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Karlt isletmeciligin az sayidaki alt faaliyet alani
ile stnurl kaldigi demiryolu tasimaciligy, verilen
hizmetin kamu hizmeti olarak degerlendirilmesi
nedeniyle uzun yillar boyunca biyik oranda
kamu kuruluslari tarafindan stirdiaralmustur.
Bu sayede sektérde olusan zararlar kamu

tarafindan finanse edilmis ve faaliyetlerin
devamliigr  saglanmustir.  Ozellestirmeler

sonrasinda sektérdeki 6zel sirket sayisinin
artmast ve ticarilesme/sitketlesme egilimiyle
birlikte kamu girisimlerinin arttk daha kar
odakli bir isletme yapisina gecmeleri, demiryolu

sektorinde sermaye yapist  kararini  hem
eskisinden daha kritik, hem de bu tir bir
finansman  sorununun analizini mimkin

kilacak veri setini erisilebilir hale getirmistir. Bu
calisma dokuz ilkeden toplam otuz ¢ halka
actk demiryolu sirketinin sermaye yapilarinin
belitleyicilerini ele almaktadir. Analiz sonuglar,
sitket buytkligi ile finansal kaldiracin ayni
yonde hareket ettigini, artan karlilik, kamu
sahipligi, maddi varlik yogunlugu ve likiditenin
ise finansal kaldira¢ tizerinde azaltict bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonuglarin
hem sektorde faaliyet gOsteren tesebbiisler,
hem de sektorii dizenleyen kamu otoriteleri
icin karar alma streclerinde dikkate alinacak
6nemli bir faktor olacagr disinilmektedir.

ABSTRACT

Rail transport, where profitable management is
limited to a few sub-activity areas, has been largely
provided by public institutions for many years,
since the service provided is considered as a public
service. In this way, the losses in the sector were
financed by the public agencies and the continuity
of the activities was ensured. The increased
number of private companies in the sector as a
result of privatizations and the shift of public
enterprises to a more profit oriented operating
structure following the
commercialization/corporatization tendencies
make the capital structure choice more essential
than ever before and increase the accessibility of
the data set necessary to analyze such a financial
decision. This study examines the capital structure
choice of thirty-three publicly traded rail
companies from nine countries. The results of the
analyses reveal that the company size and financial
leverage move in the opposite direction while an
increase in profitability, public ownership,
tangibility and liquidity decreases the financial
leverage. It is believed that these results will be an
important factor to be taken into account in the
decision-making  processes for both  the
undertakings operating in the sector and the public
authorities regulating the sector.
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Girig

Modigliani and Miller (1958) ile birlikte finans teorisinin énemli konu bagliklarindan biri haline gelen sermaye
yapist ile ilgili cok sayida yaklasim ve buna parallel olarak ¢alisma bulunmaktadir. Verginin, islem maliyetinin ve
iflas maliyetinin ihmal edilmesi ve simetrik bilgi gibi cok sayida varsayima dayanan ve sermaye yapisinin sirket
degeri tizerinde bir etkisi olmadigini iddia eden Modigliani and Miller (1958) sonrasinda alternatif teoriler ortaya
ctkmistir. Odiinlesme Teorisi (Trade-off theory) sirketlerin ilave borcun vergi avantajinin yine bu ilave borcun
maliyetine esit oldugu noktaya kadar bor¢lanmalar1 gerektigini iddia ederken, Finansman Hiyerarsisi Teorisi
(Pecking order theory) bir finansman ihtiyacinda sirketlerin 6ncelikli olarak dagitilmamis kari, sonrasinda borcu,
en sonda ise 6zsermayeyi kullanmalart gerektigini 6ne stirmektedir.

Uzun yillar agirlikli olarak kamu sahipligi ve isletiminde kalan ve karli isletmeciligin olduk¢a sinirli kalmasi
nedeniyle kamu siibvansiyonuna muhta¢ durumda olan demiryolu sektériinde sermaye yapist bu dénemde
sektorin 6ncelikli konularindan biri haline maalesef gelememistir. Ancak sektérde son 40 yilda yasanan
Ozellestirmeler, kamu tekelinde olan igletmecilik faaliyetlerinin 6zel sekt6re actlmast ve kamu tarafindan
stirdiiriilen demiryolu faaliyetlerinde artik daha ticari bir yaklasim izlenmeye baslanmasi, ge¢miste daha ¢ok 6zel
sektorle iliskilendirilmis bir konu olan sermaye yapisi kararint sektdr geneli icin stratejik bir karar haline
getirmisti.

Bu ¢alisma, demiryolu tasimaciliginda yasanan bu yapisal degisimler sonrasinda artik daha 6nemli bir karar haline
gelen sermaye yapist kararinin belitleyicilerini konu almaktadir. Ozellestirmeler sonrasinda sektdrdeki ézel sirket
sayisinin artmast ve ticarilesme/sirketlesme egilimiyle bitlikte kamu girisimlerinin artik daha kar odaklt bir igletme
yapisina gecmeleri, sermaye yapist kararini hem eskisinden daha kritik, hem de bu tiir bir finansman sorununun
analizini mimkin kilacak veri setini erigilebilir bir hale getirmistir. Sektordeki sirketlerin cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetisim (ESG) raporlama performanslarint kurumsal yénetim perspektifinde ele alan Ozcan (2018)
ve Ozcan (2020) ile sektérdeki karliigr inceleyen Ozcan (2021) disinda demiryolu sektériint finans teorisi
perspektifiyle ele alan akademik calismalar bir hayli sinirlidir. Sermaye yapist karari acisindan bakildiginda bu
makale, demiryolu endistrisi agisindan literatiirde bir ilk olma 6zelligini tasimaktadir. Dért farkh kitadan ve
dokuz farkli Glkeden toplam 33 halka acik demiryolu sirketi verisine dayanan analizler, sirket buytkligi ile
finansal kaldira¢ arasinda aynmi yonli bir iliski oldugunu, artan karhhk, kamu sahipligi, maddi duran varlik
yogunlugu ve likiditenin ise finansal kaldiract azaltict bir etkiye yol actigint ortaya koymaktadir. Bu calismanin
ikinci boélumi, benzer ¢alismalardan yola ¢ikarak makalede kullanilan degiskenleri hipotezler cercevesinde ele
almakta ve verileri agtklamaktadir. Ugiincii bolim analiz sonuglarint raporlarken, dérdiincii boliim analizlerin
sonugclari gercevesinde degerlendirmelere yer vermektedir.

Literatiir Taramasi, Metodoloji Ve Veri Seti

Demiryolu sektdriinde faaliyet gésteren sirketlerin sermaye yapisi kararlarinin belirleyicileri asagidaki model ile
tespit edilmeye ¢alisimaktadir:

Y=a+pX+e
Yukaridaki modelde Y ile gosterilen bagimli degisken demiryolu sirketlerinin sermaye yapisini temsil ederken,
aciklayict degiskenler X vektoru ile gosterilmekte, € ise hata terimi icin kullanilmaktadir.

Sermaye yapisinin belitleyicilerini analiz etmek tizere olusturulan ekonometrik modellerde finansal kaldirag
bagimlt olarak kullanilmis olup, bu oran yabanct kaynaklarin toplam kaynaklara boliinmesi yoluyla
hesaplanmaktadir.

Analizlerde kullanilan ilk aciklayict finansal degisken sirket buyuklugudir. Sirket 6lgegi ile finansal kaldirag
orantnin aynt yénde hareket etmesi beklenen bir durumdur. Buradaki genel kabul sirket 6lcedi arttikea, sirketlerin
cesitlendirmeyi daha basarili yapabilecegi ve bu sirketlerin iflasa karst daha dayanikli olacaklari distincesine
dayanmaktadir (Noulas ve Genimakis, 2011). Daha buyiik sirketlerde finansal kaldiracin daha ytksek olusu
gecmiste cesitli calismalar tarafindan ortaya konmustur (Wald, 1999; Wiwattanakantang, 1999; Huang, 2000).
Buna karsin Chen (2004) tarafindan yapilan analizlerde sirket biyiikligi ile finansal kaldirag arasinda negatif bir
iligki tespit edilmistir.

Bu calismada sirket buyiikligt ile finansal kaldirag arasinda ayni yonde bir iliski bulunmast beklenmektedir.
Benzer calismalarda sirket buytkligt aktif biytikligi, toplam satislar ve 6zsermaye gibi cesitli parametreler
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yoluyla Slcilmekte olup, bu makale kapsamindaki analizlerde sirket biyiikligh demiryolu sirketlerinin net
satislart (enflasyondan arindirilmis, yiiz milyon ABD dolart cinsinden) ile Sl¢tilmiistir.

Analizlerde kullanilan diger bir aciklayict degisken sirket karhiligidir. Finansman Hiyerarsisi Teorisi, katrl
sirketlerde yeni finansman ihtiyacinin borclanma yerine Oncelikle dagilmamis kazanclardan karsidanmast
gerektigini iddia etmekte olup, bu yaklasim artan kar ile finansal kaldirac arasinda ters yonlil bir iliski olmast
gerektigini 6ne siirmektedir. Diger taraftan Odiinlesme Teorisi bor¢lanmanin sundugu vergi avantajindan yola
ctkarak karli sirketlerin daha yliksek finansal kaldiragla faaliyet géstermesinin uygun olacagint savunmaktadir.
Sermaye yapist ve karhilik arasindaki iliskiyi ele alan benzer calismalarda Deesomsak, Paudyal, v.d. (2004) ile Sun,
Ding, v.d. (2016) finansal kaldirac ile karlilik oranlari arasinda ayni yonld bir iliski bulurken, Wald (1999),
Wiwattanakantang (1999), Chen ve Strange (2005), Huang (2006), Frank ve Goyal (2009), Noulas ve Genimakis
(2011), Chen (2016) ve Hang, Geyer-Klingeberg, v.d. (2018) artan sirket karinin finansal kaldirag tizerinde azaltict
bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Chang, Lee, v.d. (2009) ise kullanidan karlilik degiskenine gore karlilik
ile finansal kaldirag arasindaki iliskinin yoniinin degistigini belirtmektedir. Buna gore karlihigin faaliyet gelirinin
toplam satislara bélinmesi yoluyla hesaplanmasi durumunda aradaki korelasyon pozitif olurken, faaliyet gelirinin
toplam varliklara oranlanmast yoluyla hesaplanan karlilik degiskeninin kullanilmasi halinde, karlilik ile finansal
kaldirag arasindaki iliski negative yonli olmaktadir.

Benzer calismalarda 6zsermaye karliligy, satislarin karliligs, yatirnmlarin karlihgr ve aktif karliligr gibi ¢ok farklh
karlilik degiskeni kullandmustir. Bu makalede aktif karliligi (toplam karin toplam varliklara orani) orant ile
Olgiilmektedir. Dort kitadan toplam 33 farkhi demiryolu sirketinin veri setinde yer almast sebebiyle, tilkeden
tlkeye degisiklik gbsteren vergi uygulamalarinin etkisini miimkin oldugunca bertaraf etmek amactyla aktif
karhihiginin hesaplamasinda vergi 6ncesi kar rakamlari kullanilmistir. Calismada karlilik ile finansal kaldirag
arasinda Finansman Hiyerarsisi Teorisinden yola ¢ikarak negatif yonli bir iliski g6riilmesi beklenmektedir.

Sermaye yapisinin belitleyicilerini inceleyen ¢alismalarda siklikla kullanilan bir diger degisken sahiplik yapisi ile
iligkilidir. Literatiirde sahiplik yapist ile ilgili olarak kamu sahipligi, yonetici sahipligi ve kurumsal sahiplik gibi
degisik parametreler ckonometrik modellere dahil edilmistir. Bu c¢alismada, anilan sahiplik degiskenlerinden
kamu sahipligi actklayict degisken olarak kullandmistir. Uzun yillar kamu sahipligi ve isletmeciliginin biyiik bir
agithginin oldugu ve karl faaliyet kalemlerinin (bazt hizh tren isletmecigi ve yiik tasimaciligi faaliyetleri gibi)
stnirlt olmasi nedeniyle hala kamunun finansal destegine biiylk oranda ihtiya¢ duyulan demiryolu sektSriinde
kamu sahipligi finansal kaldirag kararlarini etkileme potansiyeli olan bir faktérdir. Wiwattanakantang (1999), ana
sermayedari kamu olan sirketlerde yitksek bor¢/6zkaynak oranlarinin gorillmesinin muhtemel oldugunu ifade
etmekte ve bu durumu borg verenlerin borcun teminatt olarak kamuyu gérmeleri nedeniyle bu tir sirketlere
daha kolay borg¢ verecekleri seklinde aciklamaktadir. Wiwattanakantang (1999) tarafindan getirilen diger bir
aciklama ise, kamu sirketlerinin karlilik amact diginda faaliyet gbsterme egiliminde olmalari nedeniyle yiiksek
bor¢ oranlarinin sirket yonetimini disipline etme aract olarak goriilebilmesidir. Chen ve Strange (2005) ise Cin’de
halka acik sirketlerin sermaye yapilarinin belirleyicilerini ele aldig calismalarinda agiklayict degiskenlerden biri
olarak sirketlerde kamu tarafindan sahip olunan hisse oranini kullanmis ve sonugta artan kamu sahipliginin
finansal kaldiraci azaltict bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Bu ¢alismada, kamu tarafindan saglanacak olasi
sermaye destegi nedeniyle kamu sahipligi arttikca finansal kaldiracin azalmast beklenmekte olup, bahse konu
degisken demiryolu sirketindeki kamunun sahip oldugu payin yiizde degeri olarak dl¢tilmektedir.

Sirketin bliyimest ile sermaye yapist arasindaki iliski tizerine birbirleri ile celisen gorisler mevcuttur. Bir taraftan
blylime imkanlarini degerlendiren sirketlerin bor¢luluklarinin artmasi beklenirken, diger taraftan dusiik
blylmeye sahip sitketler daha gtvenilir ve istikrarli bir isletme yapisina sahip olmalart nedeniyle yiksek
blylimeye sahip sirketlere gére daha risksiz bor¢lanabilirler. Noulas ve Genimakis (2011) sirketlerin biytime
orant ile finansal kaldira¢ arasinda ayni yonde bir iliski tespit ederken, Mateev, Poutziouris, v.d. (2013) tarafindan
yapilan analizler sirket bliylimest ile finansal kaldira¢ arasinda negatif yonli bir iliskiyi ortaya koymustur. Chang,
Lee, v.d. (2009) ise kullanilan biiylime degiskenine gére biiyiime ile finansal kaldirag arasindaki iliskinin yéntintin
degismekte oldugunu ifade etmistir. Buna gore buylimenin vatliklarin piyasa degeri/defter degeri orani ile
6lgtldigi durumda biytme ile finansal kaldirac ters yonde hatreket ederken, blylme icin 6zsermayenin piyasa
degeri/defter degeri orant kullanildiginda her iki degiskenin ayni yonde hatreket ettigi gortlmustir. Benzer
calismalarda varliklardaki veya satislardaki artis orani gibi parametreler sirket buyimesini 6l¢mek icin
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kullanilmigtir. Bu calismada biiylime satiglardaki biiylime orani seklinde 6lgtilmekte olup, buyimekte olan
sirketlerin finansal kaldira¢ oranlarinin diigme egiliminde olmasi beklenmektedir.

Tlgili literatiirde en stk kullanilan degiskenlerden biri olan maddi varlik yogunlugu (tangibility), sirketlerin uzun
dénemli varliklar yoluyla borglarini 6deyebilme giiclerini gosterdigi i¢in yitksek maddi varlik yogunluguna sahip
sirketlerin daha kolay borclanabilecegi ve bu sayede daha yiiksek finansal kaldirag oranlarina sahip olabilecegi
distintilmektedir. Wiwattanakantang (1999), Chen (2004), Huang (2006), De Jong, Kabir, v.d. (2008), Frank
ve Goyal (2009), Genimakis (2011), Sun, Ding, v.d. (2016) ve Hang, Geyer-Klingeberg, v.d. (2018) tarafindan
yapilan calismalarin sonuglari, maddi varlik yogunlugu ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski oldugunu
isaret etmektedir. Buna karsin Noulas ve Genimakis (2011) maddi varlik yogunlugu ile finansal kaldirag
arasindaki iliskiye yonelik kendi icinde celisen iki farkli sonu¢ raporlamistir. Buna gbre anilan iliski sanayi
sirketlerinde negatif yonli iken, veri setindeki diger sirketler icin bu iliskinin aynt yonli oldugu tespit edilmistir.
Bu ¢alismada maddi varhik yogunlugu toplam varliklar icindeki uzun dénemli varliklarin orant olarak hesaplanmis
olup, daha yiiksek maddi varlik yogunlugunun finansal kaldiraci yiikseltici bir etkiye sahip olmasi beklenmektedir.

Likiditesi ytiksek bir sirketin &zellikle kisa vadeli borg¢lanmaya gitmeden Once likit varliklarini kullanmasi
beklenebilecek bir durumdur. Bu yaklasim ise, likidite ile finansal kaldirac arasinda ters yonli bir iliskiye isaret
etmektedir. Deesomsak, Paudyal, v.d. (2004), De Jong, Kabir, v.d. (2008), Mateev, Poutziouris, v.d. (2013) ve
Antio ve Bonfim (2014), yiiksek likiditeye sahip sirketlerin finansal kaldiraclarinin diissme egiliminde olduklarini
ortaya koymustur. Bu calismada sirket likiditesi kisa vadeli kaynaklarin kisa vadeli yikimliliklere bélinmesi
yoluyla hesaplanmis olup, bu degisken ile finansal kaldira¢ arasinda ters yonli bir iliski bulunmasi
beklenmektedir.

Analizlerde kullanilan veriler Bloomberg veri tabanindan derlenmis olup, gerekli verilerine ulasilabilen demiryolu
sirketleri Tablo 1’de g&sterilmistir.

Tablo 1. Analizlere Dahil Edilen Demiryolu Sirketleri

Demiryolu Sirketi Ulkesi
Aurizon Holdings Ltd Avustralya
Canadian National Railway Co Kanada
Canadian Pacific Railway Ltd Kanada
Central Japan Railway Co Japonya

CSX Cotp ABD

Dagqin Railway Co Ltd Cin

East Japan Railway Co Japonya
Firstgroup PLC Birlesik Kralltk
Genesee & Wyoming Inc ABD

Getlink SE Fransa
Go-Ahead Group PLC Birlesik Krallik
Grupo Meksika

SAB de CV (Grupo Mexico) Meksika
Guangshen Railway Co Ltd Cin

Kansas City Southern ABD

Keikyu Corp Japonya
Keisei Flectric Railway Co Ltd Japonya

Kobe Electric Railway Co Ltd Japonya
Kyushu Railway Co Japonya

MTR Corp Ltd Hong Kong
Nagoya Railroad Co Ltd Japonya
Nankai Electric Railway Co Ltd Japonya
National Express Group PLC Birlesik Kralltk
Nishi-Nippon Railroad Co Ltd Japonya
Norfolk Southern Corp ABD

Odakyu Electric Railway Co Ltd Japonya
Providence & Worcester Railroad Co ABD

Sanyo Electric Railway Co Ltd Japonya
Shin-Keisei Electric Railway Co Ltd Japonya
Stagecoach Group PLC Birlesik Krallik
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Tobu Railway Co Ltd Japonya
Tokyu Corp Japan Union Pacific Corp ABD
West Japan Railway Co Japonya

Tablo 2, niceliksel analizlerde kullanidan degiskenleri ve bu degiskenlerin tanimlayict istatistiklerini
gostermektedir. Tablo 2’ye gore veri setinde yer alan ortalama bir demiryolu sirketinin finansal kaldira¢ orani
%065,3 seviyesinde gerceklesmistir. Ortalama degerler ile standart sapma degerleri karsilastirildiginda, kamu
sahipligi ile likidite degiskenlerinin homojen bir dagilim gbstermedigini sGylemek mtmkindiir.

Tablo 2. Bagimli ve Aciklayict Degiskenlere Ait Tanimlayict Tstatistikler

Iligkinin o .
Degisken Agiklama Beklenen Ortalama Standart En D}l sik  En Y‘fksek
. Sapma Deger Deger
Yoni
Finansal Yabanci kaynaklar
ansa toplaminin toplam varliklar 0,6533697  0,1826376  0,1228097  1,040859
Kaldirag
oranit
Sirket Net satislar (Yiz milyon
e ABD dolart cinsinden, + 33,04233  31,00734 0 137,4666
Buyukliga
enflasyondan arindiridmis)
Karlilik Vergi Gncesi gelirin toplam - 0,0584537  0,0440443  -0,024354 02740853
varliklara orant
Kam Demiryolu sirketinde
ama kamunun sahip oldugu - 7,196261  20,58182 0 96,93
Sahipligi o
sermaye pay1 (%o)
Biyiime Sauslardaki yillk biiytime - 1,030472  0,1250165 0 1,792895
oranit
Maddi Varlde  Uzun vadeli kaynaklann + 08556506 00993311 03699638 0953414
Yogunlugu toplam kaynaklara orant
Kisa vadeli kaynaklarin kisa
Likidite vadeli yiikiimliiliiklere - 0,8922319  0,6574986  0,1270673  4,600311

orani

Tablo 3, ekonometrik modellerde yer verilen degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini géstermektedir.
Tablo 3’te yer alan en ylksek korelasyon katsayist 0,4652 olarak hesaplanmistir. Diger taraftan, coklu
esdogrusallik probleminin kontrolii amaciyla hesaplanan varyans genislik faktorlerinin 1,54, 1,33, 1,14, 1,12, 1,08
ve 1,05, ortalama varyans genislik faktorinin ise 1,21 oldugu gérilmektedir. Bu hesaplamalar, Tablo 3’te
rapotlanan korelasyon katsayilarinin dagilimini desteklemekte ve agiklayict degiskenler arasindaki korelasyonun
limitler dahilinde oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3. Bagimli ve Agiklayict Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

Finansal Sitket

Kamu

Maddi Varlik

Kaldirag  Bayikligs UK gohiphigi POYIMC yosunluge  Lidite
Finansal Kaldirac¢ 1,0000
Sirket Biiyiikligi 0,0392 1,0000
Karlilik 0,3364 0,2804 1,0000
Kamu Sahipligi -0,4465 00181 01638 1,0000
Biiyiime 0,0825 0,0036 02524 0,085 1,000
Maddi = Varik 5496 01138 01980 00486  -0,0950 1,0000
Yogunlugu
Likidite 10,3981 0,0645 04652 00365 01572 20,2605 1,0000

Analiz Sonuglari

Tablo 4 ekonometrik modellerin sonuglarini gostermektedir. Tkinci kolonda en kiigiik kareler regresyonunun
sonuglart yer alirken, son kolonda GLS regresyonunun sonuglart raporlanmistir.
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Tlk agiklayici degisken olan sirket biyiikliigiine bakildiginda, hesaplanan katsayilarin yoniiniin genel beklenti ile
uyumlu oldugu gérilmektedir. Baska bir ifade ile, daha yiiksek bir sirket biytikligine sahip demiryolu
sirketlerinin finansal kaldira¢ oranlari da daha yiiksek gerceklesmektedir. Bu sonug, sirket 6lgegi arttikca daha
basarilt ¢esitlendirme yapilabildigi ve iflasa karst daha dayanikli hale gelindigi distncesini desteklemektedir.
Diger degiskenlerin sabit kalmasi kaydiyla, demiryolu sirketinin satislarinda yasanacak her yiiz milyon ABD
dolarlik artis, %1 anlamlilik seviyesinde sirketin finansal kaldira¢ oraninda 0,001 puanlik bir artisa neden
olmaktadir.

Ikinci aciklayict degisken olan karlihga bakildiginda, elde edilen katsayilarin yoniiniin genel beklenti gibi
gerceklestigi gbze carpmaktadir. Bagka bir ifade ile, demiryolu sirketlerinde karlilik arttik¢a finansal kaldirag orani
dismektedir. Diger degiskenlerin sabit kalmasi kaydiyla, varlik karliiginda yasanacak 0,1 puanlik bir artis finansal
kaldira¢ oraninda 0,09 puanlik bir azalisa yol agmakta olup, bu sonu¢ %1 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamhdir.

Demiryolu sirketinde kamunun sahip oldugu sermaye payint ifade eden kamu sahipligi degiskeni negatif bir
katsay1 almustir ve bu sonug %1 seviyesinde anlamlidir. Bu durum demiryolu sirketlerinde kamu sahiplik orant
arttikca finansal kaldiracin azalma egiliminde oldugunu géstermektedir. Analizlerin sonuglarina gére, demiryolu
sirketinde kamu sahipliginin her %10 puanlik artis1 yabanct kaynaklarin toplam varliklara oranini 0,033 puan
kadar azaltmaktadir.

Satislardaki biiytime orani ile 6lciilen biytime degiskeni pozitif bir katsayt almis olmakla bitlikte, bu sonu¢ hem
en kiigiik kareler, hem de GLS modellerinde istatistiksel olarak anlamli degildir.

Uzun dénemli varliklarin toplam varliklara orant olarak tanimlanan maddi varlik yogunlugu degiskeni analizlerde
negatif ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir katsay1 almistir. Buna gére maddi varlik yogunlugunda
yasanan 0,1 puanlik bir artis yabanct kaynaklarin toplam varliklara oranint 0,073 puan azaltmaktadir.

Son agiklayict degisken olan ve kisa vadeli varliklarin kisa vadeli yikimliliklere orani ile élgiilen likiditeye
bakildiginda ise, maddi varlik yogunluguna benzer bir sekilde negatif yonli bir iliski oldugu gérilmektedir.
Likiditede meydana gelecek 0,1 puanlik bir artig yabanct kaynaklarin toplam varhklara oranim 0,011 puan
azaltmaktadir ve sonug %1 anlamhlik seviyesinde istatistiksel olarak anlamhdur.

Tablo 4. En Kigiik Kareler ve GLS Regresyonlarinin Sonuglari

En Kigtuk Kareler GLS

Sirket Buyuklugi 0,000991 8¢ 0,0009918***
(0,00029106) (0,0002873)

Karlilik -0,9369675%** -0,9369675%**
(0,2377929) (0,2342698)

Kamu Sahipligi Kukla Degiskeni -0,0033457*+* -0,00334571***
(0,0004200) (0,0004144)

Biiytime 0,0585757 0,0585757
(0,0703233) (0,0692814)

Maddi Varlik Yogunlugu -0,7270814%+* -0,727081 4%+
(0,090219) (0,0888824)

Likidite -0,1109545%* -0,1109545%**
(0,0148390) (0,0146197)

Sabit Deger 1,360203*** 1,360203*+*
(0,1088510) (0,1072389)

R2-istatistigi 0,5053 -

F-istatistigi 39,33 -

Prob > F 0,0000 -

Wald Testi - 243,12

Prob > Chi? - 0,0000

Grup Sayist - 33

Gozlem Sayist 238 238

Not: (1) t ve z-istatistikleri parantez i¢inde verilmistir. (2) *** % anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
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Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alisma, dort kitadan ve dokuz tilkeden toplam otuz ti¢ demiryolu sirketinin bilanco ve gelir tablosu verilerini
kullanarak, sektordeki sermaye yapist kararlarini etkileyen faktorleri analiz etmeyi amaclamaktadir. Bu amagla en
kiiciik kareler ve GLS regresyon modelleri olusturulmustur. Sermaye yapisint konu alan 6nceki calismalarla
uyumlu bir sekilde, sirket biyiikligt, karlilik, kamu sahipligi, biyiime, maddi varlik yogunlugu ve likidite gibi
tinansal degiskenler ekonometrik modele aciklayict degiskenler olarak dahil edilmistir.

Analiz sonuglart sirket biiytiliigi ile finansal kaldira¢ arasinda beklendigi tizere pozitif bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu sonu¢ Wald (1999) ve Wiwattanakantang (1999) ve Huang (2006) tarafindan elde edilen
sonugclarla Srtismektedir. Buna karsin sirket karliligi ile finansal kaldira¢ arasindaki iligkinin ters yoénli oldugu
ortaya konmustur. Finansman Hiyerarsisi Teorisi ile ayni yonde elde edilen bu sonuca gére demiryolu
sirketlerinin karlihgy arttikca finansal kaldira¢ oranlan disiis gdstermektedir.

Regresyon sonuglart, demiryolu sirketlerinin sermayelerindeki kamu payinin artmasinin finansal kaldirag
tzerinde ters yonlii bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Chen ve Strange (2005) tarafindan raporlanan
sonuglarla értisen bu durum, kamu tarafindan saglanan sermaye destegi sayesinde demiryolu sirketlerinin daha
az borglanma ihtiyact hissettigi seklinde yorumlanabilir. Ekonometrik modellerde kullanilan biiyiime degiskeni
ile finansal kaldirag arasinda ise istatistiksel olarak anlamh bir iligki tespit edilememistir.

Analizlerde elde edilen ve beklentinin ters yoniinde gerceklesen tek sonu¢ maddi varlik yogunlugunun aldigi
negatif katsayidir. Maddi varlik yogunlugu her ne kadar alinan borglarin bir tiir teminati olarak gérinse de,
demiryolu sirketlerinin sahip oldugu demiryolu altyapisinin kolay elden cikarilabilir 6zellikte olmamasinin, genel
literatiiriin aksine sektérde maddi varlik yogunlugu ile finansal kaldiracin ters ydnde hareket etmesine yol agmus
olabilecegi dustintilmektedir.

Ekonometrik model sonuglari, likidite ile finansal kaldiracin ters yonde hareket ettigini ortaya koymakta olup,
bu sonu¢ Deesomsak, Paudyal, v.d. (2004), De Jong, Kabir, v.d. (2008), Mateev, Poutziouris, v.d. (2013) ve
Antao ve Bonfim (2014) tarafindan yapilan ¢aligmalarin sonuclari ile paralellik g&stermektedir.

Bu calisma demiryolu sektériindeki sermaye yapist tizerine yapilan diinyadaki ilk ¢alisma niteliginde olup, bu
alanda yapilacak diger caligmalara kapt agmaktadir. Sermaye yapist kararinin belirleyicileri tGzerine ulastirma
sektoriniin  havalimanlari, limanlar ve tagimacilik sirketleri gibi diger alanlarinda benzer ¢alismalarin
yapilabilecegi diistintilmektedir.
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EXTENDED SUMMARY

There are many approaches and studies on capital structure, which has become one of the important topics of
finance theory with Modigliani and Miller (1958). Alternative theories emerged after Modigliani and Miller
(1958), which relies on numerous assumptions such as ignoring tax, transaction cost, bankruptcy cost, and
symmetric information and asserts that capital structure has no effect on company value. Among the alternative
theories on capital structure, Trade-off theory claims that companies should borrow up to the point where the
tax advantage of additional debt is equal to the cost of this additional debt whereas Pecking order theory states
that in a financing need, companies primarily use unallocated profit, then debt, and finally equity.

The capital structure in the railway sector, a sector which has been predominantly in public ownership and
operation for many years and which is in need of public subsidies due to the very limited profitable operations,
could not become one of the priority issues for decades.

However, a group of factors such as the privatizations experienced in the sector over the last 40 years, the
opening of the public monopoly to the private sector, and the adoption of a more commercial approach in the
management and operations of the rail have made the capital structure decision, which was a matter more
associated with the private sector in the past, a strategic decision for the sector in general.

This study deals with the determinants of the capital structure decision, which has become an important decision
after the changes in railway transportation discussed above.

Except for Ozcan (2018) and Ozcan (2020), which examine the environmental, social and corporate governance
(ESG) reporting performances of rail companies in the sector from a corporate governance perspective, and
Ozcan (2021), which examines the profitability in the sector, the number of academic studies on the railway
sector from the perspective of finance theory is quite limited. From the point of view of the capital structure
decision, this study is the first in the literature for rail sector, to the knowledge of the author.

This study aims to determine the determinants of capital structure decisions of railway companies with the
following model:

Y=a+pX+e

Here Y represents the capital structure of the railway companies, X represents the vector of explanatory
variables, and ¢ represents the error term. In the econometric models created to analyze the determinants of
capital structure, financial leverage is used as a dependent variable. Financial leverage is calculated by dividing
total liabilities by total assets. The first explanatory financial variable used in the analysis is company size. As the
scale of the company increases, it is expected that the financial leverage ratio will increase. The general
expectation here is based on the idea that as company scale increases, companies can diversify more successfully
and these companies will be more resistant to bankruptcy (Noulas and Genimakis, 2011). In similar studies,
company size is measured by various parameters such as asset size, total sales and equity, and in the analyzes

within the scope of this article, company size is measured by the net sales of railway companies (adjusted for
inflation, in hundred million USD).

Another explanatory variable used in the analysis is company profitability. The Pecking Order Theory claims
that new financing needs in profitable companies should be met primarily from retained earnings rather than
borrowing, and this approach suggests that there should be an inverse relationship between increased profits
and financial leverage. On the other hand, the Trade-off Theory argues that profitable companies should have
higher financial leverage considering the tax advantage. In similar studies, different profitability variables such
as return on equity, profitability of sales, profitability of investments, and return on assets were used. In this
study, the return on assets (the ratio of total profit to total assets) was preferred and it is expected that there will
be a negative relationship between profitability and financial leverage based on The Pecking Order Theory.

Another variable frequently used in studies examining the determinants of capital structure is the ownership
structure. In the literature, various parameters such as public ownership, managerial ownership and corporate
ownership have been included in econometric models regarding ownership structure. In this study, public
ownership is used as an explanatory variable. In this study, financial leverage is expected to decrease as public
ownership increases due to possible capital support to be provided by the public, and this variable is measured
as the percentage of the public's share in the railway company.
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There are conflicting views on the relationship between company growth and capital structure. On the one
hand, companies anticipating high growth might increase their leverage, whereas low growth companies can
borrow more low-risk debt than high growth companies because they have a more reliable and stable business
structure. In this study, growth is measured as the growth rate in sales, and it is expected that the financial
leverage ratios of growing companies will tend to decrease.

Tangibility is one of the most frequently used variables in the related literature. In this study, Tangible Asset
Intensity is calculated as the ratio of long-term assets within total assets and higher Tangible Asset Intensity is
expected to have an increasing effect on financial leverage.

Analysis based on data from 33 publicly traded railway companies from four different continents and nine
different countries reveals that there is a positive relationship between company size and financial leverage,
while increased profitability, public ownership, concentration of tangible assets and liquidity have a reducing
effect on financial leverage. It is believed that these results will be an important factor to be taken into account
in the decision-making processes for both the undertakings operating in the sector and the public authorities
regulating the sector.
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