanci kaynaklar icerisindeki payinin da yillar
itibariyle arttif1 goze carpmaktadir; bu durumun kullanulan yabanci para krediler nedeniyle
TL'nin deger kaybetmesi sonucunda ortaya c¢iktig1 soylenebilmektedir. Karlilik agisindan
bakildiginda ise sektoriin ozellikle faaliyet karlarindaki azalma ile birlikte son dort yilda zarar
ettigi gozlemlenmektedir. TL'deki deger kayiplarinin yani sira Covid-19 pandemisi nedeniyle
alinan koruyucu onlemler ile kapanmalar ve karantina siireglerinin de bu durumu oldukg¢a
tetikledigi anlagilmaktadir.

Tablo 3. Ulastirma ve Depolama (Lojistik) Sektorii Ortalama Finansal Oranlar:

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

LIKiDITE ORANLARI
Cari Oran 1,7 | 14|15 | 18 | 1,7 | 1,7
Nakit Orani (%) 299 | 27,7 | 29,6 | 31,5 | 35,6 | 26,6

FINANSAL YAPI ORANLARI

Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami Oran1 (%) | 62,1 | 66,1 | 66,2 | 80,6 | 82,9 | 90,6

Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Orani (%) 379 | 33,8 1338|193 |170]| 9,2

Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%) 709 | 66,3 | 64,3 | 40,4 | 36,9 | 26,9

Maddi Duran Varliklar (Net)/@z Kaynaklar Orani (%) | 98,4 | 95,2 | 92,7 |105,1| 88,1 | 46,2

Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vad. Yab.

1604 (147,211 103,1 1 4
Kaynaklar Or. (%) 60, , 9,3(103,1| 96,1 | 93,

Banka Kredileri / Aktif Toplami Orani (%) 27,5 | 30,8 | 34,8 | 45,9 | 45,9 | 53,0

Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Oramu

5 42,2 | 445 | 49,1 | 54,0 | 52,1 | 54,6
(%)
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KARLILIK ORANLARI

Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Orani (%) -04 | 251|127 | 6,9 | 3,0 | 21,3
Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Orani (%) 1,3 0,6 1,1 | -301|-02|-58
Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Orani (%) 6,3 74 122 |-1,21]139 |15
Briit Satis Kar1 (Zarari) / Net Satiglar Orani (%) 6,7 | 32 | 156|155 |154| 99
Net Kar (Zarar) / Net Satiglar Orani (%) 1,3 00 | -04 | -321|-041|-92

Kaynak:  Tiirkiye =~ Cumhuriyet = Merkez  Bankast  (2021).  Sektér  Bilangolari,
https://www3.tcmb.gov.tr/sektor/#/tr/H/ulastirma-ve-depolama

3. LITERATUR TARAMASI

Sermaye yapisi isletmelerin varliklarini finanse ederken kullandiklar1 kaynaklarin bilesimini
ifade etmektedir (Sayilgan, 2011:281). Isletmelerin sermaye yapilari sermaye yapilariyla
dogrudan ilgilidir ve isletmelerin 6ncelikli hedefi uzun vadeli finansman kaynaklarinin optimal
bir birlesimini yaparak piyasa degerlerini maksimize etmek dolayisiyla paydaslarini refahin
artirmaya c¢alismaktir (Berk, 2010:279). Finans yoneticileri i¢in bir isletmenin optimal sermaye
yapisini belirlemek adina mutlak dogru bir metodoloji saglamak zor olsa da arastirmalar optimal
sermaye yapisinin belirli bir aralik icerisinde miimkiin oldugunu gostermektedir. Bu baglamda,
finans teorisi, bir isletmenin optimal sermaye yapisini etkileyen faktorleri ve sermaye yapisinin
firma degerini nasil etkiledigini anlamada yardimci olmaktadir (Zutter ve Smart, 2019:572).
Isletmelerin finansman kararlarini agiklamaya calisan modern sermaye yapisi teorileri; (i)
ddiinlesme teorisi (trade-off theory), (ii) finansman hiyerarsisi teorisi (pecking order theory) ve
(iii) piyasa zamanlamas: teorisidir (market-timing theory).

Franco Modigliani ve Merton Miller'in 1958’de yaptiklari ve Nobel édiilii kazandiklar: “The Cost
of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment” isimli ¢alisma modern sermaye
yapisi teorisinin temelini olusturmaktadir. Bu ¢alismada, Modigliani ve Miller miikemmel
piyasalarin oldugu bir diinyada, bir firmanin sectigi sermaye yapisinin o firmanin degerini
etkilemedigini matematiksel olarak gostermislerdir (Modigliani ve Miller, 1958). Ancak,
Modigliani ve Miller yayinladiklar: ikinci makalede, faiz 6demelerinin dénem gideri olarak
vergisel agidan fayda sagladigini, dolayisiyla bor¢ finansmaninin 6zkaynak finansmanina gore
daha avantajli oldugunu ve firma degeri ile iliskili oldugunu ileri stirmiislerdir (Modigliani ve
Miller, 1963). Bununla birlikte bor¢lanmanin vergi avantaji nedeniyle firma degerini arttirdig:
gibi birtakim maliyetleri de beraberinde getirdigi One siiriilmiistiir. Buna gore, temsilci
maliyetleri agisindan bor¢ verenler isletmenin faaliyet veya yatirim kararlarna kisitlama
getirebildigi gibi isletmenin beklentileri hakkinda daha fazla bilgiye sahip olan yoneticilerin daha
riskli projelere yonelmeleri bor¢ verenlerin maliyetini artirabilmektedir. Dolayisiyla bu durum
bir taraftan temsilci maliyetini azaltirken bor¢ verenlerle pay sahipleri arasindaki gatismay
artirmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976). Ayrica, borg finansmanini tercih eden isletmelerin, asirt
bor¢lanmayla birlikte ortaya ¢ikabilecek borcun 6denememesi veya iflas gibi finansal sikintilarin
maliyetleri ile de bas etmeleri gerekmektedir ve bu bor¢luluk durumu isletmenin firma degerine
olumlu katki yapacak yatirimlar1 kagirmasina neden olmaktadir (Myers, 1977). Bor¢lanmanin
vergi avantajlar1 yaninda temsilci maliyetleri ve finansal sikintilar gibi maliyetleri beraberinde
getirmesi ddiinlesme teorisinin temelini olusturmaktadir.

Odiinlesme teorisi vergiler, finansal sikintilar ve temsilci maliyetleri gibi faktdrler nedeniyle
optimal bir sermaye oraninin varligini temel alirken, finansman hiyerarsisi teorisi, isletme
i¢indekiler (i¢ paydaslar) ve disindakiler (dis paydaslar) arasindaki bilgi diizeyinin farkli olmasi
ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi nedeniyle sermaye artiriminda karsilasilan ters
se¢im olgusuna dayanmaktadir (Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984). Bu teoriye gore isletme
finansmaninda 6nce otofinansman yani dagitilmayan karlar kullanilmali, sonra riskli olmayan
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bor¢lanma araglarinin ihract devaminda da riskli bor¢lanma araglarinin ihraci ve en son care
olarakta hisse senedi ihraci kullanilmalidir (Adair vd., 2015).

Piyasa zamanlama teorisine gore ise Baker ve Wurgler (2002) piyasa zamanlama g¢abalarinin
isletme sermayesi iizerinde kalic1 bir etkisi oldugunu ileri stirmektedirler. Buna gore, diisiik
kaldiragh isletmelerin hisse senedi piyasasinin daha elverisli oldugu durumlarda diger bir
ifadeyle piyasa degeri/defter degerinin (MTB) yiiksek oldugu durumlarda hisse senedi ihrag
etmeyi tercih ettiklerini ortaya koymaktadirlar. Sonug olarak 6diinlesme ve finansman hiyerarsisi
teorisinin aksine Baker ve Wurgler optimal bir sermaye yapisi olmadigini, piyasa sartlarinin
sermaye yapisini etkiledigini dolayisiyla, sermaye yapisinin hisse senedi piyasasinin
zamanlamaya yonelik gecmis girisimlerin kiimiilatif sonucunu yansittigini belirtmektedirler
(Baker ve Wurgler, 2002).

Sermaye yapisi teorisi finansal teorisinin en 6nemli ve karmasik teorilerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle teorinin finans yoneticilerini yeterince tatmin ettigini sdylemek pek
miimkiin gortinmemektedir (Giirsoy, 2012:592). Bununla birlikte sermaye yapist literatiiriinde
yapilan ampirik ¢alismalarin da sermaye yapis: teorilerini tam anlamiyla agiklayacak bulgular
sunamadig1 gdzlemlenmektedir (Parsons ve Titman, 2008; Graham ve Leary, 2011). Isletmelerde
sermaye yapisini etkileyen faktorler {izerine yapilan calismalar agisindan oldukga zengin bir
literatiir bulunmaktadir. Ancak, optimal sermaye yapisinin énemli bir belirleyicisi olan isletme
riski agisindan bakildiginda farkli sektorlerdeki firmalarin farkhi isletme risklerine sahip
oldugunu gormek miimkiindiir ve bu durum sermaye yapilarinin sektorler arasinda énemli
Olctide farkliliklar gostermesine neden olmaktadir. Dahasi ayni sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin bile sermaye yapilar1 birbirinden oldukg¢a farklilasabilmektedir (Brigham ve
Houston, 2021:500). Dolayisiyla, bu calisma o&zellikle lojistik sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarin sermaye yapisi ve bu yapiyi etkileyen faktorleri ortaya koymay: amaglamaktadir.

Literatiirde lojistik isletmeleri 6zelinde sermaye yapilarini etkileyen faktorlere iliskin yapilan
caligmalar oldukca siirhidir. Tlk olarak, Arvanitis vd. (2012) Avrupa’da okyanus tagimacilig
yapan deniz nakliyat firmalarinin sermaye yapisini analiz etmek amaciyla 32 Avrupa denizcilik
sirketinin 2005-2010 ddnemine ait finansal verilerini statik ve dinamik panel veri analizi
yontemiyle incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglar, finansman hiyerarsisi teorisinin varligini
desteklerken maddi duran varliklar ile finansal kaldira¢ arasinda olumlu bir iliski oldugunu
ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica, biiyiime ve karlilik ile finansal kaldirag arasinda negatif bir iliski
oldugunu tespit etmektedirler.

Drobetz vd. (2013) G7 iilkelerinde faaliyet gosteren ve pay senetleri borsada islem goren 115
denizcilik firmasinin 1992-2010 yillar1 arasindaki verilerini inceledikleri ¢alismalarinda maddi
duran varliklarin finansal kaldiraca pozitif yonde etki ettigini buna karsin faaliyet kaldiraci ile
finansal kaldirag arasinda negatif yonde bir iliski oldugunu ortaya koymaktadirlar. Bu durum
s0z konusu isletmeler 6rnekleminde ddiinlesme teorisinin varligina isaret etmektedir.

Anna vd. (2015) NYSE, NASDAQ, Londra Menkul Kiymetler Borsasi, Singapur Menkul
Kiymetler Borsasi ve Oslo Menkul Kiymetler Borsas: gibi biiyiik uluslararas: borsalarda islem
goren 117 halka acik denizcilik sirketinin verileri ile yaptiklari calismada firma biiyiikltigi,
maddi duran varliklar ve karliligin sermaye yapisini etkileyen temel faktorler oldugunu tespit
etmektedirler.

Son olarak, Yang vd. (2021)'nin Koreli ve Yunan denizcilik sirketleri 6rnekleminde yaptiklar:
calismada ulastiklar1 sonuglar her iki tilkede de maddi duran varliklar ile biiyiimenin finansal
kaldiragla pozitif iligkili oldugunu, karliligin ise finansal kaldiraci negatif yonde etkiledigini
gostermektedir. Elde ettikleri sonuglar finansman hiyerarsisi teorisi ile uyumludur.
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Tirkiye'de ise Akgiil ve Sigali (2018) halka acgik 11 ulastirma firmasinin 2002-2013 yillar:
arasindaki finansal verilerini kullanarak ulastirma isletmelerinde sermaye yapisini etkileyen
faktorleri tespit etmeye calismiglardir. Elde ettikleri bulgular, isletme biiytikliigii ile varlik
yapisinin uzun vadeli bor¢lanma oranini (finansal kaldirag) pozitif yonde etkiledigini
gostermekte ve Odiinlesme teorisini desteklemektedir. Ayrica, yonetim kurulu biiyiikliigii,
bagimsiz iiye sayis1 ve kurumsal sahiplik orani gibi kurumsal yonetim faktorlerinin de sermaye
yapisina etki ettigini kanitlamaktadirlar.

4. VERI SETi VE DEGISKENLER
4.1. Arastirmanin Veri Seti

Lojistik yonetiminde sermaye yapisini arastirmay: amaclayan bu ¢alismanin veri setini Kamu
Aydinlatma Platformunda (KAP) Ulastirma ve Depolama sektorii altinda yer alan 10 isletmenin
yillik finansal verileri olusturmaktadir. Ulkemizde borsada islem goren halka agik sirketlerin,
2005 yilindan itibaren finansal raporlarin Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 kapsaminda
hazirlamaya baslamalar1 nedeniyle arastirma donemi 2005-2021 olarak belirlenmistir. Kamu
Aydinlatma Platformu Ulastirma ve Depolama endeksinde yer alan halka agik isletmeler Tablo
4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. Ulastirma ve Depolama Sektoriinde Faaliyet Gosteren Halka Agik Isletmeler

SIRA [ KOD SIRKET ADI

1 BEYAZ |BEYAZ FILO OTO KIRALAMA A S.

2 CLEBI |CELEBI HAVA SERVISI A.S.

3 DOCO | DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT

4 GSDDE | GSD DENIZCILIK GAYRIMENKUL INSAAT SANAYI VE TICARET A.S.
5 GRSEL | GUR-SEL TURIZM TASIMACILIK VE SERVIS TICARET A.S.
6 PGSUS |PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A S.

7 RYSAS |REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET A.S.

8 TLMAN | TRABZON LIMAN ISLETMECILIGI A S.

9 TUREX |TUREKS TURIZM TASIMACILIK A.S.

10 THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.

Tablo 4’te yer alan sirketlerden DOCO farkli raporlama doneminde finansal raporlama yaptigt
icin, GRSEL ve TUREX de panel veri analizi icin yeterli gozleme sahip olmadiklari igin
aragtirmaya dahil edilmemislerdir. Sonunda, 7 sirket ve 83 gozlemle panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Arastirmada kullanilacak veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
(www .kap.gov.tr) ve Datastream finansal veri tabanindan elde edilmistir.

4.2. Sermaye Yapisinin Ol¢iimii

Kaldirag, 06zkaynak degerinin firma degerindeki degisiklige olan duyarliligi olarak
tanimlanmaktadir. Ampirik ¢alismalarda bazen bir hipotezin pargasi olarak bazen de kontrol
amacli olarak siklikla kullanilan bagimsiz bir degisken olan kaldirag oranlari, sermaye yapisi ile
ilgili calismalarda ise bagimli degisken olarak kullanilmaktadir (Welch, 2011:1). Finans
yOneticileri igin, finansal riskin de bir gostergesi olan finansal kaldirag oranlarinin, &zellikle
sermaye yapisi kararlar1 aliirken, nasil lgiilecegi ve degerlendirilecegi sorusu oldukca énemli
bir yer tegkil etmektedir (Zutter ve Smart, 2019:556). Ancak, sermaye yapisi {izerine yapilan
calismalarin iki kritik konuyu goz ardi ettigi goriilmektedir. Bunlardan ilki, sermaye yapisinu
defter degeri {izerinden dl¢iimiinde 6zkaynak degerinin, muhasebede varliklar: ve bu varliklar:
elde etmek icin katlamilan yiikiimliiliikleri dengelemek i¢in kullanilan bir muhasebe kalemi
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oldugu ve bu nedenle bir isletmenin finansman se¢imini temsil edemeyeceginin kabul
edilmemesidir. Bu sorun sadece negatif 6zkaynaga sahip isletmeler icin degil, ayn1 zamanda
herhangi bir donemde net zarar aciklayan isletmeler i¢in de ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle,
sermaye yapisinin defter degeri ile dl¢iimii, sermaye yapist tercihleri teorilerini test etmek igin
sorgulanabilir 6l¢limler olarak durmaktadir. Ikinci olarak ise, finansal borglardaki artislarin
Ozkaynaklarda artisi gerektirmedigi veya bunun tam tersi olan Slgimlerin kullanilmasidir
(Welch, 2011; Kieschnick ve Moussawi, 2018). Bu nedenle mevcut calismada arastirmanin bagimh
degiskeni olan sermaye yapisinin belirlenmesinde, Kieschnick ve Moussawi (2018) tarafindan
uygulanan piyasa degeri temelli yaklasim benimsenmekte ve asagidaki sekilde 6l¢iilmektedir
(MLEV):
K.V.Finansal Yiktimlilikler + U.V.Finansal Yiktumliliikler

K.V.Finansal Yikimlilikler + U.V.Finansal Yiktimlilikler + Ozkaynak Piyasa Degeri

MLEV =

Bunun yaninda yine Kieschnick ve Moussawi (2018) tarafindan kullanilan defter degeri temelli
sermaye yapisi Ol¢timii (BLEV) de bu ¢alismada karsilastirma amagli olarak kullanilmaktadar:

K.V.Finansal Yikumlulikler + U.V.Finansal Yikimlulikler

K.V.Finansal Yikimlilikler + U.V. Finansal Yiikimlilikler + Ozkaynak Defter Degeri

BLEV =

4.3. Bagimsiz Degiskenler

Arastirmada sermaye yapisini etkileyen faktorlerin belirlenmesinde Frank ve Goyal (2009) ile
Drobetz vd. (2013) tarafindan uygulanan degiskenler kullanilmaktadir. S6z konusu degiskenler
asagidaki gibidir:

Firma Biiyiikliigii

Odiinlesme teorisi acisindan, biiyiik isletmeler faaliyetlerini daha fazla gesitlendirebildiginden
soz konusu igletmelerin temerriide diisme riskleri daha duisiiktiir. Bunun sonucunda da firma
bliytikliigi ile iflas gibi finansal sikintilar arasinda ters bir iliski oldugu ve dolayisiyla daha
bliytik firmalarin daha yiiksek kaldirag¢ derecesine sahip oldugu anlami ortaya ¢ikmaktadir.
Diger taraftan, biiyiik isletmelerin piyasada daha yiiksek kredibiliteye sahip olmasi daha diisiik
maliyetlerle daha fazla bor¢lanabilmelerini saglamaktadir; bu da firma biiyiikliigii ile kaldirag
arasinda pozitif bir iliski olduguna isaret etmektedir. Finansman hiyerarsisi teorisi agisindan
bakildiginda ise firma biiyiikliigii, firmalar ile yatirnmcilar arasindaki bilgi asimetrisinin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Soyle ki, biiyiik firmalarin, piyasaya daha fazla bilgi
sundugu ve bu nedenle, pay senedi ihrag ederken firma biiyiikliigiiniin ters se¢im maliyetlerini
azaltabildigi diisiiniilmektedir. Bu durum, finansman hiyerarsisi agisindan firma biiytikliigii ile
finansal kaldira¢ arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir (Frank ve Goyal, 2009;
Drobetz vd., 2013). Literatiirde elde edilen sonuglar, firma biiyiikliigii ve sermaye yapis1 arasinda
pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymakta ve bu anlamda ddiinlesme teorisini desteklemektedir
(Rajan ve Zingales, 1995; Frank ve Goyal, 2009; Oztekin ve Flannery, 2012; Anna vd., 2015; Akgiil
ve Sigali, 2018). Calismada firma biiyiikliigii enflasyona gore diizeltilmis toplam varliklarin
dogal logaritmasi alinarak olgiilmekte ve LNSIZE degiskeni ile gosterilmektedir.

Varlik Yapisi

Olasi bir finansal sikint1 ya da iflas durumunda maddi duran varliklarin daha diisiik bir deger
kaybi1 yasamast ayrica maddi duran varliklarin kredi bor¢lanmalarinda daha degerli bir teminat
olarak kabul gormesi, maddi duran varliklar1 toplam varliklarina orani daha yiiksek olan
isletmelerin finansal sikinti anlaminda daha diisiik maliyetlere katlanmalarini saglamaktadir.
Bunun yaninda, maddi duran varliklar icin degerlemenin daha kolay olmasi ve finansal
raporlama standartlar1 geregince finansal raporlarda maddi duran varliklarin degerlemesi ile
ilgili agciklanmas1 zorunlu olan unsurlarin bulunmasi dis paydaslar i¢in maddi duran varliklarin

81



C. Akbaba, 3 (2): 70-89

gercek degerine ulasma konusunda bilgi asimetrisini azaltmaktadir. Azalan bilgi asimetrisi de
isletmelerin daha diisiik maliyetlerle daha fazla borglanmalarinin 6niinii agmaktadir. Sonug
olarak ddiinlesme teorisi acisindan maddi duran varliklarin toplam varliklara orani ile sermaye
yapist arasinda pozitif bir iliski olmasi beklenmektedir (Drobetz vd., 2013). Diger taraftan
finansman hiyerarsisi teorisi agisindan bakildiginda ise bilangoda maddi duran varliklarin
toplam varliklara oraninin fazla olmasi bilgi asimetrisini azaltarak pay senedi ihracinin
maliyetini diisiirmekte ve isletmelerin daha diisiik kaldiragh bir sermaye yapisina sahip
olmalarini saglamaktadir (Harris ve Raviv, 1991). Literatiirde 6diinlesme teorisi agisindan maddi
duran varliklar ve sermaye yapisi arasinda olumlu bir iliski oldugunu gostererek teoriyi
destekleyen ¢alismalar bulunmaktadir (Rajan ve Zingales, 1995; Frank ve Goyal, 2009; Oztekin
ve Flannery, 2012; Arvanitis vd., 2012; Drobetz vd., 2013; Anna vd., 2015; Akgiil ve Sigali, 2018;
Yang vd. 2021). Buna gore mevcut calismada varlik yapisi Ozellikle lojistik sektoriinde
faaliyetlerin yerine getirilmesi icin elzem olan maddi duran varliklarin toplam varliklara oram
iizerinden olglilmekte ve TANGIBILITY degiskeni ile ifade edilmektedir.

Karlilik

Firma karlilig1, 6diinlesme teorisi ve finansman hiyerarsisi teorisi agisindan degerlendirildiginde
sermaye yapisini farkli yonde etkileyebilmektedir. Firma karlilig1 isletmelerin kredibilitesini
yiikselttigi gibi gelecekteki nakit projeksiyonlariin bir gostergesi olarak degerlendirildigi goz
oniine alindiginda finansal sikintilarla karsilasma olasiliginin daha az olmasina neden olmakta
ve firmalarin daha fazla bor¢lanmalarimin 6niinii agmaktadir. Boylelikle ddiinlesme teorisi
acisindan yiiksek karhilik kaldirag oranina pozitif anlamda etki etmektedir (Drobetz vd., 2013).
Diger taraftan artan karlilik, firmalarin otofinansmanla kendilerini fonlamalarini saglayarak
bor¢lanma diizeylerini azaltmaktadir. Literatiirde firma karliliginin finansal kaldiraci negatif
yonde etkiledigini ortaya koyarak finansman hiyerarsisini destekleyen ¢alismalar bulunmaktadir
(Rajan ve Zingales, 1995; Frank ve Goyal, 2009; Oztekin ve Flannery, 2012; Arvanitis vd., 2012;
Drobetz vd., 2013; Anna vd., 2015; Yang vd., 2021). Arastirma Orneklemini igeren lojistik
firmalarinin kara, hava ve deniz lojistigi gibi farkli alanlarda faaliyet gostermeleri nedeniyle
calismada firma karlilig1 faiz, vergi ve amortisman &ncesi karin toplam varliklara boliinmesi ile
olctilmekte ve ROA ile gosterilmektedir.

Kér Pay: Odemeleri

Isletme yoneticileri dis paydaglara gore daha fazla bilgi sahip olduklarindan kar paylarini bir
cesit bilgi tasima araci olarak kullanabilmektedirler. Boylelikle sirketler yatirimcilara sirketin
gelecegi hakkinda olumlu beklentiler olduguna ve bunun yaninda sirketin kar pay1 dagitabilecek
kadar nakdinin olduguna iliskin sinyal gondermektedirler. Bu durum, pay senetlerinin piyasada
daha degerli hale gelmesine neden olabilmektedir (Miller ve Modigliani, 1961). Kar pay1
O0demeleri ile azalan bilgi asimetrisi nedeniyle artan pay senedi fiyatlari, isletmelerin 6zkaynak
finansmanina yonelmelerine yol agarak kaldirag derecesini azaltabilmektedir. Frank ve Goyal
(2009) ile Drobetz vd. (2013)'nin elde ettigi bulgular kar payr dagitimi ile sermaye yapis:
arasindaki negatif iligkiyi destekler niteliktedir. Arastirmada kar yap1 6demeleri kar pay1 dagitan
firmalara “1” dagitmayanlara “0” degeri verilerek olusturulan DIV kukla degiskeni ile
Olgtilmektedir.

Faaliyet Kaldirac:

Odiinlesme teorisine gore yiiksek faaliyet kaldiracimin igletmeleri daha riskli gostermesi
nedeniyle finansal kaldiraci azalttif: ileri siiriilmektedir (Drobetz vd., 2013). Buna karsin bilgi
asimetrisi agisindan bakildiginda yiiksek faaliyet giderleri nedeniyle pay senetlerinin degerinin
diismesi 6zkaynak finansmanindan ziyade bor¢lanma yoluyla finansmanin éniinii agmaktadir.
Bu durum, yiiksek faaliyet kaldiracinin finansal kaldiraci artirmasina neden olmaktadir.
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Calismada faaliyet kaldiraci, faaliyet giderlerinin toplam varliklara boliinmesi ile 6l¢iilmekte ve
OPL degiskeni ile gosterilmektedir.

Biiyiime Tercihleri

Isletmelerde biiyiime, finansal sikinti maliyetlerini artirdig1 gibi, serbest nakit akigt sorunlarini
azaltmakta ve bor¢lanmaya bagl temsilci maliyetlerini artirmaktadir. Artan temsilci maliyetleri
yapilmasi gereken yatirimlarin elden kagmasina ve dolayisiyla firma degerinin azalmasina neden
olabilmektedir (Myers, 1977). Bu nedenle 6diinlesme teorisi agisindan bakildiginda biiyiimenin
kaldiraca negatif bir etkisinin oldugu ileri siiriilebilmektedir. Ancak, finansman hiyerarsisi
teorisine gore ise yatirimlarin finansmanu icin 6ncelikle i¢ kaynaklarin tiiketilmesi gerektiginden,
biiytime sonucunda finansal kaldiracin artmasi ka¢inilmazdir (Frank ve Goyal, 2009). Frank ve
Goyal (2009) ile Drobetz vd. (2013)'nin elde ettigi bulgular 6diinlesme teorisi ile ortiismektedir.
Literatiirdeki onceki ¢alismalara uygun olarak mevcut ¢alismada biiyiime tercihlerinin 6l¢timii
icin piyasa degeri/defter degeri kullamilmakta ve analizlerde MTB ile gosterilmektedir.

5. ARASTIRMA YONTEMIi

Literatiirdeki calismalardan hareketle bu ¢alismada 2 farkli bagimli degisken (MLEV, BLEV) ve
bu bagiml degiskenleri agiklamasi beklenen 6 bagimsiz degisken (LNSIZE, TANGIBILITY, ROA,
DIV, OPL, MTB) kullanilmaktadir. Panel veri analizine gegmeden 6nce arastirmada kullanilacak
olan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar: Tablo 5'te sunulmaktadir.

Tablo 5. Pearson Korelasyon Katsayilar:

MLEV | BLEV |LNSIZE | TANGIBILITY | ROA DIV OPL MTB
MLEV 1,000
BLEV 0,744*** 1,000
LNSIZE 0,485*** | 0,291 1,000
TANGIBILITY | 0,642%*| 0,45*** | 0,458** 1,000
ROA -0,547*** | -0,50*** | -0,297*** -0,345%**
DIV -0,513** | -0,281** | -0,275** -0,495%* | 0,475*** 1,000
OPL -0,354** | -0,085| -0,076 -0,281** | 0,289*** | 0,490*** 1,000
MTB -0,434**| -0,004 | -0,258** -0,465%** 0,118 | 0,287**| 0,291*** 1,000
e ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 dnemlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir

Korelasyon katsayilar incelediginde biitiin bagimsiz degiskenler ile piyasa temelli finansal
kaldirag oran1 (MLEV) arasinda anlaml1 bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Alternatif bagiml
degiskenimiz olan defter degeri temelli finansal kaldiracin (BLEV) ise faaliyet kaldiract (OPL) ve
piyasa degeri/defter degeri (MTB) hari¢ diger degiskenlerle anlamli bir korelasyon igerisinde
oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica modelde kullanilan bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarinin yeterince diisiik olmasi da g¢oklu baglanti sorunuyla karsilasma
olasiiginin az oldugunu ve degiskenlerin panel veri analizi i¢in uygun oldugunu
gostermektedir.

Aragtirmaya iliskin tanimlayici 6zet istatistikler Tablo 6'da gosterilmektedir. flk olarak MLEV
bagimsiz degiskeni gbz oniine alindiginda calisma kapsaminda yer alan lojistik firmalarinin
toplam finansal borglar1 piyasa degeri temelli toplam finansman kaynaklarinin yaklasik %50’sini
olusturmaktadir. En kiiciik ve en biiyiik degerler g6z 6niine alindiginda en kiigiik degerin “0,00”
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en biiyiigiin ise “0,9298” oldugu yani bazi firmalarin neredeyse tiim finansmanini finansal
borglar ile karsiladig1 goriilmektedir. Bunun yaninda BLEV yani defter degeri temelli finansal
kaldira¢ oranina bakildiginda ise ortalama finansman yapisinin pek de farklilasmadig: dikkati
cekmektedir. Ayrica, Merkez Bankasi tarafindan saglanan sektor ortalamalari verileri ile
karsilastirildiginda halka acik sirketlerin tahmin edilebilecegi gibi finansman konusunda
O0zkaynaga dayali finansmana daha da fazla yoneldikleri goze ¢arpmaktadir. Diger taraftan,
varlik yapisi noktasinda 6zellikle lojistik sektoriinde maddi duran varliklar (TANGIBILITY)
beklendigi iizere neredeyse toplam varliklarin yarisini olusturmakta ve en biiylik deger olarak
%95 seviyesine ¢itkmaktadir.

Tablo 6. Tamimlayici Ozet Istatistikler

Ortalama | Standart Hata | Medyan | Standart Sapma | En Kiigiik | En Biiyiik | N

MLEV 0,4903 0,0291 0,5094 0,2652 0,0000 0,9298 | 83
BLEV 0,4529 0,0216 0,4660 0,1968 0,0000 0,8557 | 83
LNSIZE 13,6091 0,2087| 12,7193 1,9017 10,8523 18,1194 | 83
TANGIBILITY 0,4825 0,0290 0,5612 0,2640 0,0000 0,9465 | 83
ROA 0,1398 0,0126 0,1157 0,1145 -0,0084 0,5146 | 83
DIV 0,2771 0,0494 0,0000 0,4503 0,0000 1,0000 | 83
OPL 0,0851 0,0068 0,0671 0,0621 0,0104 0,2637 | 83
MTB 2,8378 0,4541 1,4410 4,1374 0,2908 31,5875 | 83

5.1. Panel Veri Analizi ve Sonuglar1

Lojistik yonetiminde sermaye yapisini etkileyen faktorleri belirleyebilmek igin 2005-2021 yillar
arasinda lojistik sektoriinde faaliyet gosteren 7 halka acik isletmenin yillik verileri kullanilarak
panel veri analizi gerceklestirilmistir. Panel veri analizi kapsaminda Hausman testi sonuglarina
gore sabit etkiler yonteminin (fixed effect model) analiz i¢in daha uygun oldugu ortaya ¢ikmuistir.
Bununla birlikte hem sabit etkiler yontemi hem de havuzlanmis en kiigiik kareler (pooled OLS
method) yonteminden elde edilen sonuglar birlikte verilmistir. Analizlerde degisen varyans
(heteroskedastisite) ve otokorelasyon sorunlarinin varligina karsin direngli standart hatalar ile
tahmin yapilmistir. Panel veri analizi Stata 14 yazilimi ile gergeklestirilmistir. Hem MLEV hem
BLEV bagimsiz degiskenleri icin elde edilen analiz sonuglar1 Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 7. Panel Veri Analiz Sonuglar1

Bagiml Piyasa Degeri Temelli Finansal Defter Degeri Temelli Finansal
Degisken Kaldira¢ - MLEV Kaldira¢ - BLEV
Beklenen Havuzlanmis En Havuzlanmis En
Bagimsiz isaret Sabit Etkiler | Kiiciik Kareler | Sabit Etkiler Kiiciik Kareler
Degiskenler Yontemi Yontemi Yontemi Yontemi
Firma 0,1646 0,0250 0,1182 0,0049
Biiyiikliigii — +
LNSIZE (4,22)* 2,27y (3,00)** (0,56)
Varlik Yapis: — . 0,4039 0,3236 0,3849 0,3215
TANGIBILITY (3,05)* (2,500 @,01)* 2,78
-0,2444 -0,7084 -0,3943 -0,6899
Karlhilik — ROA +/-
(-0,90) (-3,79)*** (-2,06)* (-3,99)%*
Kar Pay: -0,0430 -0,0441 -0,0609 0,0161
Odemeleri — -
DIV (-2,14)* (-0,79) (-2,28)* 0,27)
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Faaliyet 0,8616 -0,3384 0,4829 0,2297
Kaldirac1 — +/-
OPL (1,78) (-1,05) (0,51) (0,63)
Biiyiime Tercihi i -0,0070 -0,0101 0,0091 0,0107
-MTB (-2,42)** (:2,27)** (2,19)* (1,32)
, -1,9524 0,1630 -1,3356 0,2730
Sabit
(-3,22)** (0,87) (-2,04)* (1,69)*
Gézlem Sayisi 83 83 83 83
R? 0,5236 0,5962 0,4437 0,3904
Not:
- % ve *sirastyla %1, %5 ve %10 dnemlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
- Parantez icerisindeki degerler “t” istatistik degerlerini ifade etmektedir.
- Degisen varyans (heteroskedastisite) ve otokorelasyon problemlerinin varli§inda daha tutarli sonuclar elde
etmek amaciyla direncli standart hatalar ile tahmin yapinustir.

flk olarak, her iki bagimli degiskenle olusturulan modellerin agiklama derecelerinin oldukga
yiiksek oldugu (0,52; 0,59; 0,44; 0,39), dolayistyla lojistik sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerde sermaye yapism etkileyen faktorlerin tespiti igin kurulan modellerin yeterince
kapsayici oldugu goriilmektedir. Piyasa degeri temelli finansal kaldiract (MLEV) etkileyen
faktorlere bakildiginda firma biiytikliigiiniin (LNSIZE) beklendigi {izere finansal kaldirac1 %1
onemlilik diizeyinde pozitif yonde etkiledigi boylelikle ddiinlesme teorisinin desteklendigi
ortaya cikmaktadir. ik modeldeki bagimli degiskende (MLEV) finansal kaldiracin
hesaplanmasinda 6zkaynak piyasa degerinin dikkate alindig1 goz oniine alindiginda biiyiik
isletmelerin 0zkaynak finansmanindan ziyade finansal borca daha fazla yoneldikleri
sOoylenebilmektedir. Kuskusuz bu durumda lojistik sektoriindeki biiyiik firmalarin yiiksek
kredibiliteye sahip olmalar1 nedeniyle daha uygun maliyetle borg¢lanabilmelerinin rolii
bulunmaktadir. Bu anlamda elde edilen bulgular daha 6nce Rajan ve Zingales (1995), Frank ve
Goyal (2009), Oztekin ve Flannery (2012) ve Akgiil ve Sigali (2018) tarafindan ortaya konan
sonuglarla ortiismektedir. Varlik yapisi da (TANGIBILITY) yine beklendigi gibi finansal kaldirag
diizeyini %5 Onemlilik diizeyinde pozitif yonde etkilemekte ve odiinlesme teorisini hakl
¢ikarmaktadir. Maddi duran varliklarin toplam varliklara oranimin yiiksek olmasi, firmalarin
bor¢lanurken Gzellikle banka kredilerinde teminat gosterme konusunda daha rahat
davranmalarina ve boylelikle daha fazla bor¢lanmalarina zemin hazirlayarak finansal kaldiracin
ylikselmesine neden olmaktadir. Karlilik (ROA) icin sonuglar sabit etkiler yonteminde anlaml
bulunmamigtir. Buna karsin havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminde karliligin finansal
kaldiract %1 6nemlilik diizeyinde negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Karliligin artmasiyla
birlikte, lojistik firmalarinin daha fazla i¢ finansman kaynaklarina doénerek bor¢lanma
diizeylerini azalttig1 goriilmektedir. Finansman hiyerarsisini destekleyen bu durum literatiirdeki
onceki bulgulari da destekler mahiyettedir (Rajan ve Zingales, 1995; Frank ve Goyal, 2009;
Oztekin ve Flannery, 2012; Arvanitis vd., 2012; Drobetz vd., 2013).

Kar payr 6demelerinin (DIV) beklendigi iizere finansal kaldira¢ diizeyini azalttifi tespit
edilmistir. Sonugcta, kar payr 6demeleri yatirimcilarla igletme arasindaki bilgi asimetrisini
azaltarak pay senedi fiyatlarinin artmasina yol agmistir. Bu durum lojistik isletmelerini 6zkaynak
finansmanina yoneltmis ve finansal kaldirag derecesini azaltmistir. Kar pay1 dagitimi ile sermaye
yapisi arasindaki negatif iliski Frank ve Goyal (2009) ile Drobetz vd. (2013)'nin ulastif1 sonuglar
ile tutarhdir.

Biiylime tercihinin (MTB) odiinlesme teorisi beklentisine uygun olarak piyasa degeri temelli
finansal kaldiract (MLEV) negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Diger taraftan yiiksek piyasa

85



C. Akbaba, 3 (2): 70-89

degeri/defter degeri (MTB) orani, piyasadaki yiiksek fiyatlandirmadan da faydalanilarak
igsletmelerin 6zkaynak finansmanina yonelmelerine neden olabilmektedir. Kaldiracin piyasa
degeri tizerinden 6l¢lildiigii durumlarda yiiksek MTB oraninin finansal kaldiraci negatif yonde
etkilemesi son derece muhtemeldir (Frank ve Goyal, 2009). Panel veri analizinden elde edilen
sonugclar bu beklentiyi desteklemekte ve 6nceki bulgularla ortiismektedir (Frank ve Goyal, 2009;
Drobetz vd., 2013). Son olarak, faaliyet kaldiraci (OPL) ile finansal kaldirag arasinda herhangi bir
iligki tespit edilememistir.

Aragtirmanin diger bagimli degiskeni olan defter degeri temelli finansal kaldiracin (BLEV)
kullanildigr modelde ulagilan sonuglar firma biiyiikliigii, varlik yapisi ve kar payr 6demeleri
konusunda ilk modelle benzer sonuglar sunmaktadir. Bunun yaninda biiyiime tercihi konusunda
piyasa degeri/defter degerinin finansal kaldiraci pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Piyasa
degerinin dikkate alinmadig1 bu modelde elde edilen s6z konusu sonug esasinda ilk modeldeki
negatif iliskinin de bir anlamda dogrulayicisi olmakta ve Yang vd. (2021)'nin elde ettigi
sonuglarla tutarli goriinmektedir.

6. SONUC

Giintimiiziin kiiresel rekabet kosullar1 lojistik yonetiminin 6nemini daha da arttirmaktadir. Uriin
temininde ve tesliminde fazladan gegirilen her bir siire tedarik, satis ve dagitim siireglerini
etkileyerek miisteri memnuniyetsizliginin yani sira isletmelerin ekonomik maliyetlerini de
artirmaktadir. Artan kiiresel talepler ve teknolojik ilerlemeler lojistik alaninda sermaye
yatirmlarini her zaman gerekli kilmaktadir. Ozellikle Covid-19 pandemisinden sonra hizla
doniisen ticari faaliyetler bu yatirimlari her zamankinden daha 6nemli hale getirmektedir. Bu
kapsamda yatirimlarin dogru zamanda, makul maliyetlerle ve ihtiyaca uygun bir sekilde
yapilmasi lojistik yonetimine ciddi anlamda katkida bulunacaktir.

Yatirimlarin makul maliyetlerle yapilmas: isletmelerin sahip olduklari sermaye yapis: ile
yakindan ilgilidir. Optimal sermaye yapisi, isletmelerin yatirimlarini finanse ederken daha diisiik
sermaye maliyetlerine katlanmalarimi saglamaktadir. Bu kapsamda, mevcut ¢alismada
Tiirkiye’deki halka agik lojistik firmalarinin sermaye yapilar1 iizerinde etkili olan faktorler
belirlenmeye calisilmistir. Finansal borglarin ve 6zkaynaklarin bilesiminden olusan sermaye
yapisi, literatiirde ¢okga kullanilan piyasa degeri ve defter degeri temelli iki farkli yontemle
Olclilmiistiir. Arastirmada elde edilen sonuglar incelendiginde, 6nceki ¢alismalara uyumlu olarak
(Zingales, 1995; Frank ve Goyal, 2009; Oztekin ve Flannery, 2012; Arvanitis vd., 2012; Drobetz
vd., 2013; Anna vd., 2015; Akgiil ve Sigal1 2018; Yang vd., 2021), firma biiyiikliigii ve maddi duran
varlik kullaniminin her iki modelde de 6diinlesme teorisini destekleyecek sekilde finansal
kaldiract pozitif yonde etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir. Biiyiime tercihinin (MTB) piyasa degeri
temelli finansal kaldiract (MLEV) negatif yonde ve defter degeri temelli finansal kaldiraci ise
pozitif yonde etkilemesi Odiinlesme teorisini destekleyen bir diger bulgu olarak elde
edilmektedir. Finansman hiyerarsisi teorisi agisindan elde edilen bulgulara bakildiginda ise
karlilik ve kar pay1 6demelerinin finansal kaldiraci negatif yonde etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir.
Elde edilen kanitlar, literatiirdeki 6nceki ¢alismalarla da uyumlu olarak (Frank ve Goyal, 2009;
Drobetz vd., 2013), yiiksek karliik ve kar payr 6demeleri ile piyasaya gonderilen olumlu
bilgilerin firmalarin piyasa degerini arttirdigini ve bu durumun i¢ finansman kaynaklarina
yonelme konusunda firmalar tegvik ettigini gostermektedir.

Ulkemizde lojistik sektorii {izerine bu anlamda yapilan pek fazla calisma olmamasi nedeniyle
ulasilan sonuglar literatiire katki saglayacaktir. Bununla birlikte, {ilkemizde lojistik sektoriinde
faaliyet gosteren halka agik firma sayisinin azlig1 6érneklem bakimindan ¢alismanin énemli bir
kisitim1 olusturmaktadir. Daha fazla sayida lojistik firmasinin halka agilmas: daha yaygin ve
karsilagtirilabilir ¢alismalarin yapilmasina olanak taniyacaktir. Ileriki calismalarda, uluslararas:
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lojistik firmalarina ait verileri de icerecek sekilde yapilacak arastirmalar daha kapsamli kanitlar
elde edilmesine imkan verecektir. Bunun yaninda, halka agik lojistik firma sayisinin artmast ile
birlikte lojistik sektoriinde optimal sermaye yapist ve sermaye maliyetini etkileyen faktorler
izerine yapilacak calismalar da lojistik yatirimlar: konusunda literatiire katki sunacaktir.
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