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Enerji, bir iilkenin sanayilesmesi, rekabet giicii kazanmasi ve kalkinmasi i¢in temel unsurlardan
biridir. Sanayi devrimleriyle birlikte diinyada enerjiye olan talep artmus, bu kaynag: etkin sekilde
kullanabilen {ilkeler gelismis ekonomiler haline gelmistir. Enerji sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler, faaliyetlerini siirdiirebilmek ve yeni yatirim kararlarini hayata gegirebilmek i¢in yiiksek
diizeyde finansman ihtiyaci duymakta; bu nedenle finansman politikalarini ve dolayisiyla sermaye
yapilarin1 dikkatle belirlemeleri gerekmektedir. Optimal sermaye yapisi iizerine uzun yillardir
calismalar yapilmakta ve bu alanda farkli teoriler gelistirilmektedir. Modigliani ve Miller’in (1958)
calismalariyla baslayan sermaye yapisi teorileri, sonraki yillarda geliserek modern sermaye yapisi
teorilerinin ortaya ¢ikmasini saglamigtir. Bu modern teoriler arasinda, son yillarda literatiirde en ¢ok
one ¢ikanlar dengeleme teorisi ile finansman hiyerarsi teorisidir. Bu ¢alismada, bu teorilerden ikisinin
enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalara uyumu test edilmistir. Caligmada, 2022:Q1-2024:Q4
doneminde Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren enerji sektoriindeki firmalarin sermaye yapilarima
etki eden firmaya 6zgii faktorler incelenmistir. Caligmada kullanilan veriler Finnet Stockeys Pro
veritabanindan elde edilmistir. Analizler, Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilarak Stata 13 programi
araciligiyla statik panel veri yontemiyle gergeklestirilmistir. Arastirma kapsamina 34 firma ve 353
gozlem dahil edilmistir. Modelde karlilik, likidite, bliyiime firsatlari, varlik yapisi ve isletme
biiyiikliigii bagimsiz degisken olarak; finansal kaldirag¢ ise bagimli degisken olarak ele alinmigtir.
Elde edilen bulgular, karlilik ile finansal kaldirag arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli;
biiyiime firsatlar: ile finansal kaldirag arasinda ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
oldugunu gostermektedir. Diger bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda anlaml iliski
bulunamamistir. Bu sonuglar, analizde yer alan firmalarin sermaye yapilarini finansman hiyerarsisi
teorisi ile uyumlu sekilde uyguladiklarini ortaya koymaktadir.
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Energy is one of the fundamental factors for a country’s industrialization, competitive power, and
economic development. Since the Industrial Revolutions, global demand for energy has increased,
and countries that utilize this resource effectively have become developed economies. Companies in
the energy sector require high levels of financing to sustain operations and implement new
investments; therefore, they must determine financing policies and capital structures with care.
Studies on optimal capital structure have been conducted for many years, and various theories have
been developed. Capital structure theories, beginning with Modigliani and Miller (1958), evolved
over time, leading to modern approaches. This study tests the applicability of two of these theories
to firms in the energy sector. Firm-specific factors affecting capital structures of companies listed on
Borsa Istanbul (BIST) during 2022: Q1-2024: Q4 were examined. Data was obtained from the Finnet
Stockeys Pro database. Analyses were conducted using the static panel data method in Stata 13 with
the Driscoll-Kraay estimator. The sample consisted of 34 firms and 353 observations. In the model,
profitability, liquidity, growth opportunities, asset structure, and firm size were independent
variables, while financial leverage was the dependent variable. Findings reveal a negative and
statistically significant relationship between profitability and financial leverage, and a positive and
statistically significant relationship between growth opportunities and financial leverage. These
results indicate that firms in the sample tend to structure their capital in line with the pecking order
theory.
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Isletmelerin sahip olduklari sermaye yapilari, faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve yatirimlariyla
ilgili stratejik kararlar alabilmeleri acisindan 6nem tasimaktadir. Optimal diizeyde olusturulan bor¢—
O0zsermaye dengesi, isletmelerin basarisi i¢in 0nem arz etmektedir (Akkaynak, 2022: 59). Uygun
seviyede belirlenen sermaye yapisi, isletmelerin sermaye maliyetlerinin azaltilmasina, buna karsilik
isletme degerinin artmasina olanak saglayacaktir. Giinlin kosullarina gdre sekillenen sermaye yapisi
kararlari, dinamik bir dzellik tasimaktadir (Oztiirk ve Sayilgan, 2021: 650). Sermaye yapisina iliskin
kararlar, isletmelerin bor¢ vadelerinin, finansman segeneklerinin ve bor¢g—sermaye oraninin se¢imi gibi
kritik kararlarin verilmesi islemlerini kapsar (Basar, 2022: 3).

Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda yapmis olduklar1 arastirmayla birlikte sermaye yapisina
iligkin calismalar baglamistir. Arastirmalar, firma degerini artiracak optimum sermaye yapisinin nasil
olmasi gerektigine odaklanmig ve birgok teori gelistirilmistir. Bu teorilerden, son yillarda literatiirde en
fazla giindemde olanlar dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi teorisi olmustur (Burucu ve Ondes, 2015:
63).

Dengeleme teorisi, bor¢lanmanin vergi kalkani etkisi ile bor¢glanmanin getirecegi finansal sikinti
ve vekalet maliyetlerinin dengesinde, firmalarin degerlerinin belirlenecegini 6ne siirmektedir (Voutsinas
ve Werner, 2025: 946). Teori, firmalarin sermayelerini bor¢glanma yoluyla olusturmalari halinde vergi
avantaji elde ederek degerlerini artirabileceklerini; ancak borglanmayla birlikte iflas riskinin de
artacagini ve bu nedenle bir noktada optimum sermaye yapisina ulagilacagini savunmaktadir. (Karacayir
ve Afsar, 2021:135). Optimum sermaye yapisinda bor¢lanmanin marjinal maliyeti ile marjinal faydasi
birbirine esitlenerek isletmenin degeri en yiiksek diizeye gelmektedir (Burucu ve Ondes, 2015: 63).

Borglanma firmalara ii¢ acidan avantaj saglamaktadir. ilk olarak, bor¢ faiz ddemelerinin vergisel
acidan indirilebilir olmasi, bor¢lanmayr Ozsermaye ile finansmana kiyasla daha avantajli hale
getirmektedir. Ikinci olarak, borglanma sayesinde kaldirac etkisinden yararlanilarak hissedarlarin
getirilerinde artis saglanabilir. Ugiincii olarak ise bor¢lanma ydnetimin stratejik karar alma siirecinde
dikkatli hareket etmesini saglayarak kaynaklarin daha verimli kullanilmasina katkida bulunabilir (Kraus
ve Litzenberger, 1973; akt: Abubaker, 2024: 19).

Isletmelerin finansman ihtiyaclar1 halinde i¢ kaynaklara basvurmalari gerektigini savunan ve
finansman hiyerarsisi teorisinin temelini olusturan diisiince, 1961 yilinda Donaldson tarafindan ortaya
atilmis; daha sonra ise 6zellikle Myers ve Majluf’un 1984 yilindaki ¢alismasiyla ampirik ve teorik olarak
gelistirilerek literatiire “finansal hiyerarsi” ya da Ingilizce adiyla “Pecking Order Theory” olarak
geemistir (Akkaynak, 2022:60; Ar ve Sakur, 2021:750). Bu teori isletmelerin finansman ihtiyaglarimi
belirli bir siralamaya gore karsilamalar1 gerektigini 6ne stirmektedir. Bu baglamda ilk 6nce elde ettikleri
dagitilmamig kérlar, daha sonra tahvil, bono ve kredi gibi bor¢lanma araglarina son olarak da
6zkaynaklarina yani hisse senedi ihracina bagvurmalidirlar (Ar ve Sakur,2021:750). Bu teori dengeleme
teorisinden farkli olarak optimal sermaye yapisin1 hedeflemeyerek, isletmelerin kaldirag oranina degil
finansman kaynaklariin siralamasina dikkat ederek finansman saglamasini 6ngoriir (Celik, 2024: 36).

Myers (1984), ters se¢im ve asimetrik bilginin firmalarin finansman tercihleri tizerinde belirleyici
oldugunu savunmaktadir. Buna gore ters secim riski nedeniyle firmalar, oncelikle i¢ finansman
kaynaklarini (dagitilmamis karlar1) kullanmayi tercih etmektedir. Dis finansmana ihtiyag¢ duyduklarinda
ise Once bor¢lanma araglarina (6rnegin kredi ve tahvil ihraci) yonelirler. Asimetrik bilginin varlig
sebebiyle ise hisse senedi ihraci, yatirimeilarin eksik bilgisi nedeniyle en son tercih edilen finansman
kaynagi olmaktadir (Frank ve Goyal, 2003:218).

Bu ¢alisma BIST'te kote olan ve enerji sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarini
etkileyen firmalara 6zgli degiskenlerin tespit edilmesine yonelik olarak gergeklestirilmistir.
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Kisaca is yapabilme kabiliyeti olarak tanimlanabilecek enerji toplumlarin gelisimini saglayan ve
hayatin her alaninda kullanilan bir olgudur (Dogan ve Narin, 2024: 126). Sanayi devrimleriyle birlikte
iiretim imkanlarinin artmasi, teknolojik gelismeler ve niifus artist enerji talebini onemli Slglide
artirmistir. Bu baglamda, iilkelerin ekonomik giicii, enerji kaynaklarina sahip olmalarina ve bu
kaynaklar1 verimli bir sekilde kullanmalarina baglidir (Tuncay ve Orug, 2020: 91).

Tirkiye’de elektrik tiiketim ve {iretim verilerine bakildiginda, elektrik tiiketiminin gelecek
yillarda hizla artacagi 6ngoriilmektedir. Bu baglamda, 2025 yilinda 380,2 TWh olmasi beklenen elektrik
titketiminin, 2030°da 455,3 TWh’ye ve 2035°te 510,5 TWh’ye ulagacag tahmin edilmektedir. Elektrik
tiretimi ise 2024 yili itibartyla 348,9 TWh olarak gerceklesmis olup, bu iiretimin biiyiik bir kismi %35,2
orantyla kdmiirden ve %21,5 oraniyla hidroelektrik santrallerinden saglanmistir (ETKB, 2025).

Tirkiye enerji sektorii 6zellikle 1980 sonrasi liberallesme adimlariyla birlikte hizla 6zellesme
stirecine girmis ozellikle tiretim, dagitim ve iletim kisimlarinda 6zel sektoriin varligi hissedilir sekilde
artmaya baslamistir (Iskenderoglu vd., 2015 :87). Bu baglamda enerji sirketleri borsada yer almaya
baslamis ve halka arzlar biiyiik bir hizla ger¢eklestirilmistir. 2024 itibariyle enerji sektoriinde faaliyet
gosteren 34 sirketin piyasa degeri yaklasik 500 milyar TL’ dir.

Sonug olarak enerji sektdriiniin {ilkelerin kalkinmasinda 6ncii bir rol tistlendigi ve tiim sanayi
sektdrlerinin enerjiye bagimli oldugu dikkate alindiginda, bu sektorde faaliyet gosteren firmalar {izerine
yapilacak calismalarin 6nemi agikca goriilmektedir. Sermaye yapisinin, firmalarin faaliyetlerini
siirdiirebilmeleri ve gelecege yonelik stratejik kararlar alabilmeleri iizerinde belirleyici bir etkisi
bulunmaktadir. Dolayisiyla, enerji sektdriinde yer alan firmalarin sermaye yapilarinin nasil olugtugunun
analiz edilmesi biiylik 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda, bu calisma ile 2022-2024 yillar1 arasindaki
ceyreklik donem verileri kullanilarak enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinin
modern sermaye yapisi teorilerinden finansman hiyerarsisi teorisi ve dengeleme teorisi ¢cergevesinde ne
6l¢iide uyumlu oldugu incelenmistir.

LITERATUR

Sermaye yapisinin optimum diizeyinin belirlenmesine yonelik olarak literatiirde pek ¢ok ¢alisma
yapilmistir. Yapilan ¢alismalarin sonuglari, {ilke ve sektor diizeylerinde farkliliklar gésterebilmektedir.
Asagida yer alan literatiirde, bu konuda yapilan ¢aligmalarin bir kismi1 6zetlenmistir. Tiirkge literatiirde
pecking order theory i¢in “finansman hiyerarsi teorisi” veya “finansal hiyerarsi teorisi”, trade-off theory
icin ise “dengeleme teorisi” ya da “6diinlesme teorisi” ifadeleri kullanilmaktadir. Bu ¢alismada tutarlilik
saglamak amaciyla “finansman hiyerarsi teorisi” ve “dengeleme teorisi” terimleri tercih edilmistir.
Ancak, literatiiriin 6zetlendigi boliimde yer verilen ¢aligmalarda, yazarlarin kendi tercih ettikleri kavram
kullanimlar1 korunmustur.

Czerwonka ve Jaworski (2021), Orta Dogu Avrupa iilkelerindeki KOBI’ler iizerine yaptiklart
caligmada, firmaya 6zgii faktorlerin iilke ve sektor degiskenlerinden daha fazla sermaye yapisi iizerinde
etkili oldugunu ve incelenen firmalarda finansman hiyerarsi teorisiyle tutarli sonuclar elde edildigini
ortaya koymuslardir.

Ghani vd. (2023) Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi'ne (ASEAN) iiye iilkelerde faaliyet gdsteren
enerji firmalarinin sermaye yapilarina iligkin ¢alisma yapmislardir. Yapilan ¢alisma sonucunda varlik
yapisi ve karliligin sermaye yapisina anlamli etkisini tespit etmisler ve bu durumun dengeleme teorisiyle
tutarli oldugunu bulmuslardir.

Ata ve Ag (2010), Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren metal ana sanayi ve metal arag-gere¢
sektorlerindeki isletmelerin sermaye yapisina etki eden firma 6zelliklerini belirlemeye yonelik yaptiklari
caligmada, firma biiylikliigiiniin borglanma ile pozitif iliskili oldugunu, diger firma 6zelliklerinin ise
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bor¢lanma ile negatif iligkili oldugunu tespit etmislerdir.

Cevheroglu-Acar (2018), sermaye yapisina etki eden firmaya 0zgii belirleyicileri anlamaya
yonelik calismasinda, bagimsiz degiskenler olarak karlilik, biiyiime, vergi kalkani, biiytiklik, varlik
yapist ve risk degiskenlerini kullanarak, 2009-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren
isletmeler iizerine arastirmasini gerceklestirmistir. Sonug olarak, Tiirkiye’de faaliyet gosteren finans
disindaki sirketlerin genel olarak dengeleme teorisinden ¢ok finansman hiyerarsisi teorisine gore hareket
ettiklerini tespit etmistir.

Gtiner (2016), 2008-2014 yillar1 arasinda 131 Tiirk sirketi {izerinde sermaye yapisini etkileyen
faktorleri belirlemek amaciyla yaptigi ¢alismada, genel olarak finansman hiyerarsisi teorisine uyumlu
sonuclar elde etmis olsa da dengeleme teorisine uygun bazi belirleyicilerin de bulundugunu tespit
etmistir.

Chaklader ve Chawla (2016), Hindistan borsast NSE CNX 500 endeksinde yer alan isletmelerin
2008-2015 yillarina ait verilerini kullanarak sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgii degiskenleri
belirlemeye calismistir. Caligma sonucunda, likidite diginda kalan biiyiime, karlilik, varlik yapisi, firma
biiytikligi ve vergi kalkan1 degiskenlerinin dengeleme teorisi ile uyumlu oldugu; likidite degiskeninin
ise finansman hiyerarsisi teorisiyle uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Zafar vd. (2019), 16 Asya iilkesinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarini etkileyen
faktorleri belirlemek amaciyla calisma gergeklestirmislerdir. Calismada firmaya 6zgii faktorlerin yanm
sira, firmalarin faaliyet gosterdigi tilkelere 6zgii faktorler de degisken olarak kullanilmistir. Sonuglara
gore hem firmaya 6zgii Ozellikler hem de iilkeye 0zgili faktorler sermaye yapilarn {izerinde etkili
bulunmustur.

Sakr ve Bedeir (2019), Misir’da faaliyet gosteren 62 firmanin 2003-2016 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak gerceklestirdikleri calismada, sermaye yapisini etkileyen faktorleri incelemislerdir.
Caligma sonucunda, firmalarin finansal davraniglarinin genel olarak finansman hiyerarsisi ve dengeleme
teorileriyle oOrtiistligii, ancak vekalet maliyeti teorisiyle uyumlu olmadig: tespit edilmistir.

Akarcay (2025) Borsa Istanbul’da islem géren 137 imalat sanayi firmasimn 2015Q1-2023Q3
ceyrek donem verileri kullanalarak, firmaya 6zgii degiskenlerin sermaye yapisi teorileri ile uyumu
incelemistir. Analiz sonuglarina gore, aktif karlilik, cari oran, maddi varlik orani, borg dis1 vergi kalkan
ve biiyiime orani bagimli degiskenlerle negatif ve anlamli iliskili bulunurken, biiyiime potansiyeli, firma
riski ve firma biyiikliginiin etkisi istatistiksel olarak anlamli iligki bulamamistir. Sonug¢ olarak
firmalarin finansal hiyerarsi teorisine gore hareket ettiklerini tespit etmistir.

Celik ve Hepsen (2024) Tirkiye gayrimenkul yatirim ortakligi firmalarinin sermaye yapilarini
etkileyen faktorleri tespit etmek icin ¢aligma gerceklestirmislerdir. 2013—2022 donemine ait panel veri
analizi sonuglarina gore, finansal kaldirag oran1 firma aktif biiyiikliigli ve tahvil piyasas1 gelismisligi ile
pozitif, temettii dagitma orani, firma yasi, sermaye piyasalarinin gelismisligi ve isletme faaliyet riski ile
negatif iligkili bulunmustur. Sonug¢ olarak sermaye yapisimi agiklamada hem dengeleme hem de
finansman hiyerarsisi teorilerinin bir arada ele alinmasinin gerektigini tespit etmislerdir.

Samandar vd. (2021) Katilim 30 Endeksinde islem goren sirketlerin finansal hiyerarsi teorisine
uyumlari incelemiglerdir. 2011:Q1-2020:Q3 dénemi verileri kullanilarak, dort farklt modelde finansal
kaldirag oranlar1 bagimli degisken olarak ele alinmustir. Biiyiikliik, biiytiime firsati, vergi, borg dis1 vergi
kalkani, finansal risk, karlilik, likidite ve varlik yapisi oranlar1 ise bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmistir. Analiz sonuglari, karlilik ve varlik yapisinin uzun vadeli borglar/toplam aktif oram ile,
likiditenin ise kisa vadeli borglar/toplam aktif orani ile finansal hiyerarsi teorisine uygun bir iligki
gosterdigini ortaya koymustur.
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Yilmaz (2022), BIST Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapisini
etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik bir ¢alisma gerceklestirmistir. 2010:Q1-2021:Q3 donemi
verileri kullanilarak, {i¢ farkli finansal kaldirag orani ile panel regresyon analizleri yapilmistir. Firma
degiskenleri olarak cari oran, toplam aktifler, varliklardaki degisim, net satiglardaki degisim, varlik
yapis1 ve aktif karlilik; makro gostergeler olarak ise ticari kredi faiz oran1 ve dolar kuru kullanilmistir.
Analiz sonuglarina gore, firmaya 6zgii faktorlerin finansal kaldirag iizerinde etkili oldugu tespit
edilmistir.

Burucu ve Ondes (2015), Borsa Istanbul’da faaliyet gsteren 50 firmanin 1990-2014 yillari
arasindaki verileri ile dinamik panel veri analizi ger¢eklestirmislerdir. Calismada firmalarin sermaye
yapilarini etkileyen faktorler incelenmis olup, finansal kaldirag ile biiyiime firsatlar1 arasinda pozitif bir
iligki, bytikliik, varlik yapsi, karlilik, likidite ve cari oran arasinda ise negatif iligkiler tespit edilmistir.
Bulgular, genel olarak finansman hiyerarsi teorisinin gegerli oldugunu gdstermistir.

Abidoglu ve Deniz (2015) BIST’te islem goren imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 188
firmanin 2009-2014 verilerini kullanarak sermaye yapisini belirleyen faktorleri tespit etmeye
calismislardir. Bagimli degisken olarak toplam borg/toplam pasif orani kullanilmis ve analizde rassal
etkiler panel veri yontemi uygulanmistir. Bulgular, degiskenler arasinda genellikle finansman
hiyerarsisini destekleyen iligkiler oldugunu gostermistir.

Tablo 1°de, Tiirkiye merkezli firmalarla yapilmis secili akademik caligmalarda yer alan ve bu
caligmada da kullanilan ortak degiskenlerin sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 1

Secili Calismalarin Analiz Sonuclart
Degiskenler Abdioglu ve  Akarcay Celikve Samandar Yilmaz Burucu

Deniz (2015) (2025) Hepsen vd. (2021)  (2022)  ve Ondes
(2024) (2015)

Biyiikliik Anlamsiz Anlamsiz  Pozitif Pozitif Pozitif ~ Negatif
Likidite Negatif Negatif Negatif Negatif Negatif  Negatif
Varlik Yap. Negatif Negatif Anlamsiz  Anlamsiz Negatif  Negatif
Karhhk Negatif Negatif Anlamsiz  Anlamsiz Negatif  Negatif
Biiyiime Firsatlar1  Anlamsiz Anlamsiz  Anlamsiz  Anlamsiz Negatif  Pozitif

ARASTIRMANIN METODOLOJiSi VE VERI SETi

Arastirmada, BIST te enerji sektoriinde 2022:1 — 2024:4 donemleri arasinda siirekli olarak islem
goren ve finansal oranlarina ulasilabilen firmalarin verileri kullanilmigtir. Analize dahil edilen firmalara
ait veriler Finnet Stockeys Pro platformundan elde edilmistir. Calismada, s6z konusu firmalarin sermaye
yapilarinin belirlenmesinde etkili olan faktorleri incelemek amaciyla statik panel veri analizi yontemi
kullanilmigtir. Analiz, Stata 13 programi aracilifiyla gerceklestirilmistir. Panel veri seti ¢eyreklik
donemlerde toplanmis olup, 34 isletmeye ait 12 ceyrek donemi kapsamakta ve bu dogrultuda toplam
353 gozlemden olugmaktadir. Bu ¢alismada panel veri analizi ile sermaye yapilarini etkileyen faktorleri
belirlemeye yonelik modern sermaye yapisi teorilerinin test edilmesi amaglanmaistir.

Calismada Kullanilan Degiskenler

Caligmada bagimli degisken olarak sermaye yapisimi temsil eden finansal kaldirag orani
kullanilmistir. Bagimli degiskeni etkileyecek bagimsiz degiskenler de literatiire uyumlu olarak tespit
edilmistir. Tablo 2’de ¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerle literatiirde kullanildig
caligmalar gosterilmektedir.
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Tablo 2
Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Formiil Sembol Literatiir

- : Oztiirk ve
gzg;nll(l;n Finansal Kaldirag ~ Borg/Aktif FinKald Sayilgan (2021),
s1% Alipour vd.2015

Toplam varliklarin Oztiitk ve
Biiytikliik o I;ri tmasi Size Sayilgan (2021),
& Alipour vd.,2015

Alipour
Likidite Cari Oran CO vd.,2015, Ar ve
Sakur (2021),
Duran Varliklar/Toplam .

Varlik Yapisi Varliklar VY Alipour vd.,2015

Bagimsiz Oztiirk ve
Desiskenler Karlilik ROA ROA Sayilgan (2021),
£ly Alipour vd..2015
e Burucu ve Ondes

Biiylime Firsatlar };Iet satislardaki bitytime BF (2015), Alipour
° vd.,2015
Karhhk

Dengeleme teorisine gore karli igletmelerin iflas risklerinin daha az olmasi nedeniyle bor¢lanma
maliyetlerinin de diisiik olmasi beklenir. Bu durumda isletmeler i¢cin bor¢lanmak daha cazip hale gelir
ve igletmeler hem borg¢lanmanin maliyetinin diisiik olmasi hem de borglanmayla kazanilacak vergi
avantaji gibi nedenlerle daha fazla bor¢lanma yoluna gideceklerdir. Bu baglamda dengeleme teorisine
gore karlilik ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski olmasi beklenir (Akkaynak, 2022: 60).

Finansman hiyerarsi teorisine gore isletmeler finansman ihtiyaglarini belirli bir siralamaya gore
yaparlar. Ilk olarak otofinansman yoluna daha sonra borglanma ve en son hisse ihraci yollariyla
finansman saglamaya calisirlar. Yiiksek kérl isletmeler dolayisiyla ilk olarak dagitilmamig karlarina
odaklanacak eger finansman icin bu kaynak yetersiz kalirsa ondan sonra borglanma yoluna
gideceklerdir. Buna gore karh isletmelerin borglanmalar1 daha az olacaktir. Bu baglamda finansman
hiyerarsi teorisine karlilik ile borglanma arasinda negatif bir iliski beklenir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012:
52).

Biiyiikliik

Biiyiik firmalarin kii¢iik firmalara gore daha diisiik maliyetle borglanabilmeleri isletme biiytkligi
ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iligki olasiligini artirir. Ancak biiyiik firmalarda daha fazla asimetrik
bilgi olasilig1 finansal hiyerarsi baglaminda diisiiniildiigiinde biiyiikliik ile borglanma arasinda negatif
bir iliski olasiigim artirir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012: 52). Bu goriisten farkli olarak Fama ve Jensen
(1983) ise bityiik firmalarin dig yatirnmeilara kiiciik firmalara gore daha fazla bilgi sagladigi dolayisiyla
biiyiik firmalarda asimetrik bilginin daha az olacagi dolayisiyla finansmanin 6zsermaye ile karsilanmasi
gerektigini soylemektedir (Song, 2005:14). Bu baglamda firma biiyiikliigii ile bor¢glanma arasinda iligki
konusunda tam netlik bulunmamaktadir.

Varlik yapisi

Isletmelerin sahip olduklar1 varliklar, kreditorler igin birer teminat olarak goriilecegi igin
bor¢lanmay1 kolaylastirici etkisi bulunmaktadir. Varliklarin teminat olarak rehin edilmesi, ters se¢im ve
ahlaki risk maliyetlerini azaltarak borglanmay1 kolaylastiric1 bir etki yaratacaktir. Bu baglamda,

96



Firmaya Ozgii Faktérlerin Sermaye Yapisina Etkisi: Tiirkive Enerji Sektoriinden Kanitlar

isletmelerin maddi duran varliklara ne kadar ¢ok sahip olurlarsa, daha diisiik maliyetle
borglanabilecekleri sdylenebilir (Viviani, 2008: 174). Dolayistyla varlik yapist ile borglanma arasinda
pozitif bir iligki beklenmektedir.

Likidite

Dengeleme ve finansal hiyerarsi teorisi baglaminda, likidite ile bor¢lanma arasindaki iligki
farklilik gdstermektedir. Dengeleme teorisine gore fazla likiditeye sahip firmalar kreditorler nezdinde
daha giivenilir bulunurlar. Bu durum bor¢glanma maliyetlerini diisiirerek firmalarin daha kolay
bor¢lanmalarint saglar. Bu baglamda likidite ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.
Diger taraftan finansman hiyerarsi teorisine gore ise yeterli likiditeye sahip isletmeler, hiyerarsi anlayisi
geregi Oncelikle otofinansman yoluyla finansman saglayacak; bu nedenle bor¢lanma yoluna
gitmeyeceklerdir. Dolayistyla bu teori ¢ercevesinde likidite ile bor¢lanma arasinda negatif bir iliski
ongoriilmektedir (Alipour vd.,2015: 59; Ata ve Ag, 2010: 58).

Biiyiime firsatlar

Biiyiime firsatlar1 ile bor¢lanma iliskisine dengeleme teorisi ¢ercevesinde bakildiginda, borg
kullaniminin vergi avantaji saglamasina ragmen, isletmeler icin iflas riskini artirmasi beklenir. Bu
baglamda, gelecekteki biiylime firsatlarin1 kagirmak istemeyen isletmeler bor¢lanma konusunda daha
temkinli davranirlar (Serrasqueiro ve Caetano, 2015: 449). Sonug olarak biiylime firsatlari ile bor¢glanma
arasinda negatif bir iliski beklenir. Finansman hiyerarsi teorisine gore ise biiylime potansiyeli olan
isletmeler finansman ihtiyaglarini otofinansman yollar ile karsilayamayacaklari i¢in bor¢lanma yoluna
gideceklerdir. Dolayistyla biiyiime firsatlari ile bor¢clanma arasinda pozitif bir iligki beklenecektir (Celik,
2024: 112).

Tablo 3 .
Degiskenlerin Teorilerle Iligkisi

Degiskenler Pozitif liski (+) Negatif Iliski (-)

Karhhk Dengeleme Teorisi Finansman Hiyerarsi Teorisi
Biiyiikliik Dengeleme Teorisi Finansman Hiyerarsi Teorisi
Varlik yapisi Dengeleme Teorisi

Likidite Dengeleme Teorisi Finansman Hiyerarsi Teorisi
Biiyiime firsatlari Finansman Hiyerarsi Teorisi Dengeleme Teorisi

Kaynak: Abidoglu ve Deniz, 2015: 210

Tablo 3’te yukarida agiklanan degiskenlerin modern sermaye yapisi teorileri ile olan iligkileri
gosterilmektedir. Tabloya gore dengeleme teorisinin genel olarak degiskenlerle pozitif iligkisi varken
finansman hiyerarsi teorisinin tek degisken hari¢ negatif iligkisi vardir.

ARASTIRMANIN MODELI VE ANALIZ

Bu c¢alismada, modern sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini incelemek amaciyla, 2022:1—
2024:4 déneminde BIST te kote enerji sektdriinde faaliyet gdsteren 34 firma iizerine ekonometrik bir
model kurulmustur. Degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii ve giiclinii belirlemek i¢in bagimli degisken
tanimlanmis, bu degisken ile firmaya 6zgii tiim bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler ampirik olarak
test edilmistir. Kurulan modellerde i yatay kesit birimlerini, t zaman boyutunu temsil etmektedir.  sabit
degiskeni ve ¢ hata termini ifade etmektedir. Calismada kurulan ekonometrik model asagida yer
almaktadir:

FinKaldy = fo + p1Sizei + p2COu + B3VYiy + f4ROA; + BsBFi + €1 (1)
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Kurulan modellerin analizleri, panel veri analizi yazilimi Stata 13 ile yiiriitiilmiistiir. Regresyon
asamasina gegmeden Once, hangi analiz yonteminin kullanilacagina karar vermek amaciyla Hausman
testi uygulanmistir. Bunun yaninda, modeli olumsuz etkileyebilecek yatay kesit bagimliligi,
heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunlarimi tespit etmek i¢in gerekli testler yapilmigtir. Daha sonra
uygun model belirlenerek bu sorunlarin etkilerini ortadan kaldirmak icin robust yontemlerden
yararlanilmustir.

Degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorununun varligi Varyans Sisirme Faktorii yardimiyla test
edilmistir. Analiz sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. Literatiirde VIF katsayisinin 10 ve iistiinde
¢ikmasi ¢oklu baglanti sorununu gostermektedir (Topaloglu, 2018: 81). Tablo 4’te goriildiigi tlizere
hicbir degisken arasinda ¢oklu baglanti sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 4
Coklu Baglanti Analiz Sonuglar
Variable VIF 1/VIF
ROA 1.21 0.826548
BF 1.2 0.832074
VY 1.18 0.849092
(6[0) 1.13 0.884462
Size 1.09 0.916908
Mean VIF 1.16

Yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve heteroskedastisite testlerinin sonuglari Tablo 5’te
sunulmaktadir. Yatay kesit bagimliligi i¢in Pesaran CD testi, otokorelasyon i¢in Wooldridge testi ve
heteroskedastisite igin Degistirilmis Wald testi uygulanmigtir. Uygulanan test sonuglarina gore kurulan
ekonometrik modelde {i¢ sorun da yer almaktadir. Bu ii¢ sorunu giderecek direngli tahminci ile analiz
gercgeklestirilmistir.

Tablo 5
Varsayim Testi Sonuglar
Istatistik Olasilik D.
Yatay kesit bagimliligi 3.692 0.0002
Otokorelasyon 59.336 0.0000
Heteroskedastisite 1116.15 0.0000

Her iki modele Hausman testi uygulanarak, sabit etkiler mi yoksa rassal etkiler mi analiz i¢in daha
uygun oldugu test edilmistir. Test sonuglari, her iki modelde de sabit etkilerin daha tutarli ve glivenilir
sonuglar verdigini gostermistir. Bu nedenle analizlerde sabit etkiler modeli kullanilmistir.

Uygun modelin belirlenmesi ve varsayimlarin test edilmesinin ardindan, uygun regresyon
yontemi segilerek analizler gerceklestirilmistir. Literatiirde, yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve
heteroskedastisite sorunlarinin giderilmesi amaciyla Driscoll-Kraay tahmincisinin kullanilmasi
onerilmektedir. Bu nedenle, uygulamanin regresyon asamasinda s6z konusu ii¢ sorunu ayni anda ele
alabilen Driscoll-Kraay tahmincisi tercih edilerek analiz tamamlanmistir. Ayrica modelde ¢eyrek
donem sabit etkileri dahil edilerek makroekonomik ve sektorel zaman etkileri kontrol altina alinmaya
calistlmistir. Driscoll-Kraay tahmincisi, 6zellikle N>T yapisinin goriildiigli mikro ekonometrik
uygulamalarda Parks ve Betz tahmincilerinin yetersiz kaldigi hallerde 6ne ¢ikmakta; ayrica dengesiz
panel veri setlerinde de uygulanabilmektedir (Tatoglu, 2018: 335).
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Tablo 6
Regresyon Analiz Sonuglar
Kald
Cco -.0029
(.0031)
ROA - 1267%**
(.0379)
BF 0176%*
(.0059)
VY .1666
(.0966)
Size -.0557
(.0409)
_cons 1.608*
(.8885)
Observations 353
R? . 4946

Standard errors are in parentheses
FEK p<.01, ¥* p<.05, *p<.i

Tablo 6’da Regresyon analiz sonuglar1 gosterilmektedir. Bu sonuglara gore karlilik (ROA) ile
kaldirag orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki bulunmustur ( =-0.1267, p<0.01).
Bu bulgu, karlilig1 yiiksek olan firmalarin dis finansman yerine 6zkaynak kullanimin tercih ettiklerini
ve finansman hiyerarsi teorisi ile uyumlu bir davranis sergilediklerini gdstermektedir. Diger bir ifade ile
enerji sektoriindeki isletmeler finansman ihtiyaglari igin ilk olarak dagitilmamis karlarina bagvurmakta
daha sonra tahvil bono kredi gibi finansman olanaklarini aramakta en sonda ise hisse senedi ihraci gibi
yollarla finansman ihtiyaclarini karsilamaktadirlar.

Biiyiime firsatlar ile kaldirag orani arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilmistir (f = 0.0176, p<0.05). Bu sonug, biiyiime potansiyeli yiiksek olan sirketlerin yeni yatirimlarim
finanse etmek i¢in daha fazla borg¢lanmaya gittiklerini ortaya koymaktadir. Bu sonug¢ finansman
hiyerarsi teorisi ile uyumlu goriinmektedir. Soyle ki firmalar biiylime potansiyellerini
degerlendirebilmek i¢in daha fazla yatirim yapacaklar bu yatirimlari i¢in 6zsermayelerinin yetmemesi
durumunda sirasiyla tahvil, bono ve kredi gibi bor¢lanma yollarini arayacaklar en sonda da hisse senedi
ihraci ile yeni yatirimlari i¢in finansman ihtiyaglarini karsilayabileceklerdir.

Likidite, varlik yapis1 ve firma biiyiikliigii degiskenleri beklenen isaretleri tasimakla birlikte
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu durum, enerji sektoriinde s6z konusu faktorlerin
bor¢lanma kararlarimi tek basina agiklamada yeterli olmadigini gostermektedir. Literatiirde firma
blytkligi konusunda dengeleme ve finansman hiyerarsi teorileri farkli yaklagimlar sunmaktadir.
Dengeleme teorisi biiylik firmalarin daha kolay borglanacagini one siirerken; hiyerarsi teorisi asimetrik
bilginin azalmasiyla hisse senedi ihracina yonelerek daha az borglanacaklarini savunur (Abdioglu ve
Deniz, 2015: 203). Ancak bu ¢alismada Giines Bayraktar ve Savli (2024), Abdioglu ve Deniz (2015) ile
Akargay (2025) calismalarina benzer sekilde firma biiyilikliigliniin sermaye yapisi lizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
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Degiskenler kisminda belirtildigi iizere, teoride varlik yapisinda duran varliklar fazla olan
isletmelerin bunlar1 teminat olarak gosterebilecegi, dolayisiyla daha kolay bor¢lanabilecegi ve varlik
yapisi ile kaldirag arasinda pozitif bir iliski beklenmesi gerektigi ifade edilmistir. Ancak analiz
sonuglarinda anlamh bir iligki elde edilememistir. Enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin varlik
yapisinin sektére 6zgli olarak satilmasi zor yatirimlardan olusmasi, bu varliklarin kredi verenler
acisindan teminat olarak goriilmesini smirlamis olabilir. Bu sonuglar Iskenderoglu vd. (2017) ile
benzerlik gostermektedir. Benzer sekilde, likiditenin sermaye yapisini etkilemesine iliskin teorik
gorisler arasinda farklilik bulunmaktadir. Dengeleme teorisine gore fazla likidite gliven unsuru olarak
bor¢lanmay1 kolaylastirir ve pozitif iliski beklenir. Buna karsilik hiyerarsi teorisine gore fazla likit
varliklar bor¢lanma ihtiyacini azaltir ve negatif etki ortaya ¢ikar (Abdioglu ve Deniz, 2015: 203). Analiz
sonucunda likidite degiskeni i¢cin de anlaml1 bir bulgu elde edilmemistir ve bu durum Iskenderoglu vd.
(2017) ile tutarlidir. Enerji sektoriiniin sermaye yogun ve uzun donemli yatirimlara dayali niteligi ve
bor¢lanma araglarindaki cesitlilik gibi sebepler bu sonuglara yol agmis olabilir.

SONUC

Bu ¢alismada, 2022:Q1-2024:Q4 doneminde BIST te islem goren enerji sektoriindeki firmalarin
sermaye yapilari incelenmistir. Bagimli degisken olarak toplam borg/aktif orani kullanilmis, bagimsiz
degiskenler ise biyiiklik, varlik yapisi, karlilik, likidite ve biiylime firsatlart olarak belirlenmistir.
Finansal veriler Finnet Stockeys Pro programindan elde edilmis ve firmalar, Finnet’in kendi sektor
siniflandirmasina gore secilmistir. Calismada c¢eyreklik donemler iizerinden yapilan analizler
sonucunda, bagimsiz degiskenlerin toplam borg/aktif orani tizerindeki etkileri tespit edilmistir.

Analizlere gecilmeden once veriler arasinda coklu dogrusal baglanti (multicollinearity)
sorununun varligiin tespit edilebilmesi amaciyla Varyans Sisirme Faktorii (VIF) analizi yapilmistir.
Coklu baglantinin bulunmadig1 sonucuna ulasildiktan sonra sabit etkiler (fixed effects) ve rassal etkiler
(random effects) durumunun tespiti icin Hausman testi uygulanmig ve sabit etkiler modelinin gegerli
oldugu tespit edilmistir. Daha sonra verilerde yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve
heteroskedastisite sorunlarinin varligi test edilmis ve her ii¢ sorunun mevcut oldugu goriilmiistiir. Bu
sorunlarla baga ¢ikabilmek i¢in literatiirde Onerilen yontemler incelenmis ve yatay kesit bagimliligi,
otokorelasyon ve heteroskedastisiteye karsi dayanikli Driscoll-Kraay standart hatalar1 ile tahminler
gergeklestirilmistir.

Analiz sonuglarina gore, karlilik ile kaldirag arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmustur.
Bu sonug, enerji sektoriindeki firmalarin finansman ihtiyaglarini finansman hiyerarsi teorisine gore
karsiladigini gostermektedir ve literatiirdeki Demirci (2017), Tungel ve Yilmaz (2020), Ar ve Sakur
(2021), Giilsen ve Ulkiitas (2012) ile Akay ve Nur (2022) ¢alismalariyla benzerdir.

Biiytime firsatlar ile kaldira¢ arasinda pozitif ve anlamli bir iliski elde edilmistir. Bu durum,
enerji sektoriindeki firmalarin biiyiime firsatlarindan yararlanabilmek i¢in sermaye yapilarini finansman
hiyerarsi teorisine uygun olarak olusturduklarin1 gostermektedir. Bu sonug literatiirde yer alan Burucu
ve Ondes (2015) ve Bayrakdaroglu vd. (2013)’nin ¢alismalariyla uyumludur. Diger degiskenler
yoniinden ise anlamli bir iligki bulunamamustir.

Bu caligmanin bulgulari, enerji sektoriindeki firmalarin sermaye yapilarini karlhilik ve biiyiime
firsatlar1 degigkenlerine bagli olarak finansman hiyerarsisi teorisine uygun bir sekilde olusturduklarini
gostermektedir. Bu baglamda firmalarin uzun vadeli yatirnmlarimi destekleyecek uygun maliyetli
finansman araglarinin gelistirilmesi ve enerji yatirnmlarina 6zel tesvik mekanizmalarinin olusturulmasi
enerji sektorii icin Onemlidir. Ozellikle BM siirdiiriilebilirlik ilkeleri geregince yesil enerji ve
stirdiiriilebilirlik odakli projelere vergi avantajlar1 saglanmasi ve diisiik faizli kredi imkanlarimin
gelistirilmesi sektoriin finansman yapisin giiglendirecektir.
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Her calismada oldugu gibi bu ¢alismanin da bazi simirliliklar bulunmaktadir. 1k olarak analizler
yalnizca verilerine ulasilabilen halka acik sirketler iizerinde gergeklestirilmis olup, bu durum enerji
sektdriiniin tamamina genelleme yapilmasmi sinirlamaktadir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenler
bagimli degiskenin yalnizca %49’unu agiklamaktadir; bu durum modelde yer almayan baska 6nemli
degiskenlerin de varligimi gostermektedir. Son olarak analizler panel veri yontemiyle statik olarak
yapilmistir; dinamik analizlerin de dahil edilmesiyle daha kapsamli ve giivenilir sonuglar elde edilebilir.

Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda dinamik panel veri analiz yontemlerinin kullanilmasi, farkli
sektorler ve farkli uygulama yillarinin incelenmesiyle daha detayli analizlerin gergeklestirilmesi
miimkiin olacaktir. Ayrica diizenleyici ve araci degiskenlerin modele eklenmesiyle daha kapsamli
sonuclara ulasilabilir.

Etik Onay1

Caligma igin etik kurul onayina gerek yoktur.

Cikar Catismasi
Herhangi bir ¢ikar catismasi yoktur.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction: Energy is one of the fundamental elements for a country's industrialization, gaining
competitive power, and economic development. Since the Industrial Revolutions, global demand for energy has
increased, and countries that can use this resource effectively have become developed economies. Enterprises
operating in the energy sector need high levels of financing to sustain their operations and implement new
investment decisions; therefore, they must determine their financing policies and, consequently, their capital
structures carefully. Studies on optimal capital structure have been conducted for many years, and various theories
have been developed in this field. This study tests the applicability of the trade-off theory and the pecking order
theory to firms operating in the energy sector.

Method: The research covers firms in the energy sector traded on Borsa Istanbul (BIST) during the period
2022:Q1-2022:Q4. In the study, the total debt-to-assets ratio was used as the dependent variable, while size, asset
structure, profitability, liquidity, and growth opportunities were determined as independent variables. Financial
data were obtained from the Finnet Stockeys Pro program, and firms were selected according to Finnet’s sector
classification. The analyses were carried out using the Driscoll-Kraay estimator through Stata 13 software with
the static panel data method. The research included 34 firms and 353 observations..

Findings: The results indicate a statistically significant negative relationship between profitability and
financial leverage, and a statistically significant positive relationship between growth opportunities and financial
leverage. Although liquidity, asset structure, and firm size variables have the expected signs, they were not found
to be statistically significant. This suggests that in the energy sector, liquidity level, tangible asset ratio, and firm
scale alone are not decisive in explaining borrowing decisions.

Conclusion: In this study, the capital structures of companies in the energy sector traded on the BIST
during the period 2022:Q1-2022:Q4 were examined. The analysis results show that there are negative and
significant relationships between profitability and leverage in energy sector companies, and positive and
significant relationships between growth opportunities and leverage. The positive and significant relationship
between growth opportunities and leverage indicates that companies shape their capital structures in line with their
growth targets. These findings are consistent with the Pecking Order Theory and parallel studies in the relevant
literature. No significant relationship was found for other variables.

Recommendation: This study has some limitations. Since the analyses are limited to publicly traded
energy companies, the generalizability of the findings to the sector as a whole is limited. In addition, the
independent variables explain only 49% of the dependent variable, indicating the existence of other important
factors not included in the model. Supporting analyses conducted using static panel data methods with dynamic
methods could increase the scope and reliability of the results. Future studies could obtain more comprehensive
and in-depth results by covering different sectors and longer data periods, using dynamic panel data analyses, and
including regulatory or mediator variables in the model.

105



