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Amacg - Enerji sektorii, modern ekonomiler i¢in temel bir direng noktas: olup giinliik yasamimizin
hayati bir parcasidir. Endiistriyel iiretimden evsel kullanima kadar genis bir yelpazede 6nem arz
eden enerji, son yillarda gevresel siirdiiriilebilirlik ve enerji verimliligi gibi konularin 6ne
¢ikmasiyla stratejik bir 6neme sahip olmustur. Bu baglamda, enerji firmalarmin finansal
saglamhig: ve siirdiiriilebilirligi, sektoriin gelecegi ve ekonomik istikrar agismndan kritik bir rol
oynamaktadir. Bu galisma Borsa Istanbul'da islem goren 26 enerji firmasmin sermaye yapisini
etkileyen unsurlar1 incelemeyi amaglamaktadir

Yontem - Calismada enerji firmalarinin 2019-2023 donemine ait veriler panel veri analizi
yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.

Bulgular - Calismadan elde edilen sonuglar, cari oran, aktif karlilik orani ile maddi duran
varliklarm toplam varliklara orani degiskenlerinin enerji firmalarinin sermaye yapisini negatif
yonde etkiledigini gosterirken faiz ve vergi dncesi kar/satislar oran1 degiskeninin firmalarin
sermaye yapisini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Tartisma - Elde edilen bulgular, enerji sektdriinde faaliyet gosteren firmalarmn finansal saghigin
degerlendirmek, stirdiiriilebilirliklerini artirmak ve stratejik kararlar almalarma yardimci olacak
6nemli bir rehberlik sunmaktadir.
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Purpose — The energy sector is a fundamental resilience point for modern economies and a vital
part of our daily lives. From industrial production to domestic use, energy has become
strategically important in recent years, with issues such as environmental sustainability and
energy efficiency gaining prominence. In this context, the financial soundness and sustainability
of energy firms play a critical role for the future of the sector and economic stability. This study
aims to analyze the factors affecting the capital structure of 26 energy firms traded on Borsa
Istanbul.

Design/methodology/approach — In the study, the data of energy firms for the period 2019-2023
are analyzed using panel data analysis methods.

Results — The results of the study show that the current ratio, return on assets ratio and tangible
fixed assets to total assets ratio variables negatively affect the capital structure of energy firms,
while the earnings before interest and taxes/sales ratio variable positively affects the capital
structure of firms.

Discussion — The findings provide important guidance to help firms operating in the energy
sector to assess their financial health, improve their sustainability and make strategic decisions.
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1. Giris

Enerji, modern toplumlarin temel yapi taglarindan biri olup, ekonomik biiyiimenin ve toplumsal refahin
suirdiiriilebilirliginde kritik bir rol oynamaktadir. Enerji, gesitli formlarda (elektrik, 1s1, 151k vb.) bulunur ve bu
formlar, fosil yakitlar, yenilenebilir enerji kaynaklar: ve niikleer enerji gibi farkli kaynaklardan elde edilebilir.
Enerji kaynaklarinin verimli ve siirdiiriilebilir bir sekilde yonetilmesi hem ekonomik kalkinma hem de
cevresel siirdiiriilebilirlik acisindan biiyiik bir 6nem tasimaktadir (Smil, 2017).

Kiiresel olgekte enerji, ekonomik ve sosyal kalkinmanin itici giiciidiir. Diinya Bankasi'min raporlarina gore,
enerjiye erisim, yoksullugun azaltilmasinda ve ekonomik firsatlarin artirilmasinda hayati bir rol
oynamaktadir (World Bank, 2020). Gelismis tilkeler, enerji kaynaklarinin giivenligini ve stirdiiriilebilirligini
saglamak icin yogun c¢aba sarf ederken, gelismekte olan iilkeler ise enerjinin daha genis kitlelere ulastirilmasi
konusunda zorluklar yasamaktadir. Ozellikle sanayilesme siirecinde olan iilkelerde enerji talebi hizla
artmakta ve bu durum enerji arz giivenliginin saglanmasini zorunlu kilmaktadir (IEA, 2019).

Tiirkiye, enerji {iretimi ve tiiketimi agisindan 6nemli bir iilke konumundadir. Cografi konumu itibariyle enerji
koridoru niteliginde olan Tiirkiye hem enerji ithalatcis1 hem de enerji transit iilkesi olarak stratejik bir rol
uistlenmektedir. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi (ETKB) verilerine gore, Tiirkiye'nin enerji tiiketimi son
yillarda siirekli bir artis gostermektedir. Bu artis, ekonomik biiyiimenin yani sira niifus artisi ve kentlesme
gibi faktorlerden de kaynaklanmaktadir (ETKB, 2020).

Enerji sektorii, ekonomik acidan da biiyiik bir 6neme sahiptir. Enerji iiretim ve tiiketim faaliyetleri biiyiik
yatirimlar gerektirir ve bu yatirimlar ekonominin gesitli alanlarinda istthdam yaratir. Enerji piyasalarinin
serbestlesmesi ve rekabetin artmasi, enerji firmalarinin etkinligini ve verimliligini artirirken, tiiketicilere de
daha uygun fiyatli enerji hizmetleri sunulmasim saglamaktadir (Jamasb ve Pollitt, 2005). Tiim bu faydalarin
yan sira enerji ticareti, iilkeler arasi ekonomik iliskilerin giiclendirilmesinde de 6nemli bir rol oynar.

Son yillarda, iklim degisikligi ve gevresel sorunlarin artmasi, enerji sektdriinde yesil girisim hareketlerinin
onem kazanmasina neden olmustur. Yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik yatirimlar, fosil yakitlarin
cevresel etkilerini azaltmak ve siirdiiriilebilir bir enerji sistemi olusturmak amaciyla hizla artmaktadir (REN21,
2021). Giines, riizgar, hidroelektrik ve biyokiitle gibi yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin tesvik
edilmesi, karbon emisyonlarinin azaltilmasinda ve enerji glivenliginin saglanmasinda kritik bir rol
oynamaktadir. Tiirkiye’de bu dogrultuda, yenilenebilir enerji kapasitesini artirma yoniinde gesitli projeler
hayata gecirmektedir (ETKB, 2020).

Enerji sektoriiniin diinya ve Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemi, enerji giivenligi, ekonomik biiyiime ve ¢evresel
surdiiriilebilirlik gibi ¢ok boyutlu faktorlerle agiklanabilir. Enerji firmalari, bu dinamiklerin merkezinde yer
almakta ve siirdiirtilebilir bir gelecek icin kritik bir rol oynamaktadir. Yesil enerji girisimlerinin artmasi ve
enerji verimliligi politikalarinin yayginlasmasi, gelecegin enerji sistemlerinin daha siirdiiriilebilir olmasini
saglayacaktir. Bu baglamda, enerji firmalarinin yenilik¢i ve ¢evreci yaklasimlar gelistirmesi hem ekonomik
hem de cevresel agidan biiyiik 6nem tasimaktadir (Brealey, Myers & Allen, 2014; Flammer, 2021).

Bu calisma, enerji firmalarinin sermaye yapisir etkileyen faktorleri analiz ederek, enerji sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal yonetim stratejilerine yonelik énemli bilgiler sunmay1 amaglamaktadir. Calisma,
enerji firmalarinin sermaye yapilarini nasil optimize edebileceklerini ve siirdiiriilebilir biiyiime hedeflerine
ulagmak i¢in hangi finansal araglar1 kullanabileceklerini belirlemeye yonelik énemli katkilar saglayacaktir.
Ayrica, enerji piyasalarmin dinamiklerini ve firmalarin bu dinamiklere nasil uyum saglayabilecegini anlamak
hem akademik literatiire hem de sektordeki uygulamalara 6nemli girdiler sunacaktir.

2. Literatiir

Literatiirde sermaye yapisinin belirleyicileri {izerine ¢ok fazla galisma olmakla birlikte ulusal ve uluslararasi
yazinda az sayida galisma oldugu goriilmektedir. Enerji sektoriinde ve diger sektorlerde sermaye yapisi
iizerine yapilan ¢alismalardan bazilar asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

Delcoure (2007) ¢alisma Orta ve Dogu Avrupa iilkelerindeki firmalarin sermaye yapisinin belirleyicilerini
analiz etmektedir. Calisma sonuglari bankacilik sistemi, mali kisitlamalar, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin
sermaye yapist iizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Thippayana (2014) ise Tayland’'da faaliyet
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gosteren firmalarin sermaye yapisinu etkileyen degiskenlerin analizi amaglanmaktadir. Calisma sonuglar:
firma biiyiikliigii ve karliligin sermaye yapist iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Alipour vd., (2015) galisma 2003-2007 yillarinda Iran borsasinda faaliyet gdsteren imalat firmalarmnin sermaye
yapisinin analizini amaglamaktadir. Calisma sonuglar1 firma biiyiikliigii, finansal esneklik, varlik yapisi,
karhlik, likidite ve biiylimenin sermaye yapist tizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer bir
sekilde Coskun vd., (2015) calisma BIST’te islem goren 110 isletmenin sermaye yapisini etkileyen
degiskenlerin analizi amaglamaktadir. Calisma sonuglar:1 cari rasyo ve net ¢alisma sermayesinin sermaye
yapisi iizerinde nemli etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Iskenderoglu vd., (2017) ise calisma Tiirkiye’de
faaliyet gosteren enerji firmalarinin sermaye yapisini etkileyen unsurlarin analizini amaclamaktadir.
Calismadan elde edilen sonuglar 6zkaynak karlilig: ile sermaye yapist arasinda anlamli iliski oldugunu ortaya
koymaktadir.

Sahin (2020) calisma 2009-2019 yillarinda BiST’te islem goren enerji isletmelerinin sermaye yapisinin
belirleyicilerini analiz etmektedir. Sonuglar faiz, doviz kuru, sanayi {iretim endeksi ve maddi duran varliklarin
sermaye yapisi iizerinde anlamli etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Kempa vd., (2021) ise yenilenebilir ve
yenilemeyen enerji alaninda faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisini etkileyen unsurlarin analiz edildigi
bu ¢alisma sonuglarina gore gelismis bankacilik sektorii ve ¢evreci politikalarin sermaye yapisi iizerinde etkili
oldugu ifade edilmektedir.

Ghani vd., (2023a) ¢calismada Pakistan, Hindistan, Banglades ve Sri Lanka'da faaliyet gosteren enerji sektorii
firmalarinin sermaye yapisini etkileyen unsurlarin analizi gerceklestirilmistir. 2007-2020 déneminde 34
firmanin analiz edildigi calisma sonuglarina gore sermaye yapist iizerinde en etkili faktdr cari oran
degiskenidir. Ayrica Ghani vd., (2023b) calisma Malezya, Endonezya, Tayland, Filipinler, Kambogya ve
Vietnam'da faaliyet gosteren 144 enerji firmasimin 2007-2020 doneminde sermaye yapisini etkileyen unsurlarm
analizini amaglamaktadir. Elde edilen sonugclara gore karlihik degiskeninin sermaye yapisin tizerindeki en
etkili degisken oldugu ortaya konmustur. Son olarak Zandi vd., (2023) ¢alismada 18 OECD {ilkesinde faaliyet
gosteren 43 enerji firmasmmin 2007-2020 yillari arasindaki sermaye yapisini belirleyen unsurlar analiz
edilmistir. Calisma sonuglar: karlilik ve GSYH degiskenlerinin sermaye yapisi iizerinde etkili oldugunu ortaya
koymaktadir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalar incelendiginde genel olarak karlilik ve maddi duran varliklar ekseninde
calismalar yapildig goriilmektedir. Bu galisma, 2019-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren
enerji firmalariin sermaye yapisinu etkileyen faktorleri analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu donemin
secilmesinin temel nedeni, COVID-19 pandemisinin enerji sektoriinde yaratmis oldugu énemli degisimlerin
etkilerini incelemek ve anlamaktir. Pandemi siiresince yasanan ekonomik dalgalanmalar, enerji talebindeki
degisiklikler ve finansal piyasalardaki belirsizlikler, firmalarin sermaye yapisi kararlarim1 dogrudan
etkilemistir.

Ayrica, Tiirkiye'nin enerji sektoriindeki dinamikleri ve Borsa Istanbul'da islem goren enerji firmalarmin
kendine 6zgii ozellikleri, bu ¢alismay1 diger benzer calismalardan ayiran 6nemli bir unsurdur. Tiirkiye,
enerjide disa bagimli bir iilke oldugundan, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve enerji fiyatlarindaki
degisimler, firmalarin sermaye yapisiru belirleyen 6nemli faktorler arasinda yer almaktadir. Bu ¢alismada,
Tiirkiye'nin enerji sektoriine 6zgii bu dinamikler detayl: bir sekilde ele alinacaktir.

Son olarak, bu ¢alismada kullanilan veri seti ve analiz yontemleri de 6zgiin bir katki sunmaktadir. 2019-2023
yillarmi kapsayan veri seti, pandemi donemini ve sonrasini igermesi nedeniyle, gelecekteki olasi kriz
durumlarina yonelik stratejik ¢ikarimlar yapilmasina olanak taniyacaktir. Bu baglamda, bu c¢alisma enerji
firmalarinin sermaye yapisini etkileyen unsurlarin daha iyi anlagilmasini ve literatiire yeni bir bakis agist
kazandirilmasini amacglamaktadir.

3. Veri Seti ve Calisma Yontemi
3.1. Arastirmanin Modeli

Calismada enerji firmalariin sermaye yapisina etki eden faktorlerin analiz edilmesi amaciyla panel veri
analizi kullanilmistir. Hgili analizlerde degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesinde Elitas ve Dogan (2013);
Dogan (2013); Dogan ve Mecek (2015) calismalar: referans alinarak asagidaki 1 numarali model kullanilmigtir.
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Borg;, = By + P1Size;+B,Cariy + PsRoay + B4FVOKS;, + BsMDVie + €5 + pye 1)

1 numarali denklemde yer alan i alt indisi 1,2,3,....,26 seklinde ¢alismada kullanilan enerji firmalarini, t alt
indisi 2019-2023 seklinde ¢alismanin donem araligini ifade etmektedir. Borg i enerji firmasinin t zamaninda
sermaye yapisinda meydana gelen degisimi gostermektedir. f, modelin sabit parametresini, Size firma
biiytikliigiinii, Cari firmanin cari oranini, Roa firmalarin aktif karhlik oranini, FVOKS firmalarin faiz ve vergi
oncesi kar/satiglar oranini, MDV firmalarin maddi duran varlik/ toplam varlik oranini ifade etmektedir. Ayrica
modelde yer alan ¢, stokastik hata terimini ve son olarak y;; birim ya da zamana gore olusan hata bilesenini
ifade etmektedir.

3.2. Calismanin Veri Seti

BIST’te islem goren enerji firmalarinin sermaye yapisini analiz eden bu galisma 2019-2023 doneminde sektorde
yer alan 26 firmanin verilerini panel veri analizi yontemleri ile arastirmaktadir. Calismada kullanilan
degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Hesaplama

Borg Toplam Borglar/Toplam Aktifler
Size Toplam aktiflerin logaritmasi
Cari Donen varliklar /KVB

Roa Net kar/Toplam aktifler

Fvoks FVOK/NET SATISLAR

Mdv MDV/Toplam varliklar

3.3. Verilerin Analizi

Calismanin bu boliimiinde panel veri modelleri kullanilarak elde edilen analiz sonuglar1 sunulmustur.
Calismada kullanilan degiskenlere ait temel istatistiklere Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. Ozet Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama St. Hata En Kiigiik En Biiyiik
Borg 130 0.62762 0.41024 0.05264 3.32208
Size 130 9.32882 0.77839 7.36913 10.77662
Cari 130 1.23316 2.49361 0.07970 27.33096
Roa 130 0.04957 0.11592 -0.44034 0.49878
Fvoks 130 0.60974 1.91256 -1.43671 20.21746
Mdv 130 0.58185 0.29002 0.00203 0.98601

Tablo3’te calisma kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon tablosuna yer verilmistir.
Sonuglara gore toplam bor¢ oramni ile SIZE, CARI, ROA, FVOKS, DURAN degiskenleri arasinda negatif bir
iliski vardir. Baska bir ifade ile bankanin borglarinin artiyor olmasi banka biiyiikliigiinii, firmalarin cari
oranini, 6zkaynak karliligin, faiz ve vergi dncesi karini ve duran varlik seviyesini azalttigini ifade etmektedir.
Tablo 3'teki sonuglar incelendiginde degiskenler arasindaki en yiiksek korelasyonun borg ve roa arasinda -
%61 seviyesinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Korelasyon Tablosu

Borg Size Cari Roa Fvoks Mdv
Borg 1.0000
Size -0.1878 1.0000
Cari -0.1792 0.0690 1.0000
Roa -0.6154 0.0863 0.1514 1.0000
Fvoks -0.1238 -0.1298 0.2218 0.4141 1.0000
Mdv -0.1203 0.3096 0.0253 -0.1909 0.1681 1.0000
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Birim kok testleri, zaman serisi analizlerinde verilerin duragan olup olmadigini belirlemek igin kritik 6neme
sahiptir. Duraganhk, bir zaman serisinin ortalama ve varyans gibi istatistiksel ©zelliklerinin zamanla
degismemesi durumunu ifade etmektedir. Duragan olmayan serilerde bu istatistiksel dzellikler zaman i¢inde
degisir ve bu durum analizlerin ve tahminlerin dogrulugunu olumsuz etkileyebilir (Gujarati, 2003). Ayrica,
duragan olmayan zaman serilerinin regresyon analizine tabi tutulmasi durumunda sahte regresyon
problemleri ortaya ¢ikar; bu problemler, yaniltici sonuglara yol agabilir (Granger ve Newbold, 1974). Bu
nedenle, birim kok testleri, serilerin duragan olup olmadiginin belirlenmesi agisindan gereklidir.

Ayrica, birim kok testleri, zaman serisi verilerinin uzun donem dengelerini ve ekonomik soklara tepkilerini
analiz etmek i¢in de kullanilir. Duragan seriler uzun dénemde ortalama degerine dénme egilimindeyken,
duragan olmayan seriler uzun dénem trendlerinden sapabilirler; bu, ekonomik politikalarin ve soklarin uzun
donem etkilerini anlamak i¢in 6nemlidir (Nelson ve Plosser, 1982). Dolayisiyla, birim kok testleri, zaman serisi
analizlerinde dogru ve giivenilir sonuglar elde etmek icin kritik bir aragtir. Tablo 4'te degiskenlerin birim kok
testi Philips-Perron birim kok testi (Philips & Perron, 1988, Hamilton, 1994) ile arastirilmistir. Tablo 4’teki
sonugclara gore tiim degiskenlerin seviyede duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Birim Kok Testleri

Seviye
Borg Size Cari Roa Fvoks Mdv
t-Statistic ~ -5.8335 -5.1144  -11.6491  -85732  -10.7115  -4.7379
Sabit Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001
%% Lt Ll Exat N HokH
t-Statistic ~ -5.8193 -5.2070  -11.8037  -8.8146  -11.8401 -4.7196
Sabit & Trend Prob. 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0010
XX L 4% Extd L 4%
t-Statistic = -2.7684 -1.0855  -10.0676  -7.6864 -9.9374 -1.7697
Sabit & Trendsiz Prob. 0.0059 0.2504 0.0000 0.0000 0.0000 0.0730
*%% no A% *%% X% *

Calismada varsayim testleri sonucunda tespit edilen yatay kesit bagimlilig1 ve oto-korelasyon problemine
kars1 direngli bir yontem olan Driscoll-Kraay Standard hatalar tahmincisi, Seemingly unrelated regression,
Panel corrected standard errors (PCSE) analizlerinden yararlanilmistir. Calisma kapsaminda 2019-2023
donemine ait 26 enerji firmasinin verileri analiz edilmis ve sonuglar asagida tablolar halinde sunulmustur.

Tablo 5’te enerji firmalarinin sermaye yapisina etki eden faktorler Driscoll-Kraay yontemi ile incelenmistir.
Sonuglara gére toplam borg orani ile CARI, ROA ve MDV degiskenleri arasinda negatif, FVOKS degiskeni ile
pozitif ve anlaml bir iliski vardir (p<0,05). Bagka bir ifade ile enerji sektoriindeki firmalarin cari oranin, aktif
karhihigimmin ve maddi duran varlik oranimin artmasi varliklar igerisinde yabanci kaynak kullaniminm
azaltmakta diger taraftan net satiglar igerisinde FVOK oraninin artmasi ise yabanci kaynak kullanimini
artirmaktadir. Sermaye yapisina en fazla etki eden oranlar sirastyla MDV, CARI, FVOKS ve ROA’dir. Buna
karsin firma biiyiikliigii toplam borg orani {izerinde anlamli bir etkiye sahip degildir (p>0,05). Son olarak enerji
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisinin %49,85i modelde kullanulan bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 5. Driscoll-Kraay Standard Hatalar Tahminci Sonuglar:

Degisken Katsay1 Std. Hata t P> tl [95% Giiven Aralig1]
Size 0.01195 0.00960 1.25 0.225 -0.00781 0.03173
Cari -0.01929 0.00033 -5.77 0.000 -0.02617 -0.01241
Roa -2.74903 0.63956 -4.30 0.000 -4.06625 -1.43182
Fvoks 0.06017 0.01302 4.62 0.000 0.03338 0.08700
Mdv -0.45228 0.04885 -9.26 0.000 -5.52898 -0.35166
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Tablo 6. Seemingly Unrelated Regression Tahminci Sonuglari

Degisken Katsayilar Std. Hata V4 P>z [95% Giiven Aralig1]

Size 0.11958 0.03674 0.33 0.745 -0.06006 0.08398
Cari -0.01929 0.01055 -1.83 0.067 -0.03997 0.00138
Roa -2.74903 0.26315 -10.45 0.000 -3.2648 -2.23327
Fvoks 0.06017 0.01627 3.70 0.000 0.02827 0.09208
Mdv -0.45228 0.10197 -4.44 0.000 -0.65215 -0.25240

Tablo 7. Panel Corrected Standart Hatalar (PCSE) Tahminci Sonuglar:

Degisken Katsayilar Std. Hata Z P>z [95% Giiven Araligi]
Size 0.01195 0.03682 0.32 0.745 -0.06020 0.08412
Cari -0.01929 0.00836 -2.31 0.021 -0.03568 -0.00290
Roa -2.74903 0.44041 -6.24 0.000 -3.61224 -1.88583
Fvoks 0.06017 0.01268 474 0.000 0.035309 0.085047
Mdv -0.45228 0.10217 -4.43 0.000 -0.65253 -0.25203

4. Sonug ve Tartisma

Enerji firmalariin sermaye yapilarinin analizi, firmalarin finansal sagligini ve siirdiiriilebilirligini anlamak
i¢in oldukg¢a 6nemlidir. Diger taraftan enerji firmalarinin sermaye yapilarin etkileyen faktorlerin belirlenmesi
hem firmalar hem de politika yapicilar icin stratejik kararlar almada rehberlik edecektir. Enerji firmalariin
sermaye yapisini etkileyen unsurlarin analiz edilmesi amaciyla yapilan bu galismada Borsa Istanbul'da
faaliyet gosteren 26 enerji firmasinin 2019-2023 donemlerindeki verileri kullanilarak gerceklestirilmistir.
Calismada enerji sektoriiniin sermaye yapisina etki eden faktorler detayl bir sekilde incelenmistir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore enerji firmalariin sermaye yapisimin cari oran, aktif karlilik orani ve
maddi duran varliklar/toplam varliklar degiskenlerinin negatif, faiz ve vergi 6ncesi kar/satiglar degiskeninin
ise pozitif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Firmalarin sermaye yapisin belirleyen 6nemli faktorlerden biri
olan cari oran, sirketlerin likidite durumunu ifade eder ve bor¢lanma egilimlerini etkiler. Likidite yonetiminin
etkin bir sekilde yapilabilmesi icin enerji firmalarinin belirli bir cari oran seviyesini korumalar1 6nemlidir. Bu
dogrultuda, diizenleyici kurumlar likidite standartlar1 getirerek firmalarin kisa vadeli borglarini
yonetmelerine yardimci olabilir. Ayrica, firmalara likidite yonetimi konusunda egitim ve danigmanlik
hizmetleri sunularak finansal istikrarlarinin artirilmasi tesvik edilebilir.

Aktif karlilik orans, firmalarin varliklarini ne kadar etkin kullandiklarini gosteren bir diger onemli faktordiir.
Yiiksek aktif karlilik oranina sahip firmalar, genellikle daha az bor¢lanma ihtiyact duyarlar. Bu nedenle, enerji
firmalarmin  karhibklarmi artiricr  stratejiler benimsemeleri tesvik edilmelidir. Vergi tegvikleri ve
siibvansiyonlar araciligiyla yenilik¢i ve verimliligi artirict projelere yatirim yapmalar1 desteklenebilir. Ay
zamanda, AR-GE faaliyetlerine yonelik devlet desteginin artirilmasi, firmalarin uzun vadede rekabetci ve karh
kalmalarini saglayabilir.

Enerji firmalarinin sermaye yapilarini ve borglanma stratejilerini etkileyen faiz ve vergi oncesi kar/satiglar
oran yiiksek oldugunda, firmalarin bor¢clanma egilimlerinin arttig1 goriilmektedir. Bu sonuglar altinda enerji
firmalar1 daha fazla borclanma egiliminde olabilirler. Bu durum, yiiksek karliligin, bor¢lanmanin getirecegi
maliyetleri karsilayabilecekleri inancini artirdigina isaret eder. Bu baglamda, enerji firmalarinin borglanma
stratejilerini daha etkin yonetmeleri 6nemlidir. Yiiksek bor¢lanmanin beraberinde getirecegi finansal risklerin
kontrol altina alinabilmesi i¢in firmalarin bor¢lanma politikalarini diizenleyici kurumlarin gozetiminde daha
siki denetlemeleri gerekebilir. Bu kapsamda, bor¢lanma oranlarma iliskin tist simirlarin belirlenmesi ve bu
smirlarin asilmasi durumunda ek diizenlemelerin getirilmesi diisiiniilebilir. Bu durumun getirdigi firsatlarin
yani sira finansal risklerin de dikkate alinarak, politika Onerileri ve stratejiler gelistirilmelidir. Diizenleyici
kurumlarin, yatirimcilarin ve firma yoneticilerinin bu dinamikleri dikkate alarak bilingli ve siirdiiriilebilir
kararlar vermeleri, enerji sektoriiniin uzun vadeli finansal saglig1 acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Maddi duran varliklar/toplam varliklar oram, firmalarin varliklarini ne kadar verimli kullandiklarini gosterir.
Yiiksek maddi duran varlik oranina sahip firmalar, varliklarini etkin bir sekilde kullanarak borg¢lanma
ihtiyacini azaltabilirler. Bu dogrultuda, firmalarin maddi duran varlik yatirimlarini tesvik eden vergi
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avantajlart saglanabilir. Ayn1 zamanda, firmalarin varliklarini daha verimli kullanabilmeleri igin egitim
programlari ve danismanlik hizmetleri sunularak, varlik yonetimi stratejilerinin gelistirilmesi desteklenebilir.

Sonug olarak, enerji firmalarinin sermaye yapilarin iyilestirebilmeleri igin likidite yonetimi, karlilig: artirma,
operasyonel verimlilik ve varlik yonetimi konularinda stratejik adimlar atmalar1 gerekmektedir. Yatirimcilar,
firma sahipleri, yoneticiler ve diger ilgili paydaslar, bu finansal gostergeleri dikkate alarak daha bilingli ve
stirdiiriilebilir kararlar verebilirler. Bu adimlar, enerji sektoriiniin finansal saglamlig1 ve stirdiiriilebilirligi icin
biiyiik 6nem tasimaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglarla literatiirde yer alan benzer calisma sonuglar karsilastirldiginda
Iskenderoglu vd., (2017) calismasindan elde edilen cari oramin firma sermaye yapisi {izerinde etkisinin
olmadig1 sonuglari ile farkliliklar gostermektedir. Bu sonu¢ pandemi donemi ile birlikte firmalarin cari
oraninin sermaye yapisi iizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu seklinde ifade edilebilir. Sahin (2020)
calismasinda maddi duran varliklarin enerji isletmelerinin sermaye yapisi tizerinde pozitif etkisi oldugunu
ifade ettigi sonuglar agisindan ve Ghani vd., (2023a) ¢alismasinda elde edilen cari oran degiskeni ile sermaye
yapist arasindaki pozitif iligki yoniiyle farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir.
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