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Ozet

Bu caligma, Tirkiye’deki denizcilik bakim-onarim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapist kararlarini etkileyen temel finansal
taktorleri incelemektedir. 2010-2022 dénemine ait panel veri seti kullanilarak
190 firmanin finansal gostergeleri analiz edilmistir. Model, sermaye yapisinin
belirleyicilerini ortaya koymak amaciyla rassal etkiler (RE) tahmincisi ve
firma diizeyinde kiimelenmis (clustered) saglam standart hatalar yontemiyle
tahmin edilmistir. Analiz bulgularina gore, cari oran, aktif kirlilik orani,
faiz karsilama orani ve firma biiyiikliigli degiskenlerinin bor¢lanma diizeyi
tizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkileri bulunmaktadir. Bu
durum, firmalarin yiiksek likidite ve kirhlik diizeylerinde dig bor¢lanmadan
ziyade i¢ kaynak kullanimina yoneldiklerini gostermektedir. Buna karsilik,
finansman giderleri/satiglar ve toplam borg¢/6zsermaye oranlarinin borglanma
kararlar1 tizerinde anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. Bulgular, 2010-2022
doneminde Tiirkiye ekonomisinde yaganan yiiksek enflasyon, faiz orami
oynakligi ve doviz kuru dalgalanmalari kogullarinda firmalarin temkinli bir
borglanma politikas: izlediklerini gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar
genel olarak Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order) Teorisi ile uyumludur.
Firmalar, igsel finansman kaynaklarini o6nceliklendirerek borg riskinden
kaginan, 6zkaynak agirlikli ve stirdiirtilebilir bir sermaye yapisini benimsemeyi
tercih etmektedir. Bu davranig, sermaye yogun iiretim yapisi, uzun yatirim
dongiileri ve yiiksek finansman maliyetleriyle karakterize edilen denizcilik
bakim-onarim sektoriiniin yapisal 6zellikleriyle de ortiigmektedir.
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1. Girig

Uluslararasi deniz tagimaciligi sektorti, diinya ticaretinin yaklagik %90’ inin
taginmasindan sorumlu olmasi nedeniyle kiiresel ekonomide stratejik bir konuma
sahiptir (ICS, 2025). Uluslararas1 mal akiginin siirekliliginin saglanmasinda
onemli rolii olan bu sektor, 6zellikle tiretim ve hizmet faaliyetleri araciligryla
biiyiik bir ekonomik katma degerin yaratilmasina katki saglamaktadir.
Bununla birlikte, deniz tagimacilig1 sektorii kadar denizcilik ekosisteminin
stirdiiriilebilirligi agisindan stratejik 6neme sahip diger bir sektor de gemi
bakim-onarim ve tersane faaliyetleri sektoriidiir. Ozellikle bakim-onarim alt
sektorii, sermaye yogun yapisi, uzun yatirim geri doniig siireleri ve doviz
bazli maliyet bilegenleri nedeniyle finansal yonetim agisindan diger hizmet
sektorlerinden 6nemli Olgiide ayrigmaktadir. Bu nedenle, bu sektorde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapilarini nasil olugturduklari ve hangi faktorlerin
varlik kompozisyonlarin etkiledigi hem akademik hem de sektorel politika
acisindan onemli bir aragtirma konusudur.

Diger yandan, sermaye yapisi, bir firmanin faaliyetlerini finanse etmek igin
kullandig1 6zkaynak ve borg bilesenlerinin oranini ifade eder. Ancak bu oran
sadece borg-6zsermaye dengesi degil, ayni zamanda finansmanin varlik yapisina
nasil yansidigint da gosteren bir igarettir. Bu baglamda, firmalarin sermaye
yapisina iliskin kararlari, faaliyet gosterdikleri iilkenin finansal sisteminin
derinligi, makroekonomik kogullar1 ve sermaye piyasalarinin geligmiglik
diizeyinden dogrudan etkilenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde, ozellikle
sermaye piyasalarinin derinliginin sinirl olmasi ve dis finansman maliyetlerinin
yliksek seyretmesi nedeniyle, igletmelerin finansman tercihleri genellikle banka
kredilerine dayanmaktadir. Bu durum, firmalarin kisa vadeli bor¢lanmaya
bagimlihigin artirmakta ve finansal yapilarinda doéviz kuru oynakligr ile faiz
orant risklerinin belirginlesmesine yol agmaktadir. Tiirk denizcilik firmalar
agisindan da benzer bir tablo s6z konusudur. Yiiksek sabit yatirim gerektiren
bakim-onarim ve tersane faaliyetleri (kuru havuz ingasi, rihtim altyapisinin
giiglendirilmesi, agir kaldirma ving sistemlerinin kurulumu, gemi kaplama ve
boyama tesisleri ile motor, gévde ve donatim atolyelerinin modernizasyonu
vb.) 6nemli miktarda uzun vadeli sermaye gerektirmektedir. Ancak uzun
vadeli finansman kaynaklarina erigimde yasanan yapisal giigliikler nedeniyle,
bu yatirimlar ¢ogu zaman kisa vadeli krediler veya i¢ kaynaklar ile finanse
edilmektedir. Bu durum, firmalarin finansal kirilganlik riskini artirmakta ve
sermaye yapilarinin siirdiirtilebilirligini sinirlamaktadir. Dolayisiyla, denizcilik
sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin sermaye yapilarinin yalmzca finansman
bilesenleri degil, ayn1 zamanda bu bilegenlerin varlik kompozisyonuna
yansimalar1 da uzun vadeli biiyiime ve rekabet stratejilerinin belirlenmesinde
kritik bir rol oynamaktadur.
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Ote yandan, Tiirkiye, son yirmi yilda gemi bakim-onarim alaninda kapasite
artig1 ve uluslararasi talep oranlarindaki yiikselisin etkisiyle, Dogu Akdeniz
ve Karadeniz havzalarinda bolgesel bir bakim-onarim merkezi olma yoniinde
onemli ilerleme kaydetmistir. Bu geligimin en somut gostergesi, gemi inga
ve bakim-onarim kapasitesindeki belirgin artigtir. 2002 yilinda 37 olan faal
tersane sayist, 2008’de 58, 2021°de 84’¢ yiikselmig; Mart 2025 itibariyla
ise 85 tersane faal durumdadir. Bu tersaneler agirlikli olarak Marmara ve
Bat1 Karadeniz bolgelerinde yogunlagmakta olup, ayrica 13 yeni tersane
alan1 belirlenmig, bunlardan 4’ yatirnm agamasindadir. Ayn1 donemde, gemi
bakim-onarim hacmi de 2013’te 15,8 milyon DWT diizeyinden 2024’te 46,4
milyon DWT” ye yiikselerek son on yilin en ytiksek seviyesine ulagmugtir. Bu
gostergeler, Turkiye’nin iiretim kapasitesini istikrarli bi¢gimde geniglettigini
ve bolgesel bakim-onarim merkezi konumunu gii¢lendirdigini agik bigimde
ortaya koymaktadir (IMEAK Deniz Ticaret Odas1, 2025).

Ayrica Tiirkiye’de gemi bakim-onarim faaliyetleri, yabanci bayrakli gemilere
verilen teknik hizmetler araciligiyla tilkeye doviz girdisi saglayan 6nemli bir
denizcilik hizmet ihracati kalemidir (TCMB, 2025). Bu durum, sektoriin ve
sektorde faaliyet gosteren firmalarin finansman yapilarini daha da 6nemli hale
getirmekte; sektorde siirekliligin saglanmasi yalmzca isletmeler agisindan degil,
tilke ekonomisinin dig gelir dengesi agisindan da kritik bir rol oynamaktadir.

Denizcilik sektoriiniin sermaye yogun yapist, yatirimin uzun vadeli niteligi
ve doviz cinsinden gelir-gider dengesizligi, finansal karar alma siireglerinde
geleneksel sektorlerden dnemli Slgiide ayrismasina neden olmaktadir. Ozellikle
bakim-onarim faaliyetlerinde uzmanlagmus isletmelerde, proje bazl gelir yapist,
yiiksek donen varlik orant ve doviz temelli maliyet kalemleri gibi unsurlar
(MARAD, 2011) sermaye yapisinin belirlenmesinde kritik rol oynamaktadir.
Bununla birlikte, bu isletmelerin finansal yapr kararlar1 yalnizca isletme
sermayesi ihtiyacina degil, ayn1 zamanda doviz kuru oynakligi, bor¢lanma
maliyetleri ve proje siiresine bagl nakit akig1 dalgalanmalarina da duyarhdir. Bu
durum, sermaye yapisinin optimizasyonu ve bor¢-6zsermaye dengesi agisindan
bakim-onarim firmalarini, denizcilik sektoriiniin diger alt kollarindan farkl
bir konuma yerlestirmektedir. Bu nedenle, ¢aligmanin temel amaci, denizcilik
bakim-onarim sektoriinde sermaye yapisinin belirleyicilerini ampirik olarak
analiz etmek ve sektoriin finansal dinamiklerine yonelik politika ¢ikarimlari
sunmaktir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de denizcilik bakim-onarim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapisinin belirleyicilerini inceleyerek, kisa ve
uzun vadeli bor¢ kompozisyonunu etkileyen finansal ve yapisal faktorleri analiz
etmeyi amaglamaktadir. Analizde 2010-2022 donemine iligkin olarak Tiirkiye
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Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan firma bazh finansal veriler
kullamlmus; eksiksiz ve siireklilik arz eden 190 firmanin verileri degerlendirmeye
alinmistir. Caligmanin 6rneklem yapisi, sektoriin genelini temsil etmesi ve
uzun donemli panel veri setine dayanmast bakimindan 6nemli bir analitik
tistiinliik saglamaktadir. Bununla birlikte, TUIK verilerinin giincelligi 2022
yiltile simirl oldugundan, analiz donemi de bu tarih itibariyla sona ermektedir.

Her ne kadar bu aragtirma kurumsal finans literatiiri kapsaminda yer
alsa da denizcilik bakim-onarim sektoriine odaklanmast bakimindan sektorel
diizeyde 6zgiin bir ¢erceve sunmaktadir. Bu dogrultuda, kisa ve uzun vadeli
borg oranlarini etkileyen temel finansal degiskenler — firma biyiikligii,
karlilik, likidite, teminat yapisi ve faiz yiikii gostergeleri — analiz edilmigtir.
Boylece galigma, kurumsal finans yaklagimini denizcilik ekonomisinin 6zgiin
dinamikleriyle bir araya getirerek, sektoriin sermaye yapist belirleyicilerini
biitlinciil bir bakig agisiyla ortaya koymayr amaglamaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Sermaye yapisinin firma varlik kompozisyonu tizerindeki etkileri, finans
literatiiriinde uzun siiredir tartigilan temel konulardan biridir. Ozellikle
firmalarin uzun vadeli yatirim kararlari ile finansman tercihleri arasindaki
denge, sermaye yapisi teorilerinin merkezinde yer almaktadir. Bu baglamda,
sermaye kararlarinin igletmelerin varlik bilesimine nasil yansidigini incelemek
amaciyla duran varliklarin toplam varliklara orani analitik bir gosterge olarak ele
alinmugtir. S6z konusu oran, firmalarin uzun vadeli yatirim egilimlerini yansitmasi
bakimindan, bor¢-6zsermaye oranina dayal geleneksel yaklagimlardan farkl:
bir perspektif sunmaktadir. Varlik yapisinin igletme faaliyetlerinin siirekliligi
ve rekabet giicii agisindan belirleyici oldugu denizcilik sektoriinde, bu oran,
sermaye yapist kararlarinin reel yatirrm kompozisyonuna nasil yansidigini
degerlendirmek agisindan 6zel bir 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla, sermaye
yapisina iligkin temel teorilerin 6ngoriileri bu ¢ergevede ele alinmug; izleyen
kisimda s6z konusu teoriler temelinde gergeklestirilen benzer ve farkli ampirik
caligmalara yer verilmigtir.

Sermaye yapisina iligkin modern finans literatiiriiniin temeli, Modigliani ve
Miller (MM)’in 1958 yilinda gelistirdikleri sermaye yapisi teorisiyle atilmistir.
Bu ilk ¢aliymalarinda MM, miikemmel sermaye piyasast varsayimi altinda
bir firmanin piyasa degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ileri
stirmiigtiir. Model, vergi bulunmamasi, bilgi asimetrisinin olmamasi, islem
maliyetlerinin yoklugu ve yatirrmcilarin rasyonel davranmasi gibi ideal kogullara
dayanmaktadir. Bu ¢ergevede, firma degerinin yalmzca isletmenin karlilig: ve
yatirmm firsatlariyla belirlendigi; borglanma veya 6zsermaye bilegiminin bu
degeri etkilemedigi savunulmustur.
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Ancak bu yaklagim, finansal piyasalarin bu kadar “kusursuz” islemedigi
gerekgesiyle elestirilere ugramugtir. Dolayistyla Modigliani ve Miller (1963),
ikinci galigmalar ile bu eksikligi ele alarak kurumlar vergisini modele déhil
etmigler ve bor¢lanmanin faiz gideri yoluyla vergi kalkani (tax shield) etkisi
yaratabilecegini gostermislerdir.

Sermaye yapisina iliskin ikinci temel yaklagim, Denge (Trade-Off) Teorisi
olarak literatiirde yer almaktadir. Teorinin ilk temelleri Kraus ve Litzenberger
(1973) tarafindan atilmig olup, borcun sagladig1 vergi avantaji (tax shield)
ile finansal sikint1 ve iflas maliyetleri (bankruptcy costs) arasinda bir denge
bulundugu varsayimina dayanmaktadir. Bu yaklagima gore firmalar, sermaye
yapilarini belirlerken borcun vergi avantajlarindan yararlanmak isterken, agirt
borglanmanin yol agabilecegi finansal riskleri de dikkate alirlar. Baska bir
ifadeyle, her firma igin borcun faydalar: ile maliyetleri arasinda bir denge
noktasini temsil eden optimal bir borg diizeyi bulunmaktadir.

Myers (1984) ise Denge (Trade-Off) yaklagimini gelistirerek, firmalarin
hedef bir sermaye yapisina sahip olduklarini ve zaman iginde bu hedefe yaklagma
egiliminde olduklarini ileri siirmiigtiir. Bununla birlikte, bilgi asimetrisi ve dig
finansman maliyetleri gibi unsurlar bu dengenin korunmasini giiglestirmekte;
firmalarin finansman tercihlerini belirlerken Finansman Hiyerarsisi (Pecking
Order) davranug sergilemelerine yol agmaktadir. Bu durumda firmalar, 6ncelikle
i¢ kaynaklarin1 kullanmakta, di§ finansmana yonelmek zorunda kaldiklarinda
ise bor¢lanmay1 6zkaynak ihracina tercih etmektedir.

Bu ¢ergevede, finansman teorilerinin pratikte nasil isledigini anlamada
bilgi asimetrisi kavrami 6zel bir 6nem tagimaktadir. Bilgi asimetrisi, sermaye
yapisinin belirlenmesinde temel bir unsur olup firmalarin finansman kararlarini
dogrudan sekillendirmektedir. Yoneticiler ile yatirimcilar arasindaki bilgi
farkliliklari, sermaye piyasalarinda seffafligin zedelenmesine ve yatirimci
davraniglarinin rasyonel beklentilerden sapmasina neden olabilmektedir.
Daver (2022) ¢aligmasinda, bu durumu Tiirkiye 6rneginde somut bigimde
ortaya koymaktadir. Caligmada, gift pazar yapisinda faaliyet gosteren bir
firmanin piyasa bilgilerinin farkli diizeylerde paylagilmasi sonucunda yatirimer
tepkilerinin ve fiyat olusumlarinin bozuldugu, bilgi akisindaki dengesizliklerin
piyasa etkinligini zayiflatarak yatirimer giivenini azalttigy gosterilmigtir. Bu
bulgular, bilgi asimetrisinin yalnizca piyasa etkinligi agisindan degil, aym
zamanda firmalarin sermaye yapist kararlarinin temel dinamiklerinden biri
olarak degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Sermaye yapisina iligkin bir diger onemli yaklagim, Temsil (Agency) Teorisi
olup, Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ortaya konulmustur. Bu teori,
yoneticiler (temsilciler) ile hissedarlar (sahipler) arasindaki ¢ikar farkliliklarinin
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isletme finansmani kararlar1 izerindeki etkilerini agiklamaktadir. Jensen ve
Meckling’e gore, yoneticiler her zaman hissedarlarin servetini maksimize
etmeye odaklanmayabilir; kimi durumlarda kendi ¢ikarlarini gézeten kararlar
alabilirler. Bu durum, igletmenin finansal yapisi lizerinde dogrudan bir etki
yaratmaktadir. Zira borg¢lanma, yoneticilerin serbest nakit akigini (free cash
flow) sinirlandirarak bir disiplin mekanizmasi islevi gorebilir. Dolayisiyla
sermaye yapisinda optimal bir borg diizeyi, temsil sorunlarini azaltici bir
unsur olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda, teori bor¢lanmay1 yalmzca
tinansal bir arag olarak degil, ayn1 zamanda yonetsel kontrol ve performans
mekanizmasi olarak da ele almaktadir.

Diger yandan, Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen Finansman
Hiyerarsisi (Pecking Order) Teorisi, firmalarin finansman kararlarini belirli
bir 6ncelik sirasina gore aldiklarini ileri stirmektedir. Bilgi asimetrisi varsayimi
altinda, firmalar 6ncelikle i¢ kaynaklarini (6z sermaye ve ge¢mis donem
karlar1) kullanmayz tercih eder; dig finansman ihtiyact dogdugunda ise 6nce
bor¢lanmayi, en son agamada ise yeni hisse ihracini1 giindeme getirirler. Bu
tercihler hiyerargisinin temel nedeni, dig finansman araglarinin bilgi asimetrisi
nedeniyle daha yiiksek maliyet yaratmasidir. Finansman hiyerargisi yaklagimu,
ozellikle sermaye piyasalarinin derinliginin sinirh oldugu ekonomilerde,
firmalarin finansman davranmiglarini agiklamada giiglii bir teorik ¢ergeve
sunmaktadir. Bu dogrultuda, Tiirkiye gibi dig finansman maliyetlerinin yiiksek,
uzun vadeli yatinm gereksinimlerinin yogun oldugu iilkelerde, bu teorinin
ongoriileri sermaye yapisinin dinamiklerini anlamada 6nemli bir agiklayici
unsur olarak degerlendirilmektedir.

Sermaye yapisina iliskin ¢agdas yaklagimlardan bir digeri de Piyasa
Zamanlamas: (Market Timing) Teorisi olup, Baker ve Wurgler (2002)
tarafindan gelistirilmistir. Teoriye gore, firmalar sermaye yapist kararlarini
belirlerken sermaye maliyetlerindeki donemsel dalgalanmalari dikkate almakta
ve piyasadaki kosullara gére fonlama tercihlerini degistirmektedir. Ozellikle
hisse senedi fiyatlarinin yiiksek oldugu dénemlerde 6zkaynak ihrag etmeyi,
piyasa degerlerinin diigiik oldugu dénemlerde ise bor¢lanmayi tercih etme
egilimindedirler. Boylece, sermaye yapisi zaman iginde yapilan bu finansman
tercihleri sonucunda olugan kiimiilatif bir dengeyi yansitir. Bununla birlikte,
s0z konusu yaklagim 6zellikle halka agik firmalar igin gegerli olup, sermaye
piyasasina erigimi sinirlt sektorlerde —6rnegin denizcilik bakim-onarim gibi
sermaye yogun fakat 6zel miilkiyete dayali yapilarda— dogrudan uygulanabilirligi
daha sinirlidir. Buna ragmen teort, finansman maliyetlerindeki dalgalanmalarin
ve makroekonomik kogullarin sermaye yapis1 kararlar tizerindeki etkilerini
kavramsallagtirmas1 bakimindan 6nemli bir tamamlayici ¢ergeve sunmaktadir.
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S6z konusu teorik yaklagimlar, sonraki yillarda farkl tilke 6rneklert tizerinde
yapilan ampirik aragtirmalarla stnanmigtir. Ornegin, Rajan ve Zingales
(1995), yedi gelismis iilkede (ABD, 1ngiltere, Japonya, Almanya, Fransa,
Ttalya ve Kanada) faaliyet gosteren firmalarin finansal verilerini kargilagtirmals
olarak incelemig ve sermaye yapisinin belirleyicilerini uluslararas: ol¢ekte
analiz etmislerdir. Caligmalarinda, firma biyiikligii, karhlik, varlik yapist
(tangible assets) ve biiylime firsatlar1 gibi unsurlarin borglanma diizeyini
agitklamada ortak belirleyiciler oldugunu ortaya koymuslardir. Elde edilen
bulgular, Denge (Trade-Off) ve Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order)
teorilerinin 6ngoriilerinin, iilkelere 6zgii finansal sistemler ve kurumsal yapilar
tarafindan farkli bicimlerde sekillendirilebilecegini gostermektedir. Booth vd.
(2001), Rajan ve Zingales (1995)’ten farkli olarak, gelismekte olan iilkelerde
faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapist dinamiklerini incelemislerdir.
Caligmalarinda, sermaye yapisinin belirleyicilerinin genel hatlariyla gelismig
tilkelerdeki firmalarla benzerlik gosterdigini; ancak makroekonomik kogullar
ve kurumsal faktorlerin bu iligkilerin giiciinii 6nemli 6lgtide farklilagtirdigin
ortaya koymuslardir. Analizde bagimli degisken olarak toplam bor¢ orani,
kisa vadeli borg orani, uzun vadeli bor¢ oran1 ve borg/6zsermaye orani
kullanilmig; bu gostergelerin firma diizeyindeki degiskenlerle (6rnegin varlik
yapist, biiyiikliik, karlilik ve biiytime firsatlar) iligkisi 10 gelismekte olan tilke
verisi iizerinden test edilmistir. Bulgular, Denge (Trade-Off) ve Finansman
Hiyerarsisi (Pecking Order) teorilerinin ongoriilerinin bu tilkelerde de biiyiik
olgiide gegerli oldugunu; ancak finansal piyasa derinligi, enflasyon orani ve
kurumsal yap1 farkliliklarinin firmalarin hedef sermaye yapilarina ulagma hizini
belirleyici bigimde etkiledigini gostermektedir.

Frank ve Goyal (2009), sermaye yapisinin belirleyicilerini sistematik
bigimde inceleyen kapsamli ampirik bir ¢aligma yapmiglardir. 1950-2003
doneminde ABD firmalarina ait verileri analiz eden yazarlar, sermaye yapisi
teorilerinde 6ne ¢ikan degiskenlerin (6rnegin karlilik, firma biiytikliigii, varlik
yapist, piyasa degeri ve teminat kabiliyeti) tutarhiligini test etmiglerdir. Bulgular,
karhiligin borg oranlariyla negatif; firma biyiikliigii ve varlik yapisinin ise
borg oranlartyla pozitif iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica piyasa
temelli gostergelerin bor¢lanma tizerindeki etkilerinin istikrarsiz oldugu
belirlenmigtir. Caligma sonucunda, Finansman Hiyerargisi (Pecking Order)
ve Denge (Trade-Off) yaklagimlarinin her ikisinin de belirli kogullarda gegerli
olabilecegi, ancak karliligin sermaye yapisinin en giiglii ve giivenilir belirleyicisi
oldugu vurgulanmustir. Bu yoniiyle Frank ve Goyal (2009), sermaye yapisina
iliskin teorik tartigmalar1 ampirik olarak dogrulayan temel bir referans noktasi
sunmaktadr.
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Chen (2004), Cin’de borsada islem goren sirketlerin sermaye yapisinin
belirleyicilerini incelemistir. Caligma, gelismekte olan piyasalara 6zgii yapisal
ve kurumsal farkliliklarin, klasik sermaye yapisi teorilerinin 6ngoriilerini tam
olarak agiklayamadigini ortaya koymaktadir. Analizde bagimh degigken olarak
toplam bor¢ orani kullanilmig; bagimsiz degiskenler arasinda karlilik, varlik
yapisi, firma biiyiikliigii, biiyiime firsatlar1 ve teminat kabiliyeti gibi mikro
diizey gostergelere yer verilmigtir. Bulgular, karhlik ile bor¢ orani arasinda
negatif bir iliski bulundugunu ve bu durumun Finansman Hiyerarsisi (Pecking
Order) yaklagiminin Cin firmalar1 agisindan gegerli oldugunu gostermektedir.
Ayrica, maddi varlik orani ile firma biiyiikliigiiniin bor¢lanmay1 kolaylagtirdigy;
buna kargin biiylime firsatlarinin bor¢ kullanimini sinirladigr sonucuna
ulagilmistir. Benzer bigimde, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde de
tinansal piyasalarin derinligi, kurumsal yap: ve dig finansman maliyetleri,
firmalarin borg¢lanma davraniglarini dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle,
gelismekte olan iilkelerde yapilan galigmalar, sermaye yapisi teorilerinin
her iilkenin kendi ekonomik ve kurumsal kosullar1 ¢ergevesinde yeniden
degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Serrano-Cinca ve Gutiérrez-Nieto (2013), yatirim ve finansman politikalar1
arasindaki dinamik iligkiyi incelemek amaciyla, panel vektor otoregresif
modelleri ile bilesimsel veri analizini birlestiren yenilik¢i bir metodolojik
yaklagim gelistirmistir. Calisma, geleneksel finansal oranlarin asimetrik dagilim,
ug degerler ve dogrusal olmayan iligkiler nedeniyle bu tiir dinamik iligkileri
agiklamada yetersiz kalabilecegini ortaya koymaktadir. Ispanya perakende
sektorii verileriyle yapilan uygulama, yatirim ve finansman kararlar arasindaki
kargiliklr iligkinin dogrusal olmayan ve cift yonlii bir yapiya sahip oldugunu
goOstermig; bu bulgu, sermaye yapist kararlarinin yalnizca finansman tercihleriyle
degil, ayni zamanda yatirim stratejileriyle birlikte degerlendirilmesi gerektigine
dikkat ¢gekmektedir.

Nunes, Serrasqueiro ve Matos (2017), 20042012 doneminde 141 Portekizli
yiiksek teknoloji firmast tizerinde gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda, duran varlik
ve maddi olmayan duran varlik yatirimlarinin belirleyicilerini dinamik panel
veri yontemleriyle kargilagtirmali olarak incelemiglerdir. Ulagtiklari sonuglar, bu
iki yatirim tiirtiniin farkli finansal dinamiklerle gekillendigini gostermektedir.
Borglanma, sabit varlik yatirimlarini tegvik ederken, firma yag1 bu yatirrmlari
sinirlandirmaktadir. Buna kargilik, firma biiyiikliigi, i finansman ve ekonomik
biityiime maddi olmayan varlik yatirrmlarini desteklemekte; borglanma ve faiz
oranlari ise bunlar1 kisitlamaktadir. Caligma, varlik tiirlerine gore finansman
tercihinin farklilagtigini ve firmalarin yatirim kararlarinda sermaye yapis ile
varlik kompozisyonu arasindaki iligkinin 6nemini vurgulamaktadir. Yaman
(2023) tarafindan yapilan ¢aliymada ise 2010-2022 déneminde Borsa
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Istanbul’da (BIST) islem goren 123 imalat firmasin verileri kullanilarak duran
varlik finansmaninda alt sektorler arasindaki farkliliklar incelenmistir. Caligma,
bes agamali panel regresyon yaklagimiyla kisa vadeli bor¢lanma kararlarimnin,
uzun vadeli finansman tercihlerinin ve finansal performansin duran varlik
yatirimlari iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Elde edilen bulgular, tiim imalat
alt sektorlerinde kisa vadeli borglanmanin duran varhik yatirimlarini anlaml
bigimde azalttigini; buna kargilik uzun vadeli finansman kaynaklar1 ve finansal
performansin etkilerinin sektorler arasinda degiskenlik gosterdigini ortaya
koymugtur. Sonuglar, sektorel 6zelliklerin duran varlik finansman stratejilerinde
belirleyici rol oynadigini ve vade uyumu ilkesinin (maturity matching) sermaye
yapisi planlamasinda temel bir kriter oldugunu vurgulamaktadir. Bu yoniiyle
caligma, sermaye yapist kararlarinin yalnizca finansal kaynaklarin bilesimiyle
degil, ayn1 zamanda varlik kompozisyonu ile de yakindan iliskili oldugunu
gosteren onemli bir ampirik katki sunmaktadir.

Bu yoniiyle ¢aligma, sermaye yapist kararlarinin yalmzea finansal kaynaklarin
bilesimiyle degil, ayn1 zamanda varlik kompozisyonu ile de yakindan iligkili
oldugunu gosteren 6nemli bir ampirik katki sunmaktadir. Ancak, denizcilik
bakim-onarim sektoriine iliskin sermaye yapisi analizlerinin literatiirde oldukga
sinirl oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, bu ¢alisma, sermaye yogun ve uzun
yatirim dongiilerine sahip bu sektoriin finansal dinamiklerini inceleyerek
literattirdeki boslugu doldurmayr amaglamaktadir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu boliimde, ¢aligmanin metodolojik ¢ergevesi ortaya konulacak ve saglam
bir ampirik temel olusturulacaktir. Oncelikle 6rneklem segimi kriterleri ile
resmi veri kaynaklar1 agiklanacak; ¢aligmaya konu olan temel finansal oranlar
sunulacaktir.

3.1. Orneklem Segimi ve Veri Kaynaklari

Bu ¢aligma, denizcilik bakim-onarim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
sermaye yapisini belirleyen faktorleri incelemektedir. Analiz, kisa ve uzun vadeli
bor¢ kompozisyonunun belirleyicilerine odaklanmakta olup, firma diizeyinde
panel veri seti izerinden yiirtitiilmiistir.

Finansal veriler, ulusal istatistiklerin resmi kurumu olan Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK)’ten temin edilmis ve 2010-2022 dénemini kapsamaktadir.
Veri seti, dort basamakli NACE Rev. 2 kodlarr altinda siniflandirilmig girket
diizeyinde finansal tablolar1 igeren Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri’ ne
dayanmaktadir. Veri ¢ekimi Ocak 2025 tarihinde gergeklestirilmis olup,
TUIK’in yayimlama takvimine gore en giincel uyumlu veri 2022 mali yilina
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kadar uzanmaktadir. Bu nedenle, galiymanin ampirik kapsami 2023 6ncesi
donemle sinirhidir.

Kargilagtirlabilirligi ve veri giivenilirligini saglamak amaciyla, yalnizca
varliklar, yiikiimliiliikler, faiz ve vergi 6ncesi kir (FVOK) ile nakit akigt gibi
temel finansal kalemleri eksiksiz sekilde raporlayan firma-yil gozlemleri analize
dahil edilmistir. Analiz birimi firma-yil diizeyindedir; veri setindeki her satur,
dort basamakli NACE koduna gore siniflandirilmig bir firmanin yillik finansal
gostergelerini temsil etmektedir. Bu yapi, firmalar arasindaki goézlemlenemeyen
tarkliliklar1 kontrol etmeye olanak taniyan sabit etkiler (fixed effects) panel
veri analizinin uygulanmasina imkan saglamaktadhr.

Son veri seti, 2010-2022 doneminde stirekli faaliyet gosteren bakim-onarim
tirmalarindan olugmaktadir. Panelin dengeli olmasini saglamak amaciyla yalnizca
bu donemde kesintisiz finansal kayitlara sahip firmalar analizde tutulmustur.
Eksik veya tutarsiz finansal tablosuna sahip firmalar, degisken biitiinliigii ve
yillar arasi kargilagtirilabilirligi korumak amaciyla hari¢ tutulmusgtur.

Bu siire¢ sonucunda, 2010-2022 donemine ait 190 firmadan (N = 190)
elde edilen toplam 2.470 firma-y1l gozlemi analize dahil edilmigtir. Bu panel
veri seti, zaman iginde firma diizeyindeki bor¢ kompozisyonundaki degisimlerin
incelenmesine imkan tanimaktadir.

3.2. Degiskenlerin Tanimlar1 ve Korelasyon Matrisi

Bu galigmada bagimli degisken, firmanin sermaye yapisini yansitan varlik
kompozisyonudur. Sermaye yapisi, duran varliklarin toplam varliklara orani
(DVTV) degiskeni ile temsil edilmistir. Bu oran, sermaye yogun sektorlerde
firmalarin uzun vadeli varlik yatirimlarinin finansman yapisiyla olan iligkisini
dolayli bigimde yansitmaktadir. Denizcilik bakim-onarim sektorii, tersane
altyapisi, ekipman ve bakim tesisleri gibi yliksek sabit sermaye gereksinimleri
nedeniyle sermaye yogun bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla, DVTV orani
sektoriin finansal yapilanmasini ve bor¢lanma tercihlerinin uzun vadeli varlik
yatirimlariyla uyumunu degerlendirmede anlaml bir 6lgiit sunmaktadir.

Modelde, DVTV oranini etkileyen temel finansal gostergeler firma diizeyinde
hesaplanan agsagidaki bagimsiz degiskenler araciligiyla analiz edilmigtir:

* Cari Oran (CO): Donen varliklarin kisa vadeli borglara oranidir.
Firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama giiciinii ve likidite
diizeyini gostermektedir. Yiiksek CO degeri genellikle giiglii likidite
pozisyonunu ifade eder; ancak agirt likidite, kaynaklarin verimsiz
kullanimina yol agabilir.
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o Aktif Karlilyjr Orant (AKO): Net karin toplam varliklara oranidir.
Bu oran, firmanin varlik tabanini ne 6lgiide etkin kullandigini gosterir.
Karhhig yiiksek firmalarin dig borg yerine i¢ kaynaklar: tercih etme
egilimi, Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order) Teorisi ile uyumludur.

* Faiz Karsdama Ovan: (FKO): Faiz ve vergi Oncesi karin (EBIT),
faiz giderlerine oranidir. Firmanin borg servis kapasitesini gosteren bu
oran, finansman maliyetlerindeki artigin bor¢lanma egilimi tizerindeki
etkilerini yansiti. Digiik FKO degeri, artan faiz yiikii nedeniyle
firmalarin bor¢lanmada daha temkinli davrandigini gosterir.

* Finansman Giderleri | Satislar (FGS): Finansman giderlerinin
toplam satiglara oranidir. Bu degisken, faaliyet gelirleri iginde finansal
maliyetlerin agirhigini yansitir ve borglanma maliyetlerinin firma
performansi tizerindeki baskisini olger.

e Toplam Borg / Ozsermaye (TBO): Firmanin finansal kaldirag diizeyini
ifade eder. Yiiksek TBO orani, borgla finansmanin agirlikli oldugu bir
sermaye yapisina igaret eder; bu durum, finansal riskin artmasina ve
Ozsermaye getirisinin degiskenlesmesine neden olabilir.

* Firma Biiyiikliigii (BYK): Toplam varliklarin dogal logaritmasi
alinarak Olgtilmektedir. Firma biuyiikliigii, ol¢ek ekonomilerinden
yararlanma kapasitesini, finansmana erigim giiciinii ve piyasa
konumunu temsil eder. Biiyiik 6l¢ekli firmalar genellikle daha diigiik
temerriit riski tagidiklarindan, daha elverigli bor¢lanma kogullarina
sahiptir.

Bu degiskenlerin belirlenmesinde, sermaye yapisinin belirleyicilerini
inceleyen literatiirdeki 6ncii galigmalar (Ornegin Rajan & Zingales, 1995;
Frank & Goyal, 2009) ile Tirkiye’deki firma verilerini kullanan ampirik
aragtirmalar dikkate alinmugtir.

3.3. Model Spesifikasyonu

Bu ¢aligmada, Tirkiye’de denizcilik bakim-onarim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapisinin belirleyicilerini analiz etmek amaciyla
panel veri modeli tahmin edilmistir. Model, firmalarin kisa ve uzun vadeli
bor¢ kompozisyonlarin etkileyen temel finansal gostergeleri agiklamay1
amaglamaktadir. Bu kapsamda, bagiml degisken olarak duran varliklarin
toplam varliklara oran1 (DVTV) kullanilmigtir. S6z konusu oran, sermaye
yogun sektorlerde firmalarin uzun vadeli varlik yatirnmlarinin finansman
yapistyla olan iligkisini yansitan dolayli bir sermaye yapisi gostergesi olarak
degerlendirilmektedir.
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Ekonometrik modelin genel yapist agagida sunulmaktadir:
Model I:

DVIV, =, +B,CO, + B,AKO, + B,FKO, + B,FGS, + KTBO, + BBYK,, +u, +0, (1)

Burada 7 firmayi, # zamani gostermektedir. o sabit terimi, Bi—Ps katsayilar
ise ilgili bagimsiz degiskenlerin DVTV iizerindeki marjinal etkilerini temsil
etmektedir. w, firma diizeyinde zaman iginde degismeyen gozlemlenemeyen
etkileri, €, ise hata terimini ifade etmektedir.

3.3.1. Coklu Dogrusal Baglant1 (Multi-Collinearity)

Modelde yer alan agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) olasilig1, Varyans Artirict Faktor (Variance Inflation Factor
— VIF) analiziyle test edilmistir. Bu analiz, modelin istatistiksel giivenilirligini
degerlendirmek ve sermaye yapist kararlarinin firma varlik kompozisyonu
iizerindeki etkilerini daha saglikli bigimde inceleyebilmek agisindan 6nem
tagimaktadir.

Finansal oranlara dayali panel veri setlerinde, degigkenlerin benzer muhasebe
temellerinden tiiretilmesi nedeniyle belirli diizeyde bir korelasyonun bulunmasi
dogaldir. Ancak agir1 diizeydeki dogrusal iligki, tahminlerin standart hatalarin
artirarak katsayilarin giivenilirligini zayiflatabilir. Bu nedenle, regresyon
analizine gegmeden 6nce ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun varliginin test

edilmesi gerekmektedir (Gujarati, 2004, s. 342).

Literatiirde, ¢oklu dogrusal baglantinin giderilmemesi durumunda tahmin
edicilerin sapmali ve giivenilmez sonuglar tiretebilecegi belirtilmektedir. VIF
degerleri, 1/(1-R?) formiilityle hesaplanmakta olup burada R2, bagimsiz
degiskenlerin birbirlerini agiklama oranini ifade etmektedir. Genel olarak
kabul goren esik degerler 4 ile 10 arasinda degismekte; bu araligin tizerindeki
degerler modelde goklu dogrusal baglanti sorununa igaret etmektedir (Agikgoz,
Uygurtiirk ve Korkmaz, 2015, s. 427).

Bu kapsamda, modelde yer alan tiim bagimsiz degigkenler i¢in VIF degerleri
hesaplanmig ve sonuglar Tablo 1’de sunulmustur. Bulgular, tiim degigkenlerin
VIF degerlerinin geleneksel esik deger olan 5’in oldukga altinda oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda yiiksek diizeyde dogrusal
bir iligki bulunmadig; her bir degiskenin firma varlik kompozisyonundaki
tarkliliklar1 agiklamada bagimsiz ve anlamli katkilar sundugu sonucuna
ulagilmistir. Bu sonug, modelin tahminlerinin istatistiksel olarak kararli,
yorumlanabilir ve giivenilir bir yapiya sahip oldugunu teyit etmektedir.
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Toblo 1. Coklu Dogrusal Baglants Analizi: Modele liskin Varyans Arturics Faktor
(VIF) Sonuglar:

Degiskenler VIF - Model (Bakim- 1/VIF
Onarim)
CO 1.10 0.906554
AKO 1.04 0.961258
FKO 1.01 0.994935
FGS 1.00 0.995691
TBO 1.03 0.976490
BYK 1.16 0.864238

Not: Tiim VIF degerleri, gelencksel esik degeri olan 5%in oldukca altmdadw: Kurulan
modelde gozlemlenen en yiiksek VIF degeri, BYK degiskeni icin 1.16°dw: Kaynak:
Yazarm TUIK verileri kullanilarak yaptyj hesaplamalar.

3.3.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri (Cross-Section Dependence)

Panel veri setinin yapist geregi, firmalara ait gozlemler zaman iginde
sektor diizeyinde gruplanmaktadir. Bu nedenle, yatay kesit bagimliliginin
(cross-sectional dependence — CSD) test edilmesi metodolojik agidan biiyiik
onem tagimaktadir. Yatay kesit bagimhligi, gozlemlenmeyen ortak goklarin
veya makroekonomik gelismelerin ayn1 anda birden fazla firmay: etkilemesi
durumunda ortaya ¢tkmakta; boylece yatay kesit birimleri arasindaki bagimsizlik
varsayimini ihlal etmektedir. Bu varsayimin goz ardi edilmesi, parametre
tahminlerinde sapmalara ve giivenilirligin zayiflamasina yol agabilmektedir.

Bu kapsamda galigmada, yatay kesit bagimlilig1 Pesaran CD testi (Pesaran,
2004) kullanilarak analiz edilmigtir. S6z konusu test, Ozellikle yatay kesit
boyutunun (N) zaman boyutuna (T) gore daha biiyiik oldugu panel veri
yapilar1 i¢in uygun bir yontemdir. Testin temel mantig1, hata terimleri
arasindaki ortalama ikili korelasyonlar1 olgerek, degigkenler arasinda ortak
soklara duyarliligin varligini ortaya koymaktir.

Tablo 2’den goriildiigii tizere, denizcilik bakim-onarim sektoriine iliskin
kurulan modelde yer alan tiim degiskenlerde, %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli yatay kesit bagimlilig: tespit edilmigtir. Bu bulgu, sektordeki
firmalarin benzer makroekonomik kogullardan ve sektorel soklardan egzamanh
olarak etkilendigini gostermektedir. Dolayisiyla, s6z konusu bagimlilig dikkate
alan tahmin yontemlerinin uygulanmast metodolojik agidan zorunlu hale
gelmigtir. Bu dogrultuda, ¢aligmada yatay kesit bagimliligina dayanikl ikinci
nesil birim kok testleri kullanilarak panel veri analizinin istatistiksel gegerliligi
giivence altina alinmistir.
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Tablo 2. Pesaran CD Testi Sonuglary: Bakum-Onarun Sektoriinde Yatay Kesit

Bagunlilyjr Analizi

Degiskenler CD Testi Olasilik Degeri corr
DVTV 11.57 0.000 0.024
CO 6.24 0.000 0.013
AKO 11.04 0.000 0.023
FKO 7.06 0.000 0.015
FGS 11.56 0.000 0.024
TBO 18.33 0.000 0.038
BYK 6.11 0.000 0.013

Not: CD testi, Panel Model de anlamls diizeyde yatay kesit bagumllyg bulundugunn
gostermektediv. Bu durum, sagjlam (robust) tabmin yontemleri kullanilavak
giderilmistir. Knynak: Yozarm TUIK vervileri kullondarak yaptyi hesaplamalar.

3.3.3. Panel Birim Kok Testi

Panel veri setlerinde genellikle yatay kesit bagimlilig1 (cross-sectional
dependence — CSD) gozlenmekte olup, bu durum birim kok testlerinin
giivenilirligini zayiflatmakta ve istatistiksel ¢ikarimlarin gegerliligini olumsuz
etkileyebilmektedir. Nelson ve Plosser’in (1982) da belirttigi iizere, birgok
makroekonomik ve firma diizeyindeki zaman serisi rassal yiirtiyiig (random walk)
ozelligi gosteren duragan olmayan siiregler izlemektedir. Bu tiir degigkenlerin
uygun doniisiimler yapilmadan regresyon analizine dahil edilmesi, yaniltict
iligkilerin ortaya ¢itkmasina ve sonuglarin giivenilirliginin azalmasina yol agabilir.
Bu nedenle, panel veri analizinde degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin test
edilmesi temel bir 6n kosul niteligindedir.

Boliim 3.3.2°de yer alan Pesaran CD testi sonuglari, modeldeki tiim
degiskenlerde istatistiksel olarak anlamli yatay kesit bagimlilig1 bulundugunu
ortaya koymustur. Bu bulgu, kullanilacak birim kok testlerinin se¢iminde ikinci
nesil yaklagimlarin tercih edilmesini gerekli kilmaktadir. Baltagi (2009) de
ozellikle firma diizeyindeki finansal panellerde, bu tiir yatay kesit bagimliliklar
kargisinda ikinci nesil birim kok testlerinin daha giivenilir sonuglar sundugunu
vurgulamaktadr.

Bu dogrultuda, modelde yer alan degigkenlerin duraganlik diizeyleri Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilen Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller
(CADF) testi ile analiz edilmigtir. CADF testi, paneldeki birimler arasindaki
kargilikli bagimliliklar: ortalama etkiler araciligiyla modele dahil etmekte ve
boylece klasik birim kok testlerine kiyasla daha saglam tahminler saglamaktadir.
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Tablo 3’te sunulan sonuglara gore, degiskenlerin biiyiik gogunlugu diizeyde
duragan bulunmus, yalnizca firma biiytikliigii (BYK) degiskeninin birinci farki
alindiginda duraganlik saglanmistir. Bu bulgu, modelde yer alan degiskenlerin
genel olarak yaniltict regresyon (spurious regression) riski tagimadan analiz
edilmesine olanak tanimaktadir. Dolayisiyla, panel veri tahminlerinde kullanilan
serilerin duraganlik kogulunu biiyiik 6lgtide sagladigi ve tahmin sonuglarinin
istatistiksel olarak giivenilir bir temele dayandig: s6ylenebilir.

Tablo 3. Panel Bivim Kok Testi Sonuglar:

Degisken TCSt "Test . . Te_st. .. Olaflhl.( Biitiinlegpe
Tiri Yontemi Istatistigi Degeri Derecesi
DVTV 2. Nesil CADF -6.537 0.000 1(0)

CO 2. Nesil CADF -8.761 0.000 1(0)
AKO 2. Nesil CADF -16.452 0.000 1(0)
FKO 2. Nesil CADF -9.390 0.000 1(0)
FGS 2. Nesil CADF -4.131 0.000 1(0)
TBO 2. Nesil CADF -22.651 0.000 1(0)
BYK* 2. Nesil CADF -12.179 0.000 I(1)

Not: Tiim degiskenler;, yatay kesit bagrumlilyjina dikkate alan ikinci nesil CADF
yaklasum kullanidavak duvaganlik acismdan test edilmistiv. Tiim testler; %1
anlambilik diizeyinde bivim kok vavlyjma iliskin sifr bipotezini veddetmistiv. * ile
isavetlenen bigyiikliik (BYK) degjiskeni barig tiim degjiskenler diizeyde duvagandwr; BYK
degjiskeni ise bivinci deveceden biitiinlesiktiv [1(1)] ve vegresyon tabminlerinden once
bivinci favks almarak dondistiiviilmiistiiz. Kaynak: TUIK verileri kullanddarak yazar
tarvafindan yapilan hesaplamalar.

3.3.4. Model Belirleme Testi: Hausman Yaklagimi1
Bakim-onarim sektoriine iliskin panel modelde kullamilacak en uygun tahmin

yontemini belirlemek amaciyla Hausman model belirleme testi uygulanmugtir.
Bu test, gozlemlenemeyen firma-6zel etkilerin agiklayic1 degiskenlerle iligki
iginde olup olmadigini degerlendirmektedir. Eger bu etkiler ile agiklayic
degiskenler arasinda bir korelasyon mevcutsa, rassal etkiler (RE) tahmincisi
tutarsiz hale gelmekte; buna kargilik sabit etkiler (FE) tahmincisi sapmasiz
ve tutarl sonuglar iiretmektedir (Hausman, 1978).

Tablo 4’te sunulan Hausman testi sonuglarina gore, rassal ve sabit etkiler
tahmincilerinin sistematik olarak farkli olmadigina iliskin sifir hipotezi
reddedilememigtir (x> = 5.04; p> 0.05). Bu bulgu, modelde gozlemlenemeyen
firma-ozel etkiler ile agiklayici degiskenler arasinda anlamli bir iligki
bulunmadigini gostermektedir.
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Dolayistyla, denizcilik bakim-onarim sektoriine iliskin panel modelde rassal
etkiler (RE) tahmincisinin kullanilmasi uygun gortilmiistiir. Bu yaklagim,
modelin parametre tahminlerinde hem etkinlik hem de istatistiksel giivenilirlik
saglamaktadir.

Tiblo 4. Hausman Testi Sonugclar:

Model Ki-Kare istatistigi Olasilik Degeri Tercih Edilen
Tahminci
Bakim-Onarim 5.04 0.4108 Rassal Etkiler (RE)

Not: Rassal etkiler (RE) ve sabit etkiler (FE) tabmincilevi avasmdn sistematik bir
Jark bulunmadyjma iliskin sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir.
Bu sonug, vassal etkiler (RE) tabmincisinin kullanidmasmm wygun oldugunu
gostermektedir. Kaynak: TUIK verileri kullandavak yozar tavafindan yapilan
hesaplamalar.

3.3.5. Saglamlik ve Model Gegerliligi Testleri

Modelin tanimlanmasinin ardindan, tahmin edilen panel regresyonun
gegerliligini ve saglamligini degerlendirmek amaciyla bir dizi tanisal
(diagnostik) test uygulanmistir. Panel veri analizlerinde siklikla kargilagilan
iki temel ekonometrik sorun olan degisen varyans (heteroskedastisite) ve
otokorelasyon, modelin tahmin etkinligi ile istatistiksel tutarhligr iizerinde
dogrudan etkili oldugundan, bu unsurlar ayr1 ayr1 incelenmistir. Zira bu tiir
problemlerin varlig, standart hatalarin giivenilirligini zayiflatmakta ve tahmin
sonuglarini yaniltict héle getirebilmektedir.

Modelde degigen varyans olasihigi, grup bazinda Breusch-Pagan Lagrange
Carpani (LM) rassal etkiler testi ile; birinci dereceden otokorelasyon ise panel
veri analizlerinde yaygin bigimde kullanilan Wooldridge testi ile sinanmugtir.
Tablo 5°te sunulan bulgular, her iki durumda da %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli heteroskedastisite ve otokorelasyon bulundugunu
gostermektedir. Bu sonuglar, sabit varyans ve otokorelasyon bulunmadigina
iligkin sifir hipotezlerinin reddedildigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, olasi varyans ve otokorelasyon kaynaklt
sapmalar1 gidermek ve istatistiksel ¢tkarimlarin giivenilirligini artirmak amaciyla,
nihai tahminler firma diizeyinde kiimelenmis (clustered) saglam standart hatalar
kullanilarak gergeklestirilmigtir. Bu yaklasim hem heteroskedastisiteye hem
de otokorelasyona kargi dayanikli tahminler tireterek, modelin katsayilarinin
etkinligini, anlamlilhigin ve genel gegerliligini gii¢lendirmektedir.
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Tablo 5. Heteroskedastisite ve Otokovelasyon igcin Tanisal Test Sonuglar:

Heterokedastisite
Testi Otokorelasyon Testi .. .. .
Model (Breusch-Pagan (Wooldridge) Diizeltme Y6ntemi
LM)
Bakim- x> = 543751, p < F=121.384,p= Firma Diizeyinde
Onarim 0.01 0.000 Kiimelenmis SE

Not: Modelde hem heteroskedastisite hem de bivinci dereceden otokorvelasyon sorunlar:
tespit edilmistiv. Bu sorunlarmn ethilevini gidermek ve talminlerin giivenilivligini
artwmak amacvyla, her iki duruma da duyarl olan firma diizeyinde kiimelenmis

sagjlam standart hatalar yontemi wygulanmastw: Kaynak: TUIK vevileri kullandarak
yazar tavafindan yaplan hesaplamalar.

3.4. Modele Iligkin Regresyon Sonuglar1 ve Yorumlart

Kurulan model, 2010-2022 donemini kapsayan ve 190 firmadan olugan
dengesiz bir panel veri seti kullanilarak tahmin edilmistir. Bu tiir panel yapular,
genellikle heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi (CSD)
gibi sorunlar1 beraberinde getirmekte; bu durum ise geleneksel standart
hatalarin sapmali ve giivensiz hale gelmesine yol agabilmektedir.

Pesaran CD testi sonuglari, modelde anlamli diizeyde yatay kesit bagimlilig
bulundugunu dogrulamustir. Bu bulgu, saglam (robust) tahmin yontemlerinin
kullanilmasinin gerekliligini agikga ortaya koymaktadir. Hausman testi (2
= 5.04; p = 0.4108) sonucunda, rassal etkiler (Random Effects — RE)
modelinin gegerli oldugu belirlenmigtir. Ayrica, yapilan tanisal testlerde
modelde heteroskedastisite ve birinci dereceden otokorelasyon tespit edilmigtir.

Bu nedenle, tahminler firma diizeyinde kiimelenmis saglam standart
hatalar yontemiyle [vce(cluster firm)] gergeklestirilmigtir. Bu yaklagim hem
heteroskedastisiteye hem de otokorelasyona kargi dayanikli tahminler tireterek
parametre katsayilarinin istatistiksel giivenilirligini ve etkinligini artirmaktadur.

Elde edilen sonuglar Tablo 6°da sunulmustur.
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Tablo 6. Rassal Etkiler (RE) Panel Regresyonu Sonuglar: — Firma Diizeyinde
Kiimelenmis Saglam Standart Hatalar

Degiskenler Katsayilar Olasilik Degerleri
CO -0.004936 0.001*
AKO -0.038696 0.001*
FKO -2.80e-07 0.002*
FGS -0.038333 0.469
TBO -0.000010 0.743
BYK -0.002947 0.000
Cons 0.174756 0.000
R2:0.0112
Gozlem: 2,470 Firma Sayis1 (N): 190 Zaman (T): 12

Not: Firma diizeyinde kiimelenmis (clustered) sagglam standart hatalar kullanilmastor.
Istatistilksel anlamiilik diizeyleri su sekilde gostevilmektediv: * p <0.01. Kaynak:
TUIK firma diizeyindeki veriler (2010-2022) kullandarak yazar tavafmdan yapilan
hesaplamalar.

Tablo 6°da sunulan panel tahmin sonuglari, modelde yer alan finansal
oranlarin firma diizeyindeki sermaye yapisi dinamikleri iizerindeki etkilerini
istatistiksel olarak ortaya koymaktadir. Bu kapsamda, anlamli bulunan katsayilar
sektoriin finansal davranig bigimine iliskin 6nemli ipuglar1 vermektedir. Bu
bulgular, Tiirkiye’de denizcilik bakim-onarim sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin sermaye yapis1 kararlarini gekillendiren temel finansal dinamikleri
ortaya koymaktadr.

Cari oran (CO) negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir katsayiya sahiptir
(p<0.01). Bu bulgu, isletmelerin agir1 likidite bulundurma egilimlerinin etkin
olmayan varlik yonetimine yol agarak kisa vadeli bor¢lanma gereksinimini
azalttigini ve finansal esnekligi sinirladigini gostermektedir. Yiiksek cari oran,
kimi durumlarda giiglii bir finansal yap1y1 yansitmak yerine, atil kaynaklarin
varligina ve sermaye verimliliginin diigiikliigiine igaret etmektedir. Aktif karlilig
orani (AKO) da negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p<0.01).
Bu sonug, Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order Theory) ile uyumlu olup,
yiiksek karliliga sahip firmalarin dig borglanmadan ziyade igsel kaynaklara
yonelme egiliminde olduklarini gostermektedir. Buna gore, karlilig artan
isletmelerin borglanma diizeylerini azaltarak 6zkaynak temelli bir finansal
yap1 benimsedikleri tespit edilmistir.

Faiz kargilama orani (FKO) negatif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmugtur (p<0.01). Bu durum, finansman maliyetlerindeki artigin
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firmalarin ek bor¢lanma egilimini azalttigini ve daha temkinli bir borg
yonetimi anlayigini tegvik ettigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, borg servis
yikiiniin artmast, firmalarin yeni bor¢lanmalara karg1 daha ihtiyatli bir tutum
sergilemelerine yol agmaktadir. Finansman maliyetlerindeki artigin firmalarin
ek borglanma egilimini azaltti1 ve daha temkinli bir bor¢ yonetimi anlayigini
tegvik ettigi bulgusu, Tirkiye’de faiz orani politika degisimlerinin finansal
piyasalar tizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalarla da ortiigmektedir (Kanat,
2024). Firma biiytikligi (BYK) degiskeni de negatif ve istatistiksel olarak
anlamhdir (p<0.01). Bu bulgu, biiyiik 6l¢ekli firmalarin kiigiik 6lgekli firmalara
kiyasla daha diisiik borg oranlarina sahip olma egiliminde olduklarin ortaya
koymaktadir. Bu durum, biiyiik firmalarin genellikle daha giiglii 6zkaynak
yapisina, yiiksek kredi degerliligine ve finansal itibara sahip olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, bu firmalar dig finansmana daha az bagiml hale
gelmekte ve faaliyetlerini agirlikli olarak i¢ kaynaklarla finanse edebilmektedir.

Buna karsilik, finansman giderleri/satiglar orani (FGS) ile toplam borg/
ozsermaye orani (TBO) degiskenleri istatistiksel olarak anlamh bulunmamustir.
Bu durum, 2010-2022 doneminde Tiirkiye’de yaganan faiz orani dalgalanmalari,
kredi piyasalarindaki sikilagma ve déviz kuru oynakliklarinin firmalar iizerinde
farkli yon ve biiyiikliikte etkiler yaratmasindan kaynaklanabilir. Benzer
sekilde, finansal piyasa kosullarindaki ani degisimlerin firma davranislari
tizerindeki yansimalari, finansal piyasalarda yatirimer tepkileri ve fiyat olusum
mekanizmalarini inceleyen ¢aligmalar tarafindan da ortaya konulmaktadir
(Oget, Kanat ve Kaya, 2024). Dolayisiyla, s6z konusu makroeckonomik
kosullarin heterojen etkilerinin, bu degiskenlerin bor¢lanma davranigt
tizerindeki istatistiksel etkisini zayiflattig1 degerlendirilmektedir.

Genel olarak elde edilen bulgular, Tiirkiye’deki denizcilik bakim-onarim
sektoriinde cari oran, karlilik, faiz kargilama orani ve firma biiyiikliigiiniin
sermaye yapisini etkileyen 6nemli finansal faktorler oldugunu ortaya
koymaktadir. Sektoriin sermaye yogun iiretim yapisi, uzun yatirim dongtileri
ve yiiksek finansman maliyetleri dikkate alindiginda, firmalarin i¢ kaynak
kullanimini 6nceliklendiren ve borglanma konusunda temkinli bir finansal
yapi sergiledikleri tespit edilmistir.

4. SONUC VE ONERILER

Bu galigma, Tiirkiye’deki denizcilik bakim-onarim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapist kararlarini etkileyen temel finansal faktorleri
incelemigtir. 2010-2022 donemine ait panel veri analizi sonuglari, sektoriin
sermaye yapisinin Ozellikle cari oran (CO), aktif karlilik oran1 (AKO), faiz
kargilama orami (FKO) ve firma biiyiikliigti (BYK) degiskenlerinden anlamli
bigimde etkilendigini gostermektedir.
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Analiz bulgularina gore, cari oran (CO) ile bor¢lanma diizeyi arasinda negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir. Bu durum, firmalarin yiiksek
likidite bulundurma egilimlerinin etkin olmayan varlik yonetimine yol agarak
kisa vadeli bor¢lanma gereksinimini azalttigini ortaya koymaktadir. 2010-2022
doneminde Tiirkiye’de yaganan yiiksek enflasyon, finansal dalgalanmalar ve
artan kredi maliyetleri dikkate alindiginda, firmalarin nakit pozisyonlarini
koruma yoniindeki davraniglar: rasyonel bir strateji olarak degerlendirilebilir.
Ancak bu egilim, Denge (Trade-Oft) Teorisi agisindan optimal sermaye
yapisindan sapmaya igaret etmektedir; zira agir1 likidite tutmak, 6zkaynak
maliyetini artirarak toplam sermaye verimliligini diigtirmektedir.

Aktif karlihik oran1 (AKO) da borg¢lanma ile negatif ve istatistiksel olarak
anlamli iliski gostermektedir. Bu bulgu, Finansman Hiyerargisi (Pecking Order)
Teorisi ile tam uyumludur. 2010-2022 déneminde artan finansman maliyetleri,
doviz kuru oynaklig: ve kredi piyasalarindaki sikilasma goz oniine alindiginda,
karlihg yiiksek firmalarin dig bor¢lanma yerine i¢ kaynaklari tercih etmeleri
rasyonel bir davranig bigimi olarak degerlendirilebilir. Bu egilim, firmalarin
uzun vadede finansal risklerini sinirlama ve borglanma maliyetlerini azaltma
stratejileriyle uyumludur.

Faiz kargilama oran1 (FKO)’nun negatif katsaysi, finansman maliyetlerindeki
artigin firmalarin borglanma kararlarini dogrudan sinirladigini gostermektedir.
Ozellikle 2018 sonrasinda faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve kiiresel finansal
kosullarin sikilagmasiyla birlikte doviz bazl bor¢lanma maliyetli hale gelmis;
tirmalar daha temkinli bor¢lanma politikalarina yonelmistir. Bu bulgu, Denge
Teorisi ¢ergevesinde degerlendirildiginde, firmalarin finansal riskleri azaltmak
amactyla hedef borg diizeylerinin altinda kalma egilimi gosterdiklerini ortaya
koymaktadr.

Firma biiytikliigii (BYK) degiskeni de borg orani ile negatif ve anlaml iligki
igindedir. Bu sonug, Finansman Hiyerarsisi Teorisi ile tutarhidir ve biiyiik 6lgekli
firmalarin giiglii 6zkaynak yapilari, yiiksek kredi degerliligi ve finansal itibar1
sayesinde dig finansmana daha az bagiml hale geldiklerini gostermektedir.
Caligma donemi boyunca biiytik firmalar, 6zellikle kamu destekli projeler ve
doviz kazandirici faaliyetler araciligiyla daha istikrarh finansman kaynaklarina
erigebilmig; bu durum borg oranlarinin gorece diiglik seyretmesine katki
saglamistir.

Buna kargilik, finansman giderleri/satislar oran1 (FGS) ve toplam borg/
dzsermaye orani (TBO) degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmangtir.
Bu durum, Tiirkiye ekonomisinde s6z konusu donemde yaganan makroekonomik
belirsizliklerin, doviz kuru oynakliklarinin ve kredi faizlerindeki dalgalanmalarin
firmalar tizerinde farkl yon ve biiytikliikte etkiler yaratmasindan kaynaklanabilir.
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Ayrica, 2020 sonrasinda COVID-19 pandemisinin yol agtig1 arz zinciri
kesintileri ve navlun piyasasindaki dalgalanmalar da sermaye maliyetlerinin
ongoriilebilirligini zayiflatmugtir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’deki denizcilik bakim-onarim
firmalarinin sermaye yapist davraniglarinin Finansman Hiyerarsisi (Pecking
Order) Teorist ile daha giiglii bir uyum i¢inde oldugu goriilmektedir. Karlilig:
yiiksek, likiditesi giiglii ve 6lgek olarak biiyiik firmalar, dig bor¢lanmadan
ziyade i¢ kaynak kullanimini tercih etmekte; bu da sermaye yapilarinda borg
oranlarmin gorece diisiik seyretmesine yol agmaktadir. Buna karsilik, Denge
(Trade-Oft) Teorisi’nin 6ngordiigii optimal borg diizeyine yonelim sinirl
kalmaktadir; zira artan finansman maliyetleri ve faiz orani dalgalanmalari,
firmalarin vergi kalkani avantajlarindan yararlanma egilimini zayiflatmugtir.

Sonug olarak, 2010-2022 doneminde Tiirkiye ekonomisinde gozlenen
yiiksek enflasyon, faiz oran1 oynakliklar1 ve kredi maliyetleri, denizcilik bakim-
onarim sektoriindeki firmalari ihtiyath, 6zkaynak agirlikli ve riskten kaginan
bir finansal yap1 benimsemeye yoneltmigtir. Bu bulgular, sektoriin sermaye
yogun iiretim yapist ve uzun yatirim dongiileriyle tutarhidir; firmalarin borg
riskinden kaginan, siirdiirtilebilirligi 6nceleyen bir finansal politika anlayigini
benimsedikleri sonucuna ulagilmustir.



60 | Denizcilik Bakim-Onarum Sektiriinde Sermaye Yapisinin Belivleyicileri ve Finansman...

Kaynakga

Agikgoz, E., Uygurtiirk, H., & Korkmaz, T. (2015). Analysis of factors affecting
growth of pension mutual funds in Turkey. International Journal of Eco-
nomics and Financial Issues, 5(2), 427-433.

Baker, M., & Wurgler, J. (2002). Market Timing and Capital Structure. Journal
of Finance, 57 (1), 1-32. https://doi.org/10.1111/1540-6261.00414.

Baltagi, B. H. (2009). Econometric Analysis of Panel Data, 3rd ed.; John Wiley
& Sons: Chichester, West Sussex, ENGLAND, 237-263

Booth, L., Aivazian, V., Demirgii¢-Kunt, A., & Maksimovic, V. (2001). Capital
Structures in Developing Countries. Journal of Finance, 56(1), 87-130.
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00320.

Chen, J. J. (2004). Determinants of Capital Structure of Chinese-Listed Com-
panies. Journal of Business Research, 57(12), 1341-1351. https://doi.
org/10.1016/S0148-2963(03)00070-5.

Daver, G. (2022). Olay Caligmasi: Bir Firma, Cift Pazar ve Bilgi Asimetrisi. Social
Science Development Journal, 7(30), 247-265. https://doi.org/10.31567/
ssd.571.

Frank, M. Z., & Goyal, V. K. (2009). Capital structure decisions: Which factors
ave veliably important? Financial Management, 38(1), 1-37. https://doi.
org/10.1111/;.1755-053X.2009.01026.x

Gujarati, D. N. (2004). Basic econometrics (4th ed.). New York, NY: McGraw-Hill.

Hausman, J. A. (1978). Specification tests in econometrics. Econometrica, 46(6),
1251-1271. https://doi.org/10.2307/1913827

International Chamber of Shipping (ICS). (2025). Shipping and World Tirade:
World Seaborne Trade. https://www.ics-shipping.org/shipping-fact/ship-
ping-and-world-trade-world-seaborne-trade/ (Erigim tarihi: 3 Kasim 2025).

IMEAK Deniz Ticaret Odast. (2025). Denizcilik Sektor Raporn. https://www.
denizticaretodasi.org.tr/media/SharedDocuments/sektorraporu/2025/
Denizcilik%20Sekt%C3%B6r%20Raporu_web2 2.pdf (Erisim tarihi:
3 Kasim 2025).

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the Firm: Managerial Be-
havior, Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Eco-
nomics, 3(4), 305-360. https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X.

Kanat, E. (2024). Faiz orani politika degisimlerinin BIST Banka Endeksi {ize-
rindeki etkileri. Ekonomi, Politika ve Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 9(1),
1-20. https://doi.org/10.30784/eptad.1527099

Kraus, A., & Litzenberger, R. H. (1973). A State-Preference Model of Optimal

Financial Leverage. The Journal of Finance, 28(4), 911-922. https://doi.
org/10.1111/;.1540-6261.1973.tb01415 .x



Berk Yuldiz | 61

MARAD (2011). Comparison of U.S. and Foreign-Flag Operating Costs, https://
www.maritime.dot.gov/sites/marad.dot.gov/files/docs/resources/3651/
comparisonofusandforeignflagoperatingcosts.pdf, (Erisim tarihi: 3 Kasim
2025).

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

Modigliani, E, & Miller, M. H. (1963). Corporate Income Taxes and the Cost
of Capital: A Correction. The American Economic Review, 53(3), 433-443.

Myers, S. C. (1984). The Capital Structure Puzzle. The Journal of Finance, 39(3),
574-592. https://doi.org/10.2307/2327916

Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate Financing and Investment
Decisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have.
Journal of Financial Economacs, 13, 187-221. https://doi.org/10.1016/03
04-405X(84)90023-0.

Nelson, C. R., & Plosser, C. I. (1982). Trends and random walks in macroecono-
mic time series: Some evidence and implications. Journal of Monetary Eco-
nomics, 10(2), 139-162. https://doi.org/10.1016/0304-3932(82)90012-5

Nunes, P. M., Serrasqueiro, Z., & Matos, A. E (2017). Determinants of invest-
ment in fixed and intangible assets for high-tech firms. Journal of Open
Innovation: Technology, Market, and Complexity, 3(3), 1-18. https://doi.
org/10.1186/s40852-017-0067-3

Oget, E., Kanat, E., & Kaya, E (2024). The determinants of prices of fan tokens
as o new sports finance tool. Ege Academic Review, 24(1), 1-18. https://doi.
org/10.21121/eab.1309596

Pesaran, M. H. (2004). General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in
Panels. IZA Discussion Papers (No: 1240), Institute of Labor Economics.
Available online: https://files.econ.cam.ac.uk/repec/cam/pdf/cwpe0435.
pdf (accessed on 22nd June 2025).

Pesaran, M. H. (2007). A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross-Se-
ction Dependence. Journal of Applied Econo-metrics, 22(2), 265-312

Rajan, R. G., & Zingales, L. (1995). What Do We Know About Capital Struc-
ture? Some Evidence from International Data. Journal of Finance, 50(5),
1421-1460. https://doi.org/10.1111/1.1540-6261.1995.tb05184.x.

Serrano-Cinca, C., & Gutiérrez-Nieto, B. (2013). A decision support system for
financial analysis based on compositional data. Knowledge-Based Systems,
44, 67-77. https://doi.org/10.1016/j.knosys.2013.01.020

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB). (2025). Odemeler Den-
gesi Istatistikleri. https://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/
549c1316-4b5b-444a-b368-357963e576a6/%C3%96demelerDenge-
si_A%C4%9Fustos2025.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROO-



62 | Denizcilik Bakim-Onarum Sektiriinde Sermaye Yapisimin Belivleyicileri ve Finansman...

TWORKSPACE-549¢1316-4b5b-444a-b368-357963¢576a6-pDsnDc-
(Erisim Tarihi: 3 Kasim 2025).

Yaman, S. (2024). Sectoral differences in fixed asset financing: Evidence from
Turkish manufacturing sub-sectors. Eskisehir Osmangazi Universitesi Tkti-
sadi ve Idari Bilimler Dergisi, 19(3), 685-712. https://doi.org/10.17153/
oguiibf.1417300



