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Ozet

Bu caliyma, Tiirkiye’de gemi insa sanayinde faaliyet gOsteren firmalarin
otofinansman kapasitelerini ve finansal stirdiiriilebilirliklerini belirleyen temel
unsurlari incelemektedir. Yiiksek sabit sermaye gereksinimi, uzun iiretim ve
teslim siireleri ile proje bazli gelir yapisimin hikim oldugu gemi insa sanayi,
finansman kararlarinin firma performansi iizerinde belirleyici oldugu sermaye
yogun sektorler arasinda yer almaktadi. Bu baglamda, firmalarin igsel
kaynak yaratma giiclinii temsilen aktif karlilik orani bagimli degisken olarak
ele alinmig; bor¢lanma ve likidite yapisint yansitan temel finansal oranlarin
karhlik tizerindeki etkileri analiz edilmigtir. Analiz, 2010-2022 dénemini
kapsayan firma diizeyinde panel veri seti kullamlarak gergeklestirilmistir.
Modelde tespit edilen degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari dikkate
alinarak tahminler, firma-6zel sabit etkiler gergevesinde ve Driscoll-Kraay
saglam standart hatalar1 kullanilarak yapilmistir. Bulgular, finansal kaldirag
oraninin aktif karlilik tizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlaml: bir etkiye
sahip oldugunu; buna kargilik likidite diizeyini temsil eden cari oranin aketif
karhlig: pozitif ve anlaml bigimde etkiledigini gostermektedir. Sonuglar, gemi
inga sanayinde firmalarin yliksek bor¢lanmadan kaginarak igsel kaynaklara
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yonelme egiliminde olduklarini ortaya koymakta ve Finansman Hiyerarsisi
Teorisi ile uyum sergilemektedir. Ayrica, bor¢lanmanin karlilik tizerindeki
olumsuz etkisi, sermaye yogun sektorlerde finansal risklerin 6nemini
vurgulayan Dengeleme Teorisi ger¢evesinde de anlamlidir. Bu yOniiyle
caligma, otofinansman kapasitesinin gemi inga sanayinde siirdiiriilebilir
bityiimenin temel bilegenlerinden biri oldugunu ortaya koymaktadir.

1. Giris

Kiiresel deniz ticareti, diinya ticaret hacminin yaklagik %80’inden fazlasinin
denizyolu ile taginmasi nedeniyle uluslararasi ekonomik sistemin temel
bilesenlerinden biri olmaya devam etmektedir. Kiiresel tedarik zincirlerinin
yeniden yapilandirilmasi, artan ticaret hacmi, ¢evresel diizenlemeler ve enerji
doniisiimiine yonelik politikalar, gemi inga sanayini stratejik agidan daha da
onemli bir konuma tagimaktadir. Ozellikle yeni gemi siparisleri, filo yenileme
ihtiyaci ve gevreci gemi teknolojilerine yonelik artan talep, sektoriin kiiresel
Olgekteki bityiime potansiyelini giiglendirmektedir.

Bu kiiresel egilimler, Tirkiye’de gemi inga sanayinin ekonomik ve stratejik
onemini de belirgin bigimde artirmaktadir. Tirkiye, sahip oldugu tersane
altyapusi, esnek tiretim kabiliyeti ve nitelikli ig giicii sayesinde gemi inga, bakim-
onarim ve 6zel maksath gemi tiretiminde bolgesel 6lgekte 6nemli bir iiretim
merkezi hiline gelmistir. Gemi Inga Sanayicileri Birligi (GISBIR) tarafindan
yayimlanan 2023-2024 Sektor Raporu, kiiresel gemi siparis hacminde ve
denizcilik yatirimlarinda orta ve uzun vadede artig beklentisinin siirdiigiinii
ortaya koymakta; bu geligmelerin Tiirkiye gemi inga sanayine yonelik talebi
de olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Nitekim Tiirkiye’nin gemi ve
yat ihracat1 son yillarda istikrarl bir artig egilimi sergilemis ve sektor, doviz
kazandirici faaliyetler arasinda 6nemli bir konuma ulagmistir. Bu egilim, Sekil
I’de sunulan ihracat verileriyle nicel olarak da desteklenmektedir.

Sekil 1. Gemi Insa Thvacat Rakamiar
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Gemi inga sanayi, birgok tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de yalnizca ekonomik
degil, ayn1 zamanda stratejik bir agir sanayi kolu olarak degerlendirilmektedir.
Sektor; ihracat yoluyla doviz girdisi saglamasi, giiglii bir yan sanayi ekosistemi
olugturmasi, teknoloji transferini tegvik etmesi ve savunma sanayi ile olan
entegrasyonu sayesinde ulusal ekonomiler agisindan ¢ok boyutlu bir deger
tiretmektedir. Yan sanayisiyle birlikte yiiksek bir istthdam ¢arpanina sahip olan
bu yapi, bakim-onarim faaliyetleri yoluyla deniz ticaret filosunun siirekliligini
de desteklemektedir. Bununla birlikte, petrol ve kimyasal tankerlerden
romorkorlere, mega yatlardan askeri ve otonom deniz araglarina uzanan genis
tiretim yelpazesi, sektoriin yiiksek katma deger potansiyelini ortaya koyarken,
firmalarin kars: karsiya kaldiklar1 finansal yonetim ve siirdiiriilebilirlik
sorunlarini da daha goriiniir hale getirmektedir.

Nitekim gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalar, yiiksek yatirim
tutarlar1 ve uzun geri doniig siireleri nedeniyle dig finansman kaynaklarina
erisimde 6nemli giigliiklerle kargilagabilmektedir. Kredi piyasalarindaki
sikilagma, faiz oranlarindaki artig, teminat gerekliliklerinin yiikselmesi ve
doviz kuru oynakligi, firmalarin banka kredileri ve diger dig finansman
araglarina erigimini sinirlandirmakta; bu durum finansman maliyetlerini
artirarak yatirnmlarin ertelenmesine ya da ol¢eklerinin kiigiiltiilmesine yol
agabilmektedir. Bu kosullar altinda firmalarin finansman yapisi, yalnizca
kisa vadeli likidite yonetimi agisindan degil, uzun vadeli yatirim ve biiyiime
stratejileri bakimindan da belirleyici hale gelmektedir.

Bu baglamda, firmalarin faaliyetlerinden yarattiklari i¢sel kaynaklara dayalt
finansman—diger bir ifadeyle otofinansman—gemi inga sanayi agisindan kritik
bir 6nem tagimaktadir. Otofinansman kapasitesi, firmalarin dig finansmana
olan bagimliligini azaltarak finansal kirilganliklar sinirlamakta ve uzun vadeli
yatirim kararlarinin daha saglikli bigimde alinmasina olanak tanimaktadir.
Dolayisiyla sektorde siirdiirtilebilir bityiimenin saglanabilmesi, biiyiik olgiide
firmalarin karhlik performanslari ve igsel kaynak yaratma giigleriyle yakindan
iligkilidir.

Ote yandan gemi inga sanayi; yiiksek sabit sermaye gereksinimi,
uzun iiretim ve teslim siireleri, proje bazl gelir yapist ve kiiresel talep
dalgalanmalarmna agikligi nedeniyle finansal agidan gorece kirilgan bir yapi
sergileyebilmektedir. Bu yapisal 6zellikler, sektorde faaliyet gosteren firmalarin
finansman kararlarin1 ve sermaye yapilarini diger sanayi kollarindan belirgin
bigimde farklilagtirmakta; 6zellikle biiytik 6lgekli yatirimlarin finansmaninda
dig kaynaklara agir1 bagimlilik, belirsizliklerin arttigr donemlerde finansal
stirdiiriilebilirlik agisindan 6nemli riskler dogurabilmektedir.
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Finans literatiirii, firmalarin finansman tercihlerini ve sermaye yapilarin
agiklamak amaciyla farkli teorik yaklagimlar geligtirmistir. Bu gergevede
Finansman Hiyerargisi (PeckingOrder) Teorisi, firmalarin finansman
ihtiyaglarint oncelikle igsel kaynaklar yoluyla kargilamay: tercih ettiklerini;
Dengeleme (Trade-Off) Teorisi ise bor¢lanmanin sagladigi vergi avantajlari ile
artan finansal sikint1 ve iflas maliyetleri arasinda bir denge kuruldugunu ileri
stirmektedir. Sermaye yogun sektorlerde faaliyet gosteren firmalar agisindan,
yiiksek yatirim tutarlari ve uzun geri doniis siireleri, bu teorilerin 6ngordiigii
tinansman davraniglarinin daha belirgin bigimde ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Bu baglamda firmalarin karhilik diizeyleri ve igsel kaynak yaratma
kapasiteleri, finansman tercihlerinin gekillenmesinde ve uzun vadeli finansal
stirdiiriilebilirligin saglanmasinda merkezi bir rol iistlenmektedir.

Bu gergevede, gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalarin otofinansman
kapasitelerinin ve finansal siirdiirtilebilirliklerinin firma diizeyinde ampirik
olarak incelenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Ancak literatiirde, gemi inga
sanayi gibi sermaye yogun ve proje bazli sektorlerde otofinansman kapasitesini
ele alan ¢aligmalarin sinirl oldugu; 6zellikle Tiirkiye 6rneginde karlilik temelli
otofinansman analizlerini panel veri yaklagimiyla inceleyen aragtirmalarin
yeterince yer almadig: goriilmektedir.

Bu ¢alisma, s6z konusu boslugu doldurmayi amaglayarak, Tiirkiye’de gemi
inga sanayinde faaliyet gosteren firmalarin otofinansman kapasitelerini ve
finansal siirdiiriilebilirliklerini, firmalarin igsel kaynak yaratma giiciinii yansitan
aktif karhilik orani (AKO) tizerinden analiz etmektedir. Elde edilen bulgularin
hem akademik literatiire katki saglamas1 hem de sektor paydaglari ve politika
yapicilar agisindan sitirdiiriilebilir finansman stratejilerinin gelistirilmesine 151k
tutmasi hedeflenmektedir.

2. Literatur Taramasi

Gemi inga sanayinde firmalarin finansal performanslarini ve uzun vadeli
stirdiiriilebilirliklerini belirleyen unsurlar, sektoriin sermaye yogun iiretim
yapist ve yiiksek yatirim gereksinimleri nedeniyle finans literatiiriinde 6zel
bir aragtirma alani olugturmaktadir. Uzun iiretim ve teslim stireleri, proje
bazli gelir yapisi ve dig finansmana erisimde yasanan kisitlar, bu sektorde
faaliyet gosteren firmalarin finansman tercihlerini ve i¢sel kaynak yaratma
kapasitelerini firma performansi agisindan kritik hale getirmektedir. Denizcilik
ckonomisi literatiirii, gemi inga yatirnmlarinin uzun geri doniig stireleri
nedeniyle firmalarin finansal yapr bakimindan gorece kirilgan bir konumda
bulundugunu ve borglanma kararlarinin karlilik izerindeki etkilerinin diger
sanayi kollarina kiyasla daha belirgin olabildigini gostermektedir (Stopford,
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2009; Strandenes, 2012). Bu ¢er¢evede aktif karlilik orani (AKO), firmalarin
varliklarini ne ol¢lide etkin kullandigini ve faaliyetlerinden trettikleri igsel
kaynaklarin siirdiirtilebilirligini yansitan temel bir gosterge olarak 6ne
¢ikmaktadir.

Sektore iligkin ampirik bulgular, gemi inga sanayinde finansal yapi, karlilik
ve rekabet giicii arasindaki iligkinin, sektoriin uzun yatirnm dongiileri ve
sermaye yogun karakteri dikkate alinarak degerlendirilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bu dogrultuda literatiirde, borglanma, likidite yonetimi ve igsel
kaynak kullanimi gibi finansal kararlarin, firmalarin yatirnm davraniglar: ve
uzun donemli performanslari tizerindeki etkileri tartisilmakta; otofinansman
kapasitesinin sektorel dayaniklilik agisindan belirleyici roliine vurgu
yapilmaktadir.

Bu kapsamda 6ne ¢ikan ¢aligmalardan biri Jiang ve Strandenes (2011)
olup, ¢aligmada kiiresel gemi inga sanayinde rekabet giicii tiretim maliyetleri
ve pazar pay1 dinamikleri gergevesinde ele alinmig; Cin, Giiney Kore ve
Japonya’nin siparig performanslarini belirleyen unsurlar kargilagtirmali
olarak incelenmistir. Bulgular, rekabet Ustiinliigiintin yalnizca maliyet
avantajlartyla agiklanamayacagini; sermaye yogun yatirimlarin stirekliligini
saglayan finansal kapasitenin ve kaynak yapisinin da belirleyici oldugunu
gostermektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, firmalarin igsel kaynak yaratma giiciiniin
ve karlilik performansinin, sektoriin uzun vadeli rekabetgiligi ve yatirim
stirdiirtilebilirligiyle yakindan iligkili olduguna isaret etmektedir.

Denizcilik ve gemi inga sektoriine 0zgii sermaye yapisi galigmalarinda,
borg¢lanma diizeyi ile firma performansi arasinda ¢ogunlukla negatif bir iligki
tespit edilmektedir. Drobetz ve Wanzenried (2006), denizyolu tagimacilig
firmalar1 tizerine gergeklestirdikleri analizde, yiiksek finansal kaldirag
oranlarinin firma degerini ve karliligr olumsuz yonde etkiledigini ortaya
koymugstur. Benzer sekilde Merikas, Merika ve Koutroubousis (2012),
borglanma kararlarinin finansal riskleri artirarak performans tizerinde baski
olusturdugunu gostermektedir. Alexandridis, Kavussanos ve Kim (2018)
ise kaldiragtaki artigin faaliyet karliligint azalttigini ve firmalarin borglanma
konusunda daha temkinli davrandiklarini vurgulamaktadir. Bu sonuglar,
sermaye yogun sektorlerde borcun marjinal maliyetinin kimi kosullarda
vergi kalkani avantajlarini agabilecegini 6ne siiren Dengeleme (Trade-Off)
yaklagimiyla uyumlu bir tartigma zemini sunmaktadir.

Ote yandan, denizcilik literatiirii firmalarin likidite yonetimi ve igsel
kaynaklara dayali finansman stratejilerinin performans tizerinde destekleyici bir
rol oynadigim gostermektedir. Syriopoulos (2007), belirsiz piyasa kogullarinda
faaliyet gosteren denizcilik firmalarinin giiglii likidite pozisyonlarini koruma
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egiliminde olduklarini ve bunun finansal performansi destekledigini ortaya
koymaktadir. Glen ve Martin (2005) ise gemi yatirimlarinda dig finansman
olanaklarinin sinirlt olmasi nedeniyle firmalarin finansman ihtiyaglarini
agirhikh olarak otofinansman yoluyla kargilamaya yoneldiklerini belirtmektedir.
Bu bulgular, firmalarin finansman kararlarinda oncelikle i¢sel kaynaklara
yoneldiklerini ileri stiren Finansman Hiyerarsisi (PeckingOrder) yaklagiminin
denizcilik sektorii baglaminda giiglii bir agiklama g¢ergevesi sundugunu
gostermektedir.

Geligmekte olan iilkeler baglaminda yapilan ¢aliymalar da bu egilimi
desteklemektedir. Booth vd. (2001), finansal piyasalarin gorece s1g oldugu
ckonomilerde firmalarin borglanma yerine igsel kaynak kullanimina daha fazla
yoneldigini vurgulamaktadir. Tiirkiye tizerine yapilan ampirik ¢aligmalar ise
yliksek faiz oranlari ve kredi piyasalarindaki oynakligin firmalarin otofinansman
kapasitesini daha kritik hale getirdigini gostermektedir (Sayilgan & Uysal,
2011; Acaravci, 2015). Bu baglamda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren gemi
inga firmalarinin finansal davramglarinin hem tilkeye 6zgii makroekonomik
kosullar hem de sektoriin yapisal 6zellikleri tarafindan birlikte gekillendigi
soylenebilir.

Akademik literatiirii destekleyici nitelikteki sektorel raporlar da benzer
bulgulara isaret etmektedir. GISBIR tarafindan yayimlanan raporlar, Tiirkiye
gemi inga sanayinin ihracat odakl bityiimesine ragmen firmalarin finansmana
erisimde ¢esitli giigliiklerle kargilagtigini ve yatirimlarin 6nemli olgtide
igsel kaynaklara dayandigini belirtmektedir (GISBIR, 2025). Bu durum,
otofinansman kapasitesinin sektorde siirdiiriilebilir biiylimenin ve finansal
dayanikliligin temel unsurlarindan biri oldugunu gostermektedir.

Sermaye yapisi tartigjmasinin kuramsal zemininde ise modern literatiir,
Modigliani ve Miller’in (1958; 1963) oncii galigmalariyla sekillenmis;
Dengeleme yaklagimi Kraus ve Litzenberger (1973) ile sistematik bir
gergeveye kavugmug ve Myers (1984) tarafindan hedef sermaye yapisi fikriyle
gelistirilmistir. Jensen ve Meckling (1976), Temsil (Agency) Teorisi kapsaminda
borcun yonetsel disiplin iglevine vurgu yaparken, Myers ve Majluf (1984)
bilgi asimetrisinin finansman tercihlerini i¢ kaynaklar lehine gekillendirdigini
savunmugtur. Baker ve Wurgler (2002) ise Piyasa Zamanlamasi yaklagimryla
firmalarin fonlama tercihlerinin donemsel sermaye maliyeti kosullarina gore
degisebilecegini ileri stirmiigtiir. Bu teorik gergeve, 6zellikle sermaye yogun ve
uzun yatirim geri doniis siirelerine sahip sektorlerde—gemi inga sanayi gibi—
karlilik performanst, finansman tercihleri ve i¢sel kaynak yaratma kapasitesinin
birlikte degerlendirilmesini gerekli kilmaktadhr.
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Bu ¢aligmanin literatiire temel katkisi, sermaye yapisina iligkin yerlegik
teorik ve ampirik ¢ergeveyi Tiirkiye gemi inga sanayi 6zelinde firma diizeyinde
panel veri analiziyle test etmesi ve otofinansman kapasitesini aktif karlilik
orani (AKO/ROA) iizerinden degerlendirmesidir. Gemi inga sanayinin
sermaye yogun yapisi, uzun yatirim geri donts siireleri ve proje bazli gelir
karakteri dikkate alindiginda, firmalarin finansman kararlarinin yalnizca
bor¢-6zsermaye bilesimiyle degil, ayn1 zamanda igsel kaynak yaratma giicii
ve yatirim siirdiiriilebilirligiyle birlikte ele alinmasi gerekmektedir. Bu yoniiyle
caligma, gemi inga literatiiriinde sinirli sayida bulunan mikro diizeyli ampirik
aragtirmalara katki saglamayi ve sektorde otofinansman kapasitesini belirleyen
dinamikleri daha gortiniir kilmay1 amaglamaktadr.

3. Veri ve Metodoloji

Bu boliimde, aragtirmanin ampirik analiz siirecine temel olusturan
yontemsel yaklagim ayrintili bigimde ele alinmaktadir. Caligmanin veri yapist
ve analiz stratejisi agiklanarak, kullanilan yontemlerin aragtirma amacina nasil
hizmet ettigi ortaya konulmaktadir. Bu kapsamda, oncelikle galigmada yer
alan firmalarin belirlenmesine iliskin 6rneklem yapisi ile kullanilan resmi
veri kaynag tanitilmakta; ardindan otofinansman kapasitesi ve finansal
stirdiiriilebilirligin analizinde esas alinan finansal oranlar ve degisken seti
sunulmaktadir.

3.1. Orneklem Segimi ve Veri Kaynaklari

Bu ¢aligma, Tiirkiye’de gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
otofinansman kapasitelerini ve finansal siirdiiriilebilirliklerini belirleyen
unsurlar incelemektedir. Gemi inga sanayinin tersane altyapisi, iretim tesisleri
ve yiiksek teknolojili ekipman yatirimlar1 gibi unsurlar nedeniyle sermaye
yogun bir yapiya sahip olmasi, firmalarin finansman tercihleri ile uzun vadeli
yatirim kararlarinin birlikte ele alinmasini gerekli kilmaktadir. Bu dogrultuda
analiz, firma diizeyinde olusturulan panel veri seti lizerinden ytiriitiilmiis ve
firmalarin finansal oranlar1 aracihigiyla otofinansman kapasitesini gekillendiren
gostergeler ampirik olarak degerlendirilmistir.

Caligmada kullanilan finansal veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan yayimlanan istatistiklerden temin edilmigtir. Veri seti, NACE Rev.
2 siiflamasina gore gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalara iliskin
firma diizeyindeki yillik finansal gostergeleri kapsamaktadir.

Analizde yer alan degiskenler, sektoriin finansal yapisini ve firmalarin
i¢sel kaynak yaratma giiciinii yansitacak bigimde segilmigtir. Likiditeyi temsil
eden cari oran ve nakit orani, firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini ig
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kaynaklarla kargilayabilme kapasitesini gostermektedir. Borgluluk gostergeleri
olarak finansal kaldirag orani ile toplam borglar/6zsermaye orani, firmalarin
dig finansmana bagimhilik diizeyini ve sermaye yapisindaki risk profilini
Ol¢mektedir. Faaliyet etkinligini yansitan aktif devir hizi, varliklarin gelir
yaratma kapasitesine iligkin bilgi sunarken; net kir biiyiime orani ve satiglar
biiyiime orani, firmalarin bityiime dinamiklerini ve kaynak tiretim stirekliligini
degerlendirmeye imkan vermektedir. Ayrica faiz kargilama orani, firmalarin
faaliyet karlariyla borg servis yiikiinii kargilayabilme diizeyini ortaya koyarak,
otofinansman kapasitesinin siirdiiriilebilirligi agisindan tamamlayict bir
gosterge saglamaktadir.

Orneklem olusturulurken, dénem boyunca karsilastirilabilir bir panel yapi
elde edebilmek amaciyla 2010-2022 doneminde kesintisiz bigimde faaliyet
gosteren ve analizde kullamilan oranlarin hesaplanmasina imkan veren finansal
kalemleri diizenli bi¢gimde raporlayan firmalar 6rnekleme dahil edilmigtir.
Doénem iginde eksik gozlem igeren, siireklilik gostermeyen veya temel
degiskenlerin hesaplanmasini engelleyecek olgiide tutarsiz finansal kayitlara
sahip firma-yil gozlemleri, analizin biitiinliigiinii korumak amaciyla kapsam
disginda brrakilmistir.

Bu segim siireci sonucunda, 2010-2022 doneminde faaliyet gosteren toplam
47 gemi inga firmasindan (N = 47) elde edilen 610 firma-yil gézleminden
olusan panel veri seti ¢aligmanin nihai 6rneklemini olugturmusgtur. Olusturulan
bu veri yapisi, firmalarin otofinansman kapasitesi ve finansal stirdiiriilebilirlik
gostergelerinin zaman igindeki degisimini izlemeye ve belirleyici unsurlari
tirma diizeyinde test etmeye olanak tammaktadlr.izleyen boliimde ise,
caliymada kullanilan degiskenlerin tanimlari ile ekonometrik modelin yapisi
ve tahmin yontemi ayrintili olarak sunulmaktadir.

3.2. Degiskenlerin Tanimlar1 ve Korelasyon Matrisi

Bu galiymada bagimh degigken, firmalarin finansal stirdiiriilebilirliklerini ve
igsel kaynak yaratma kapasitelerini temsil eden aktif karlilik oran1 (AKO) olarak
belirlenmigtir. AKO, net karin toplam varliklara orani seklinde hesaplanmakta
olup, firmalarin sahip olduklar1 varliklar1 ne 6lgiide etkin kullandiklarini ve
faaliyetlerinden ne diizeyde kar {iiretebildiklerini gostermektedir. Gemi inga
sanayi gibi sermaye yogun sektorlerde, yiiksek tutarl sabit varlik yatirimlarimin
etkin kullanimi ve bu yatirimlarin igsel kaynaklarla finanse edilebilmesi,
uzun vadeli finansal siirdiirtilebilirligin temel belirleyicilerinden biridir. Bu
nedenle AKO, firmalarin otofinansman kapasitesini ve uzun donemli finansal
performansini yansitan uygun ve biitiinctil bir gosterge olarak tercih edilmistir.
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Modelde aktif karlilig: etkileyebilecek finansal unsurlar; firmalarin likidite
yapilari, borglanma tercihleri, faaliyet etkinlikleri ve biiytime dinamiklerini
yansitan bagimsiz degiskenler araciligiyla firma diizeyinde analiz edilmistir.

Segilen degigkenler, gemi inga sanayinin sermaye yogun yapisi ve finansal
kirilganliklart dikkate alinarak belirlenmig olup, literatiirde yaygin bi¢imde
kullanilan finansal oranlara dayanmaktadir. Bu degiskenler agagida

ozetlenmektedir:

Cari Oran (CO): Doénen varliklarin kisa vadeli borglara oranidir.
Firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama giiciinii ve igletme
sermayesi yonetimindeki esnekligini gosterir. Yiiksek cari oran, kisa
vadeli 6deme kapasitesinin giiglii olduguna isaret edebilmekle birlikte,
agirt yiiksek diizeyler atil kaynak kullanimina da isaret edebilir.

Nakit Ovant (NO):Nakit ve nakit benzeri varliklarin kisa vadeli borglara
oranidir. Firmalarin en likit varhiklariyla kisa vadeli yiikiimliiliklerini
kargilama kapasitesini Olger. Likidite goklarina dayamikliik ve igsel
finansman esnekligi agisindan 6nemlidir.

Faiz Karsilama Oran: (FKO):Faiz ve vergi oncesi karin (EBIT)
faiz giderlerine oramdir. Firmanin borg servis kapasitesini Olger.
Disiik FKO, faiz vyiikiinin arttigii ve kirliigin finansman
maliyetleri tarafindan baskilandigini gosterebilir; bu durum finansal
stirdiirtilebilirlik agisindan olumsuz degerlendirilir.

Finansal Kaldwag Orant (KLD):Toplam borglarin toplam varliklara
oramidir. Firmanin varliklarinin ne 6lglide borgla finanse edildigini
gosterir. Borglanma arttik¢a faiz yiikii ve finansal risk yiikselerek
karhlik {izerinde baski olusturabilir.

Toplam Borg | Ozsermaye (TBO):Toplam borglarin 6zsermayeye
oranidir. Firmanin borg ve 6zsermaye arasindaki finansman tercthini
ve sermaye vyapisindaki risk diizeyini yansitir. Yiiksek oranlar,
dig finansmana bagimlihgin arttugim ve finansal kirilganhigin
yiikselebilecegini gosterebilir.

Net Kar Biiyiime Oran: (NKB):Net kirmn oOnceki yila gore
degisim oranidir. I¢sel kaynak yaratma giiciindeki siirekliligi ve kar
dinamiklerini yansitir. Otofinansman kapasitesinin gii¢lenmesi ¢ogu
zaman kar artigtyla iligkilidir.

Arktif Devir Hize (AKDH):Net satiglarin toplam varliklara oranidir.
Firmanin sahip oldugu varliklar1 satig yaratmak igin ne olglide etkin

kullandigin1 gosterir. Sermaye yogun sektorlerde varlik etkinligi
karlihgin 6nemli belirleyicilerindendir.
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* Satuslar Biiyiime Orany (STB): Net satiglarin yillik biiyiime oranidir.
Talep kosullar1 ve faaliyet hacmindeki geniglemeyi gosterir. Satig artisi,
karlihg: ve dolaystyla igsel finansman olanaklarini destekleyebilir.

3.3. Model Spesifikasyonu

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
otofinansman kapasitelerini ve finansal siirdiiriilebilirliklerini etkileyen unsurlart
incelemek amaciyla panel veri analizi uygulanmugtir. Analiz, firmalarin likidite
yapilari, borglanma diizeyleri, faaliyet etkinlikleri ve biiyiime dinamiklerinin
karlihk performansi izerindeki etkilerini ortaya koymayr hedeflemektedir.
Bu dogrultuda, firmalarin igsel kaynak yaratma giiciinii ve varhik kullanim
etkinligini yansitan aktif karhilik oran1 (AKO) bagimli degisken olarak modele
dahil edilmistir. AKO, sermaye yogun sektorlerde firmalarin sahip olduklar:
varliklart ne 6lgiide verimli kullandiklarini ve faaliyetlerinden siirdiiriilebilir
kar tiretme kapasitelerini gostermesi bakimindan, otofinansman kapasitesinin
ampirik olarak degerlendirilmesinde temel bir finansal performans gostergesi
olarak kabul edilmektedir.

Kurulan ekonometrik model, gemi inga sanayinde faaliyet gosteren
firmalarin karlilik performansini etkileyen finansal oranlar arasindaki
iligkiyi, firma ve zaman boyutlarini esanl olarak dikkate alacak bigimde
yapilandirilmugtir. Bu kapsamda, likidite, borgluluk, faaliyet etkinligi, biiyiime
ve firma 6lgegine iliskin degiskenler agiklayic1 degiskenler olarak modele dihil
edilmig; s6z konusu finansal gostergelerin otofinansman kapasitesi ve finansal
stirdiiriilebilirlik iizerindeki etkileri panel veri yaklagimi ¢ergevesinde analiz
edilmigtir. Kurulan ekonometrik modelin genel formu agagida sunulmaktadr.

Model I:

AKO,, = By + By €O, + BoNO,, + B2 FKO,, + BKLD,, + BsTBO,, + BNKB,, + B,AKDH, + (1)
BaSTB;e + iy + &4

Burada 7 firmayz, ¢ zamani gostermektedir. o sabit terimi, Bi—, katsayilar
ise ilgili bagimsiz degigkenlerin AKO 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)

Panel veri analizlerinde, agiklayic1 degiskenler arasindaki yiiksek dogrusal
iligki diizeyi, katsay1 tahminlerinin duyarlihgint azaltarak standart hatalarin
sigmesine ve istatistiksel ¢ikarimlarin zayiflamasina yol agabilmektedir. Bu
nedenle, modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
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baglant1 (multicollinearity) sorununun bulunup bulunmadiginin analiz
oncesinde degerlendirilmesi 6nem tagimaktadir. Bu ¢aliymada s6z konusu
olast sorunun varligi, Varyans Artiric1 Faktor (VariancelnflationFactor — VIF)
yontemi kullanilarak stnanmugtir.

Finansal oranlardan olugturulan veri setlerinde, degiskenlerin benzer
bilango ve gelir tablosu kalemlerinden tiiretilmesi nedeniyle belirli 6lgiide
birlikte hareket etmeleri olagan kabul edilmektedir. Bununla birlikte, bu
iligkilerin yiiksek diizeylere ulagmasi halinde, regresyon katsayilarinin
giivenilirligi olumsuz etkilenebilmekte ve parametre tahminlerinin anlamlilig
zayiflayabilmektedir. Bu gergevede, regresyon analizine gegilmeden 6nce
agiklayicr degiskenler arasindaki dogrusal bagimlilik diizeyinin 6lgtilmesi,
modelin saglamlig agisindan gerekli bir 6n kogul olarak degerlendirilmektedir
(Guyjarati, 2004).

VIF istatistigi, her bir bagimsiz degiskenin diger agiklayic1 degigkenler
tarafindan ne olgiide agiklandigini gosteren ve bu amagla kullanilan yaygin
bir olgiittiir. Literatiirde yaygin kabul goren yaklagima gore, VIF degerlerinin
4 veya 5 esik degerinin altinda kalmasi, modelde ciddi bir ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu bulunmadigina isaret etmektedir (Agikgoz, Uygurtiirk ve
Korkmaz, 2015).

Bu ¢aligma kapsaminda, modele dahil edilen tiim bagimsiz degigkenler
i¢cin VIF degerleri hesaplanmig ve sonuglar Tablo 1’de sunulmustur. Elde
edilen bulgular, tiim degigkenlere ait VIF degerlerinin kabul edilen sinirlarin
belirgin bi¢imde altinda oldugunu gostermektedir. Bu durum, agiklayici
degiskenler arasinda regresyon sonuglarini bozacak diizeyde bir dogrusal
baglantinin bulunmadigini ortaya koymakta; dolayisiyla her bir degiskenin
aktif karlihk tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak ayri ve giivenilir bigimde
tahmin edilebildigini gostermektedir. Bu gergevede, regresyon analizinden
elde edilen katsayilarin tutarl ve yorumlanabilir oldugu sonucuna ulagilmigtir.
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Toblo 1. Modele liskin Varyans Avtwic Faktor (VIE) Sonuglar:

Degiskenler VIF - Model (Gemi Insa) 1/VIF
CcO 1.30 0.766794
NO 1.29 0.773358
KLD 1.05 0.948691

AKDH 1.05 0.949758
TBO 1.01 0.990483
NKB 1.00 0.996256
FKO 1.00 0.999037
STB 1.00 0.999433

Not: Tiim VIF degerleri, gelencksel esik degeri olan 5%in olduken altindadw: Kurulan
modelde gozlemlenen en yiiksek VIF degeri, CO degiskeni igin 1.30°dur. Kaynak:
Yazarm TUIK verileri kullanilarak yaptyjs hesaplamalar.

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

Panel veri analizlerinde, ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalarin zaman
i¢erisinde ortak makroekonomik geligmelerden, finansal piyasa kogullarindan
ve sektore 0zgii soklardan esanli olarak etkilenmesi olasidir. Bu tiir ortak etkiler,
paneli olugturan yatay kesit birimleri arasinda bagimsizlik varsayiminin ihlal
edilmesine yol agabilmekte ve geleneksel tahmin yontemlerinin gegerliligini
zayiflatabilmektedir. Ozellikle gemi inga sanayi gibi kiiresel ticaret hacmi,
doviz kuru hareketleri ve yatirim dongiilerine duyarl sektorlerde, firmalar
arast egzamanli tepkilerin ortaya ¢ikmasi beklenen bir durumdur. Bu nedenle,
analiz siirecinde yatay kesit bagimliliginin varliginin sinanmasi metodolojik
agidan zorunlu goriilmektedir.

Yatay kesit bagimliligi, gozlemlenemeyen ortak faktorlerin veya sektor
genelini etkileyen soklarin birden fazla firmayr ayni anda etkilemesi sonucunda
ortaya ¢itkmakta; bu durum, hata terimleri arasinda korelasyona neden olarak
parametre tahminlerinin tutarlihigini ve standart hata hesaplamalarinin
giivenilirligini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu tiir bir bagimliigin goz
ard: edilmesi hélinde, elde edilen istatistiksel sonuglarin yaniltict olabilecegi
literatiirde siklikla vurgulanmaktadir.

Bu ¢aligma kapsaminda yatay kesit bagimliligi, Pesaran (2004) tarafindan
geligtirilen CD testi kullanilarak incelenmistir. Test, 6zellikle yatay kesit
boyutunun zaman boyutuna gore gorece biiyiik oldugu panel veri yapilarinda
etkin sonuglar {iretmesi nedeniyle tercih edilmistir. Pesaran CD testi, paneli
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olusturan birimler arasindaki hata terimlerinin ortalama ikili korelasyonlarini
esas alarak, firmalarin ortak soklara kargi duyarliligini degerlendirmektedir.

Elde edilen test sonuglar1 Tablo 2’de sunulmaktadir. Bulgular, modelde
yer alan degiskenlerin bir kisminda %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit
bagimliligr bulundugunu, bazi degiskenlerde ise boyle bir bagimhiligin tespit
edilmedigini gostermektedir. Bu durum, panel veri setinde degiskenler
arasinda yatay kesit bagimhligr agisindan homojen bir yapr bulunmadigina
isaret etmektedir. Bu nedenle duraganlik analizlerinde tek tip bir yaklagim
benimsenmemis; yatay kesit bagimliligi saptanan degiskenler igin ikinci nesil
birim kok testleri (CADF), bagimlilik bulunmayan degiskenler igin ise birinci
nesil birim kok testleri (LLC ve IPS) uygulanmugtir. Bu yontemsel ayrim,
duraganlik sonuglarinin metodolojik tutarliligini ve giivenilirligini artirmay1
amaglamaktadir.

Tablo 2. Pesaran CD Testi Sonuglars: Gemi Inga Sektoriinde Yotay Kesit Bagumlilyj

Analizi

Degiskenler CD Testi Olasilik Degeri corr
CO -0.19 0.852 -0.002
NO 0.92 0.357 0.008
AKO 191 0.056 0.016
KLD 2.26 0.024 0.019
AKDH 3.85 0.000 0.032
TBO 0.49 0.626 0.004
NKB 1.99 0.046 0.017
FKO 18.33 0.000 0.038
STB 9.06 0.000 0.076

Not: CD testi, Panel Model de anlaml diizeyde yatay kesit bagumlilyjr bulundugunn
gostevmektediv. Bu durum, saglam (vobust) tabmin yontemleri kullanidarak
gidevilmistiv. Kaynak: Yozarm TUIK vevileri kullandarak yaptyjs besaplamalar.

3.3.3. Panel Birim Kok Testi

Tablo 3’te, ¢alismada kullanilan degiskenlerin duraganlk o6zelliklerini
belirlemek amaciyla uygulanan panel birim kok testlerine iliskin sonuglar yer
almaktadir. Panel veri analizlerinde sahte regresyon sorunundan kaginilabilmesi
ve tahmin sonuglarinin istatistiksel olarak gegerli olabilmesi i¢in, degiskenlerin
biitiinlegme derecelerinin dogru bigimde tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.

Bu gergevede, yatay kesit bagimlilig: tespit edilmeyen degiskenler igin
birinci nesil panel birim kok testleri olan Levin-Lin-Chu (LLC) ve Im-
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Pesaran—Shin (IPS) testleri uygulanmugtir. Yatay kesit bagimhiligina duyarl
oldugu belirlenen degiskenler i¢in ise bu bagimlilig: dikkate alan ikinci nesil
panel birim kok testlerinden Cross-sectionally Augmented Dickey—Fuller
(CADF) testi kullanilmugtir.

Test sonuglari, aktif karliigi (AKO), nakit oran1 (NO), cari oran (CO) ve
toplam borg/6zsermaye oran1 (TBO) degiskenlerinin LLC ve IPS testlerine
gore diizey degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde,
tinansal kaldirag oran1 (KLD), aktif devir hiz1 (AKDH), net kar biiyiime
orant (NKB), faiz karsilama oran1 (FKO) ve satiglar biiylime orani (STB)
degiskenleri i¢in uygulanan CADF testi sonuglar1 da bu degiskenlerin diizeyde
duragan [I(0)] oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu bulgular dogrultusunda, analizde yer alan tiim degiskenlerin
seviyelerinde duragan oldugu tespit edilmis; dolaysiyla fark alma veya
esbiitiinlesme analizlerine ihtiya¢ duyulmadan panel regresyon analizlerinin
degiskenlerin diizey degerleri kullanilarak gergeklestirilmesi miimkiin hale
gelmistir. Ayrica, degigkenlerin 6zelliklerine uygun farkli birim kok testlerinin
birlikte kullanilmasi, elde edilen duraganlik sonuglarinin metodolojik
saglamligini giiglendirmektedir.

Tablo 3. Panel Bivim Kok Testi Sonuglar:

Degisken TCSt .TCSt . : Te‘st_ .. Olaflhl.( Bﬁtﬁnle§r.ne
Tira Yontemi Istatistigi Degeri Derecesi

AKO 1. Nesil LLC -78.835 0.000 1(0)
AKO 1. Nesil 1S -8.640 0.000 1(0)
NO 1. Nesil LLC -2.849 0.022 1(0)
NO 1. Nesil IPS -6.241 0.000 1(0)
CO 1. Nesil LLC -8.451 0.000 1(0)
CcO 1. Nesil 1PS -5.290 0.000 1(0)
KLD 2. Nesil CADF -5.402 0.000 1(0)
AKDH 2. Nesil CADF -7.476 0.000 1(0)
TBO 1. Nesil LLC -74.963 0.000 1(0)
TBO 1. Nesil IPS -5.403 0.000 1(0)
NKB 2. Nesil CADF -10.276 0.000 1(0)
FKO 2. Nesil CADF -3.170 0.001 1(0)
STB 2. Nesil CADF -7.566 0.000 1(0)

Not: Degiskenlerin duraganlik ozellikleri, yatay kesit bagumlyg durumn dikkate
almarak bivinei ve ikinci nesil panel bivim kok testleri kullandarak incelenmistir.
Yatay kesit bagjumllygs bulunmadyn degerlendivilen degiskenler igin LLC ve
IPS testleri; yatay kesit bagunldyjma duyaris degiskenler icin ise CADF testi
wygulanmastw: Elde edilen sonuglay, tiim degiskenlerin diizey degervlevinde duvagon
[1(0)] oldugunun ve bivim kok variyjma iliskin sifir hipotezinin %1 anlamlilik
diizeyinde veddedildigini gostermektedin. Kaynak: TUIK verileri (2010-2022)
kullandarak yazar tavafindan yapian hesaplamalar.
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3.3.4. Model Belirleme Testi: Hausman Yaklagimi

Panel veri analizinde kullanilacak uygun tahmin yonteminin belirlenmesi
amactyla caliymada Hausman model belirleme testi uygulanmigtir. Hausman
testi, agiklayici degiskenler ile gozlemlenemeyen firma-6zel etkiler arasinda
sistematik bir iligkinin bulunup bulunmadigini sinamakta; bu iligkinin
varligi halinde rassal etkiler (RE) tahmincisinin tutarsiz, sabit etkiler (FE)
tahmincisinin ise sapmasiz ve tutarli oldugu varsayimina dayanmaktadir
(Hausman, 1978).

Gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalar igin kurulan panel modele
iliskin Hausman testi sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir. Elde edilen
bulgular, rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri arasinda sistematik bir fark
bulunmadigini ileri siiren sifir hipotezinin istatistiksel olarak reddedildigini
ortaya koymaktadir. Bu sonug, modele dahil edilen agiklayic degiskenler ile
firma-ozel etkiler arasinda anlamli bir iliski bulundugunu ve rassal etkiler
varsayiminin gegerli olmadigini gostermektedir.

Bu dogrultuda, galiymada sabit etkiler (FE) tahmincisi tercih edilmigtir.
Sabit etkiler yaklagimi, firmalar arasinda zaman iginde degismeyen ancak
dogrudan gozlemlenemeyen yapisal ozellikleri kontrol ederek, agiklayici
degiskenlerin kirlilik performansi (AKO) tizerindeki etkilerinin daha giivenilir
ve tutarl bi¢gimde tahmin edilmesine olanak saglamaktadir. Boylece analiz
sonuglari, gemi inga sanayinde firma-6zel heterojenlikten arindirilmig bir
gergevede degerlendirilmekte ve elde edilen bulgularin ekonometrik saglamlig

giiglendirilmektedir.
Tablo 4. HausmanTesti Sonuglar:
Model Ki-Karelstatistigi ~ Olasilik Degeri Tercih Edilen
Tahminci
Gemi Insa 50.68 0.0000 Sabit Etkiler (FE)

Not: Rassal ethiler (RE) ve sabit etkiler (FE) tabmincilerinin esdeger oldugunu ifade
eden sifwr hipotezi %1 anlambilik diizeyinde veddedilmistiv. Bu bulgu, analizde sabit
etkiler (FE) talhmincisinin kullandmasimm wygun oldwjunn gostermektedir. Kaynak:
TUIK verileri kullanidarak yazar tavafindan yapian hesaplamalar.

3.3.5. Saglamlik ve Model Gegerliligi Testleri

Model kurulumunun ardindan, panel regresyon sonuglarinin istatistiksel
gegerliligini ve ¢ikarimlarin giivenilirligini degerlendirmek amaciyla bir dizi
tanusal test uygulanmistir. Panel veri analizlerinde siklikla kargilagilan degisen
varyanslilik ve otokorelasyon sorunlari, tahmin edilen katsayilarin standart
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hata yapisin1 bozarak istatistiksel anlamlilik degerlendirmelerini yaniltict hale
getirebilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu varsayim ihlalleri analiz siirecinde
ayr1 ayr1 ele alinmugtir.

Bu kapsamda, modelde degisen varyanshiligin varligr sabit etkiler
gergevesinde uygulanan grup bazli Wald testi ile; hata terimleri arasinda birinci
dereceden otokorelasyonun mevcudiyeti ise Wooldridge panel otokorelasyon
testi kullanilarak stnanmugtir. Tablo 5’te sunulan test sonuglari, her iki varsayim
igin de %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulgulara isaret
etmektedir. Buna gore, sabit varyans ve otokorelasyonun bulunmadigini ifade
eden sifir hipotezleri reddedilmistir.

Elde edilen bu bulgular dogrultusunda, degigsen varyanshlik ve
otokorelasyonun parametre tahminleri {izerindeki olast olumsuz etkilerini
gidermek ve istatistiksel ¢ikarimlarin giivenilirligini artirmak amaciyla, nihai
panel regresyon sonuglari firma diizeyinde kiimelenmis (clustered) saglam
standart hatalar kullanilarak tahmin edilmistir. Bu yaklagim, hata terimlerindeki
yapisal sapmalara kargit dayanikli tahminler iireterek katsayilarin anlamlilik
diizeylerinin ve model sonuglarinin daha saglikli bigimde degerlendirilmesine
olanak saglamaktadur.

Tiblo5.Heteroskedastisite ve Otokorelasyon igin Tanisal Test Sonuclar:

Heterokedastisite Otokorel  Testi
Model Testi ()(Vgoi)lﬁ(c)l e)cs Diizeltme Yontemi
(Wald) &
Gemi ing,a ¥ =5.0e+07,p < F=40617,p= Firma Diizeyinde
0.01 0.000 Kiimelenmis SE

Not: Modelde hem hetevoskedastisite hem de bivinci deveceden otokovelasyon sorunlar:
tespit edilmistiv. Bu sorunlavin etkilevini gidevnek ve tabminlerin giivenilivligini
artwmak amacwyla, her iki duruma da duyarl olan firma diizeyinde kiimelenmis

sagjlam standart hatalar yontemi wygulanmast: Kaynak: TUIK vervileri kullondarak
yazar tavafindan yapilan hesaplamalar.

3.4. Modele Iligkin Regresyon Sonuglar1 ve Yorumlart

Kurulan model, gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
otofinansman kapasitelerini ve finansal siirdiiriilebilirliklerini belirleyen
unsurlari analiz etmek amaciyla tahmin edilmistir. Bu dogrultuda, firmalarin
igsel kaynak yaratma giiciinii ve varhik kullanim etkinligini yansitan aktif
karlilik oran1 (AKO) bagimli degisken olarak modele dahil edilmigtir. AKO,
sermaye yogun sektorlerde firmalarin sahip olduklar1 varliklar iizerinden
stirdiiriilebilir kar Giretme kapasitelerini gostermesi nedeniyle, otofinansman
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kapasitesinin ampirik olarak degerlendirilmesinde uygun bir performans
gostergesi sunmaktadir.

Model, 2010-2022 donemini kapsayan panel veri seti kullanilarak tahmin
edilmigtir. Gemi inga sanayinin uzun yatirim geri doniis stireleri, yiiksek sabit
sermaye gereksinimi ve kiiresel talep dalgalanmalarina duyarlihgr dikkate
alindiginda, firmalarin kirlilik performanslarinin biiyiik 6lgiide finansal
saglamlik, likidite yonetimi ve borg servis kapasitesi tarafindan belirlendigi
varsayllmaktadir. Bu nedenle, analiz siirecinin baglangi¢ agamasinda AKO’yu
etkileyebilecegi 6ngoriilen likidite, borgluluk, faaliyet etkinligi ve biiyiime
dinamiklerine iliskin gorece genis bir degisken seti modele dahil edilmistir.

Tahmin siirecinde elde edilen 6n bulgular, modele baglangigta dahil
edilen baz1 degiskenlerin istatistiksel agidan anlaml katsayilar {iretmedigini
ve modelin genel agiklama giicline (R2?) sinirh katki sundugunu ortaya
koymugtur. Bu bulgular dogrultusunda, modelin agiklayicigiiciinii artirmak,
katsay1 tahminlerinin hem istatistiksel hem de ekonomik agidan daha tutarl
ve anlagilir bigimde yorumlanabilmesini saglamak amaciyla agamali bir
sadelestirme siireci izlenmigtir. Bu siirecte, modele katkisi sinirli kalan ve
uyum olglitlerinde belirgin bir iyilesme saglamayan degiskenler kademeli
olarak model dig1 birakilmugtir. Nihai model, kuramsal ger¢eveyle uyumlu,
aciklama giicii daha yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar tireten temel
finansal gostergelerden olusturulmustur. Bu yaklagim, gemi inga sanayinde
faaliyet gosteren firmalarin otofinansman kapasitelerini belirleyen baglica
unsurlarin daha agik, tutarli ve giivenilir bir bi¢imde ortaya konulmasina
imkan tanimaktadir.

Model varsayimlarina iligkin testler sonucunda, tahmin edilen panel
regresyonda degisen varyans ve birinci dereceden otokorelasyon sorunlarinin
bulundugu tespit edilmistir. Bu nedenle, s6z konusu varsayim ihlallerinin
parametre tahminleri {izerindeki etkisini gidermek amaciyla nihai tahminler
Driscoll-Kraay saglam standart hatalar1 kullanilarak ger¢eklestirilmistir.
Ayrica, Hausman testi sonuglarinin sabit etkiler (FE) modelini isaret etmesi
nedeniyle analizler firma-6zel sabit etkiler ¢ercevesinde yiiriitilmiigtiir.
Bu yaklagim, firma diizeyinde zaman iginde degismeyen ancak dogrudan
gozlemlenemeyen heterojenligi kontrol ederek, agiklayict degiskenlerin AKO
tizerindeki etkilerinin tutarli ve giivenilir bi¢imde tahmin edilmesine imkan
tanimaktadir.

Elde edilen nihai panel regresyon sonuglar1 Tablo 6’da sunulmaktadir.
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Tablo 6. Sabit Etkiler (FE) Panel Regresyonu Sonuglary - Driscoll-Krany Sagjlam

Standart Hataloar:
Degiskenler Katsayilar Olasilik Degerleri
CO 0.0625039 0.038%*
FKO -0.0140768 0.621
AKDH 0.0429550 0.215
KLD -0.5048949 0.003*
Cons -0.5614642 0.006
R2: 0.6370
Gozlem: 498 Firma Sayis1 (N): 47 Zaman (T): 13

Not: Tahminlevde Driscoll-Krany sagflam standavt hatalar kullandmagstor: Istatistiksel
anlamlilik diizeyleri su sekilde gosterilmektediv: * p<0.01 ve ** p<0.05. Kaynak:
TUIK firma diizeyindeki veriler (2010-2022) kullandarak yazar tavafmdan yapilan
hesaplamalar.

Tablo 6°da sunulan sabit etkiler panel regresyonu sonuglari, Tiirkiye’de
gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalarin otofinansman kapasitelerini ve
finansal siirdiiriilebilirliklerini belirleyen temel unsurlar: aktif karhilik (AKO)
tizerinden ortaya koymaktadir. Bulgular, firmalarin karhilik performansinin
ozellikle borg¢lanma yapisi ve likidite yonetimi tarafindan anlaml bigimde
sekillendirildigini gostermektedir.

Finansal kaldirag oran1 (KLD), aktif karlilik tizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlaml bir etkiye sahiptir. Bu sonug, gemi inga sanayi gibi sermaye
yogun ve uzun geri doniis siirelerine sahip sektorlerde agir1 bor¢lanmanin
finansman maliyetlerini artirarak karlihg baskiladigini ortaya koymaktadir.
Yiiksek faiz yiikii ve borg servis baskisi, firmalarin faaliyetlerinden yarattiklar
igsel kaynaklar1 sinirlamakta ve otofinansman kapasitesini zayiflatmaktadir.
Bu bulgu, bor¢lanmanin marjinal maliyetlerinin belirli bir diizeyin tizerinde
vergi avantajlarini agabilecegini 6ngoren Dengeleme (Trade-Off) Teorisi ile
uyumlu bir ¢ergeve sunmaktadir.

Carioran (CO) ise aktif karlilik {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahiptir. Bu durum, firmalarin yeterli likiditeye sahip olmalarinin
taaliyetlerin siirekliligini destekledigini, kisa vadeli finansal baskilar1 azalttigin
ve igsel kaynak yaratma kapasitesini gii¢lendirdigini gostermektedir. Gemi
inga sanayinde proje bazli tiretim yapisi, uzun teslim stireleri ve diizensiz nakit
akimlar dikkate alindiginda, giiglii bir likidite pozisyonunun otofinansman
agisindan kritik bir tampon iglevi gordiigli degerlendirilmektedir.
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Modelde yer alan diger finansal gostergeler kontrol degiskeni olarak
dikkate alinmakla birlikte, nihai spesifikasyonda aktif karlilik tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etki tiretmemistir. Bu durum, gemi inga
sanayinde otofinansman kapasitesinin 6zellikle borgluluk diizeyi ve likidite
yapisi tizerinden gekillendigine isaret etmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, elde edilen bulgular gemi inga
sanayinde faaliyet gosteren firmalarin finansal siirdiirtilebilirliklerinin, ytiksek
bor¢lanmadan kaginan ve giiglii likidite pozisyonunu koruyan bir finansman
yapistyla daha saglam bir zemine oturdugunu ortaya koymaktadir. Sektoriin
sermaye yogun iiretim yapist ve uzun yatirim dongtileri dikkate alindiginda,
bu sonuglar firmalarin dig finansmana agir1 bagimli olmadan, karlhilik
temelli otofinansman stratejileri gelistirmelerinin 6nemini agik bigimde
vurgulamaktadir.

4. SONUCVE ONERILER

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
otofinansman kapasitelerini ve finansal siirdiiriilebilirliklerini belirleyen temel
finansal unsurlar1 firma diizeyinde panel veri analizi aracihigiyla incelemistir.
2010-2022 donemini kapsayan bulgular, sermaye yogun tiretim yapisi, uzun
yatirim geri doniig siireleri ve proje bazli gelir modeliyle karakterize edilen gemi
inga sanayinde, firmalarin karlilik performanslarinin agirlikli olarak bor¢lanma
yapist ve likidite yonetimi tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir. Bu
yoniiyle ¢aligma, sektorde finansal kararlarin firma performansi tizerindeki
belirleyici roliinti ampirik olarak dogrulamaktadir.

Analiz sonuglari, finansal kaldirag orani ile aktif karlilik arasinda negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugunu gostermektedir. Bu
bulgu, gemi inga sanayinde borglanma diizeyinin artmasinin, finansal riskleri
yiikselterek firma kirhiligini zayiflattigini ortaya koymaktadir. Incelenen
donemde Tiirkiye’de gozlenen faiz orani oynakliklari, kredi maliyetlerindeki
artis ve doviz kuru belirsizlikleri dikkate alindiginda, yiiksek borgluluk
diizeylerinin firmalarin faaliyet karlilig: iizerinde baski olusturmas: beklenen
bir sonugtur. Bu gergevede, sermaye yogun sektorlerde borcun marjinal
maliyetlerinin belirli bir diizeyin Otesinde sagladigi vergi avantajlarin
agabildigini vurgulayan Dengeleme (Trade-Off) yaklagimiyla uyumlu bir tablo
ortaya gikmaktadir.

Buna karsilik, likidite diizeyini temsil eden cari oran ile aktif karlilik arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug, giiglii
likidite yapisina sahip firmalarin, uzun iiretim ve teslim siirelerinin hakim
oldugu gemi inga sanayinde faaliyetlerini daha kesintisiz ve etkin bigimde
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stirdiirebildiklerini gostermektedir. Yeterli likidite, firmalara kisa vadeli finansal
baskilara kargi dayaniklilik kazandirmakta; dig finansmana olan bagimlilig
azaltarak igsel kaynaklara dayali finansman imkanlarim giiglendirmektedir. Bu
bulgu, firmalarin finansman kararlarinda 6ncelikle igsel kaynaklara yoneldigini
ortaya koyan Finansman Hiyerarsisi (PeckingOrder) yaklagimiyla tutarl bir
gergeve sunmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’de gemi inga sanayinde faaliyet
gosteren firmalarin otofinansman kapasitelerinin, yiiksek borglanmadan
kaginma ve giiglii likidite yonetimi ekseninde sekillendigi goriilmektedir.
Firmalar, artan makroekonomik belirsizlikler ve finansman maliyetleri
kargisinda borg temelli biityiime stratejileri yerine, faaliyetlerinden yarattiklar
igsel kaynaklara dayali daha ihtiyath bir finansal yap: benimsemektedir. Bu
davranig bigimi, sektoriin uzun vadeli yatirnm dongiileri ve yiiksek sabit
sermaye gereksinimi ile uyumlu bir finansal strateji olarak degerlendirilebilir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, sektor paydaglari ve politika
yapicilar agisindan bazi ¢ikarimlar ve éneriler gelistirilebilir. Oncelikle, gemi
inga firmalarinin likidite yonetimini giiglendiren ve karlilik temelli igsel
kaynak yaratma kapasitesini artiran finansal stratejilere odaklanmalart 6nem
tagimaktadir. Ayrica, sektoriin yapisal 6zellikleri dikkate alinarak uzun vadeli,
Ongoriilebilir ve gorece diigiik maliyetli finansman araglarinin gelistirilmesi,
tirmalarin agir1 borglanma baskist altinda kalmadan yatirim faaliyetlerini
stirdiirebilmelerine katki saglayacaktir. Son olarak, kamu destekleri ve finansal
tesvik mekanizmalarinin, firmalarin otofinansman kapasitelerini giiglendirecek
ve finansal siirdiiriilebilirligi destekleyecek bigimde tasarlanmasi, Tiirkiye
gemi inga sanayinin uzun vadeli rekabet giiciine ve siirdiiriilebilir bityiimesine
onemli katkilar sunacaktir.
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