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Oz

Fosil yakitlarin kullanim1 sera gazi emisyonlarinin baslica kaynaklarindan biri olmasi nedeniyle firmalarin yenilenebilir
enerjiye gecisinin, kiiresel karbon emisyonlarimin azaltilmasina dogrudan katki saglamasi amaglanmaktadir. Uretim ayaginda
6nemli maliyet unsurlarindan biri olmast ve gevreye etki bakimindan da mithim bir rol oynuyor olmasi nedeniyle enerji
girdisinin kontrolii sorunu, firmalarin yenilenebilir enerji kaynaklarma ydnelmesinin de 6niinii agmistir. Ulkemizin
yenilenebilir enerji kaynaklart agisindan oldukga yiiksek bir potansiyele sahip olmasi nedeniyle bu konu 6n plana ¢ikmistir. Bu
caligmada yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmis olan 45 firmanin 2012-2022 yillar1 arasinda agiklamis oldugu raporlarda
yer alan bilgiler baz alinarak firmalarin yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmesinin mali performansina olan etkisi Karlilik
bagimli degiskeni ile Nakit, Kaldirag, Biiyiiklikk, Biiylime ve TYE (Toplam Yenilenebilir Enerji) bagimsiz degiskenleri
arasindaki iliski analiz edilerek incelenmistir. Aragtirmada yapilan analizlerin sonucunda kaldirag, nakit, bilylime ve biiyiikliik
degiskenlerinin karlilik {izerinde anlamli etkiye sahip oldugu goriilmekte, TYE degiskeninin karlilik iizerinde negatif etkiye
sahip oldugu goriilmektedir.
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Abstract

The transition of companies to renewable energy is aimed at directly contributing to the reduction of global carbon emissions,
as the use of fossil fuels is one of the main sources of greenhouse gas emissions. The problem of controlling energy input has
paved the way for companies to turn to renewable energy sources, as it is one of the important cost elements in the production
stage and plays an important role in terms of environmental impact. This issue has come to the forefront due to our country's
high potential in terms of renewable energy resources. In this study, the effect of companies' shift towards renewable energy
sources on their financial performance was examined by analyzing the relationship between the Profitability dependent variable
and the independent variables of Cash, Leverage, Size, Growth, and TRE (Total Renewable Energy), based on information in
reports published by 45 companies that have shifted towards renewable energy sources between 2012-2022. As a result of the
analyses conducted in the research, it is observed that the variables of leverage, cash, growth, and size have a significant effect
on profitability, while the TRE variable appears to have a negative effect on profitability.
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1. Giris

Sanayi Devriminin ortaya ¢ikardigi ekonomik, sosyal ve gevresel sonuglar gelecek kusaklara yasanabilir bir diinya
birakmanin 6nemli bir sorumluluk oldugunu ortaya koymustur. 1972 yilinda baslayan modern anlamdaki
Siirdiiriilebilirlik kavrami da bu siiregte dnem kazanmistir. Kiiresel dlgekte siirdiiriilebilirlik ve ¢evre bilinci
artarken, firmalarin yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmesi hem kurumsal hem finansal performans hem de
ulusal ekonomi agisindan kritik bir dneme sahip olmaya baglamistir (Y1lmaz & Tung, 2022). Once bir terminoloji
olusturulmaya calisilarak, “Siirdiiriilebilirlik” kavrami tanimlanmis, yillar igerisinde diizenlenen Uluslararast
Konferanslar yoluyla ilkeler olusturulmus, sonraki asama olarak da iilkeler ¢ok tarafli anlagmalar imzalayarak
kendilerini taahhiitler altina sokmugslardir. 1997 yilinda kiiresel bir raporlama standardi olan GRI (Kiiresel
Raporlama Girisimi) hazirlanarak, iilkelerin uyacagi kurallar belirlenmis, cevresel-sosyal-ekonomik
stirdiiriilebilirlik standartlar1, dongiisel ekonomi baslhiginda toparlanmistir (Balbay vd., 2021).

Cevresel stirdiiriilebilirlik kavrami, dogal kaynaklarin, ekosistemlerin kendini yenileme kapasitesini agmayacak
sekilde kullanilmasi ve gevresel degerlerin gelecek nesiller igin korunmasi seklinde tanimlanmistir (Goodland,
1995). Sosyal siirdiiriilebilirlik, toplumlarm uzun vadeli refahini, esitligini ve sosyal adaletin devamliligini
saglamaya yonelik bir yaklagim olarak ortaya konmus, insan haklarmin korunmasi, esit firsatlarin saglanmasi,
toplumsal kapsayicilik ve yasam kalitesinin siirdiiriilebilir bir sekilde gelistirilmesini hedefledigi ifade edilmistir
(McKenzie, 2004). Ekonomik siirdiiriilebilirlik kavrami, bir sistemin iiretim kapasitesini ve ekonomik refahint
uzun vadede koruyarak gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilayabilme yetenegini kaybetmeden, mevcut
kaynaklarin etkin kullanimmi saglayan ekonomik kalkinma modeli olarak tanimlanmistir (Daly, 1990). Bu
gelismelerin ardindan “siirdiiriilebilir kalkinma” kavrami giindeme gelmis ve 17 baglik altinda ulagilmasi gereken
hedefler siralanmistir. Ekonomik 6lgekte biiyiime, sosyal haklar alaninda korumacilik ve g¢evreye olan etkinin
azaltilmasi amaciyla ii¢ ayakli bir yapilanma 6ngoriilmiistiir. Bu siiregte ¢evreye duyarli bir yaklasim olarak
firmalar tercihen veya mevzuatin geregi olarak yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmek durumunda kalmistir.
Yeni yatirim harcamalar1 anlamina gelen bu tercihe yonelme konusu da firmalarin mali performansini etkilemesi
bakimindan énemli sonuglar dogurabilmektedir. Bu konuda farkli aragtirmalar yapilmis, bazi ¢alismalar olumlu
baz1 caligmalar da olumsuz sonuclar dogurdugu konusunda goriisler ortaya cikarmistir. Firmalar agisindan
yenilenebilir enerji yatirimlarina yonelmenin, uzun vadede maliyet optimizasyonu, kurumsal itibar gelisimi ve
uluslararas1 pazarlarda rekabet avantaji sagladigin1 (Karakaya & Ozcan, 2023), enerji maliyetlerinin azaltilmas,
karbon ayak izinin diisiiriilmesi ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine uyum konularinda firmalarin mali
performansini1 dogrudan etkiledigini, iilke ekonomisi perspektifinden bakildiginda ise yenilenebilir enerji
kaynaklarina gegisin cari agigin azaltilmasi, istihdam yaratilmasi ve teknolojik doniisiimiin hizlandirilmasi gibi
yapisal katkilar sundugunu ifade eden arastirmalar (Erdogan & Sahin, 2021) bulunmaktadir. Ancak yenilenebilir
enerji yatirimlarimin yiiksek ilk yatirim maliyetleri gerektirdigi ve bu durumun kisa vadede finansal performansi
olumsuz etkileyebilecegi (Chava, 2014), yenilenebilir enerji altyapisinin kurulumu geleneksel enerji kaynaklarina
gore daha yiiksek sermaye gerektirdiginden, sirketler i¢in 6nemli bir mali yiik olusturabildigi, gevreci girisimlerin
kisa vadede hissedar degerinde diisiise neden olabildigini ve yatirimcilarin bu tiir gegislerde risk primi talep ettigini
ve bu durumun o6zellikle halka agik sirketlerin hisse senedi performanslarini etkileyebildigini (Berrone ve
arkadaglar1 (2017), yesil doniisiim siireclerinin sirketlere getirdigi ek maliyetlerin genellikle elde edilen
tasarruflardan daha yiiksek oldugunu ve bu nedenle karlilig1 azalttigini, ¢evresel yatirimlarin nadir durumlarda
"kazan-kazan" senaryosu yarattigini (Walley ve Whitehead 1994), sirketlerin goniillii cevre programlarina katilim
duyurularinin borsa degerlerinde negatif anormal getirilere yol agtigini gosteren ampirik kanitlar sunuldugunu ve
bu bulgunun, yatirimeilarin yesil yatirrmlari maliyet artirici unsurlar olarak degerlendirdigini gosterdigini (Fisher-
Vanden ve Thorburn (2011), yenilenebilir enerji iiretiminin aralikli dogasi nedeniyle enerji giivenligini saglamak
i¢in ek depolama sistemleri gerektirdigini ve bunun operasyon maliyetlerini artirdigini (Engerer ve Horn (2010),
biiyiik 6lgekli temiz enerji projelerinin geleneksel projelere gore daha yiiksek sermaye maliyeti (WACC) ile kars1
karstya kaldigin1 gosteren ¢aligmalarin da mevcut oldugunu (Wiistenhagen & Menichetti, 2012) ortaya koyan
aragtirmalar da bulunmaktadir ve bu durum, yenilenebilir enerji projelerinin finansal ¢ekiciligini azaltabilmektedir.
Sirketlerin karbon azaltim stratejilerinin kisa vadede rekabet giiclerini zayiflatabildigini ve bu durumun pazarda
dezavantaj yaratabildigini iddia eden (Pinkse ve Kolk, 2010) caligmalar da mevcuttur.

Uretim siireclerinin temel girdilerinden biri olan enerjinin kaynagi ve cevreye etkisi konusu bu nedenle
siirdiiriilebilirlik agisindan biiylik bir 6nem arz etmektedir. Enerjiyi, bir sistemin kendi biitiinliigii disinda bir
faaliyet iiretme yetenegi olarak tanimlamak da miimkiindiir (Ismig, 2015). Enerji faktorii firmalarm operasyonel
siireglerinde ve rekabetgi stratejilerinde kritik bir rol oynamaktadir (Porter & Van der Linde, 1995). Maliyet
Yonetimi acisindan bakildiginda firmalar i¢in enerji, dogrudan operasyonel maliyetlerin 6nemli bir bilesenidir.
Enerji verimliligi, maliyet optimizasyonunda kritik bir faktordiir (Thollander & Palm, 2012). Rekabetgi avantaj
acisindan bakildiginda diigiik maliyetli enerji stratejileri, teknolojik yenilik, siirdiiriilebilir tiretim modelleri
acisindan 6nemlidir (Hertwich vd., 2015). Kurumsal siirdiiriilebilirlik boyutunda karbon ayak izinin azaltilmas,
cevresel performans ve paydas beklentilerinin karsilanmasi agisindan 6nemlidir (Eccles & loannou, 2014).
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Stratejik risk yonetimi boyutunda ise enerji fiyat dalgalanmalari, tedarik giivenligi ve alternatif enerji kaynaklarina
uyum agisindan dnemlidir (Awerbuch, 2006). Enerji, firmalar i¢in yalnizca bir maliyet kalemi degil, ayn1 zamanda
stratejik bir rekabet ve siirdiiriilebilirlik unsurudur (Porter & Van der Linde, 1995). Enerjinin etkin yonetimi,
firmalarin uzun vadeli performansini ve rekabet giiciinii dogrudan etkileyen kritik bir faktordiir.

Tablo 1. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin genel 6zellikleri

Yenilenebilir Enerjinin Avantajlari Yenilenebilir Enerjinin Dezavantajlari
Istihdam Yaratma Ozelligi Siireklilige Sahip Olmamasi
Ulusal Ekonomiye Katki Saglamasi Teknoloji Gerektirmesi
Enerji Arz1 Giivenligine Katkida Bulunmasi Maliyetlerin Yiiksek Olmasi
Sosyal ve Ekonomik Gelismeye Katki Saglamasi Cevreye Verilen Zararlar
Diisiik Gii¢ Yogunlugu

Not: Tablo yazar tarafindan hazirlanmistir. Cakmak (2018).

Finansal siirdiiriilebilirlik, bir kurulusun uzun vadede mali kaynaklarmi etkin ve dengeli bir sekilde yonetme
yetenegidir. Ekonomik performans uzun vadeli deger yaratma, mali kaynaklarin etkin kullanimi ve risklerin
yonetimini, finansal dayaniklilik sermaye yapisinin saglamligini, nakit akis yonetimini ve likidite dengesini,
stirdiiriilebilir bilylime ise stratejik planlamayi, yatirim kararlarinin siirdiiriilebilirlik odakli olmasimi ve paydas
degeri yaratmay1 icermektedir (Stubbs & Cocklin, 2008).

Yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelim, firmalarin finansal siirdiiriilebilirligini saglamada kritik bir stratejik
yaklasim olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu yaklasim, uzun vadeli maliyet optimizasyonu ve rekabet¢i avantaj saglama
potansiyeli tasimaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklar1 maliyet yonetimi bakimindan enerji maliyetlerinde uzun
vadeli diislis, operasyonel giderlerin azaltilmasi ve enerji verimliligi sayesinde maliyet optimizasyonu
saglamaktadir. Finansal performans etkileri agisindan vergi tesvikleri ve devlet destekleri, siirdiiriilebilirlik
endekslerinde yiikselme ve yatirim g¢ekiciliginin artmasi sonuglarini dogurmaktadir. Risk yonetimi bakimindan ise
enerji arz giivenliginin saglanmasi, gelecekteki diizenlemelere uyum, karbon emisyon maliyetlerinden kaginma ve
iklim degisikligi risklerinin azaltilmast sonuglarini hedeflemektedir. Ayrica rekabet¢i avantajlar yaratarak
kurumsal itibarin gii¢lendirilmesi, yesil pazarlama firsatlar1 ve uluslararasi piyasalarda rekabet giicii artisi
saglamaktadir (Kolk & Pinkse, 2004). Yenilenebilir enerji kaynaklara yonelim firma agisindan yeni bir strateji
olusturulmas: anlamimna gelmektedir. Bu yeni strateji firma agisindan yeni maliyetler yaratmakta ve bunun
yaratacagl onemli etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Bu etkileri kisa, orta ve uzun vadeli etkiler olarak gruplandirmak
miimkiindiir. Kisa vadeli mali etkiler, ilk yatirim maliyetleri yenilenebilir enerji teknolojilerine yapilan yiiksek
sermaye yatirimlari, altyap:r gelistirme maliyetleri, personel egitimi ve yeni istihdam giderlerinin yaratacagi
maliyetlerdir IRENA Raporu, 2021). Orta ve uzun vadeli mali etkiler ise maliyet tasarruflari, enerji giderlerinde
%30-50 arasinda azalma, karbon vergisi ve emisyon ticaret sistemlerinden kaynaklanan maliyetlerden kaginma ve
operasyonel verimlilikte artis saglanmaktadir (Bloomberg NEF, 2021). Ayrica yesil iiriin ve hizmetlerden elde
edilen prim fiyatlandirma, yeni pazar firsatlari, siirdiiriilebilirlik odakli miisteri segmentlerine erisim yolu
acilmaktadir (Deloitte, 2021). Siirdiiriilebilir marka imaji, miisteri sadakatinde artis, paydas iliskilerinde giiclenme
(Harvard Business Review, 2020), enerji fiyat dalgalanmalarina karsi koruma, regiilasyon risklerinin azaltilmasi,
tedarik zinciri dayanikliliginin artmasi, yesil tahvil ve siirdiiriilebilir kredi olanaklarina erigim, diisiik faizli kredi
imkanlar1, uluslararasi fonlara erisim kolaylig1 (Climate Bonds Initiative, 2021), vergi indirimleri ve muafiyetler,
yatirim tesvikleri, hibe programlarindan yararlanma imkanlar1 (IEA, 2021) yarattig1 ortaya konulmustur. Dolayl
mali etkiler olarak enerji verimliliginde %15-25 artis, kaynak kullaniminda optimizasyon, iiretim siireglerinde
iyilesme (PWC (PricewaterhouseCoopers), 2021), yeni teknoloji gelistirme firsatlari, patent ve fikri miilkiyet
gelirleri, iiriin ve siire¢ inovasyonlar1 (Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG), 2021) da siralanmaktadir.
Rekabet avantaji olarak maliyet liderligi basliginda enerji maliyetlerinde rekabet Gistiinliigii, verimlilik artis1, 6lgek
ekonomisinden faydalanma, operasyonel giderlerde optimizasyon saglanmakta, pazar konumu agisindan ise yesil
marka imaji, miisteri sadakatinde artig, pazar paymda biiyiime ve uluslararasi pazarlarda giiclenme sonucu
dogurmaktadir.

2. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Tiirkiye de siirdiiriilebilirlik kriterlerine uyum konusunda vermis oldugu taahhiitlere bagl olarak Borsa Istanbul’da
BIST100 Endeksi igerisinde bir gruplandirmaya giderek bu konuyu devlet politikas1 olarak sahiplendigini
gostermis, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksini (BIST XUSRD) olusturarak firmalar1 bu konuda tesvik etmeye
calismistir. BIST  Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Borsa Istanbul firmalarmin kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslarini degerlendiren ve yiiksek performans gosteren firmalari igeren bir borsa endeksidir. 2014 yilinda
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Borsa Istanbul tarafindan olusturulmustur (Borsa Istanbul, 2014). Endeksin amac siirdiiriilebilirlik ve kurumsal
sosyal sorumluluk ilkelerinin benimsenmesi, Tiirkiye'de siirdiiriilebilirlik kiiltiiriiniin gelistirilmesi, kurumsal
seffaflik ve hesap verebilirligin arttirilmasi olarak ifade edilmektedir.

Endeksin degerlendirme kriterleri ¢evresel kriterler olarak iklim degisikligi stratejileri, enerji verimliligi, su
yonetimi ve atik yonetimi (Cetin & Ecevit, 2018), kurumsal yonetim kriterleri olarak yonetim kurulu yapisi, risk
yonetimi, i¢ kontrol sistemleri, seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkeleri, sosyal kriterler olarak insan haklari, is
saglig1 ve giivenligi, tedarik zinciri yonetimi ve paydas iliskileri yonetimi kullanilmaktadir. Endekse girmek i¢in
firmalarin y1llik degerlendirilmesi, bagimsiz denetim kurulusu incelemesinden gegmesi ve minimum puan esiginin
asilmas1 kosulunun gergeklesmesi gerekmektedir (Borsa Istanbul, 2019). Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, veri
dogrulama ve periyodik performans degerlendirmesi ile denetlenmektedir. Endekse girmis olmak firmaya
kurumsal itibar artig1, yatirimer ilgisinin artmasi, rekabet avantaji ve uluslararasi tanmirhik saglamaktadir. BIST
Strdiiriilebilirlik Endeksi, borsalarin bu amagla politika olusturma siirecinde firmalara rehberlik ederek firmalarin
stirdiiriilebilirlik politika uygulamasina dair bilgileri yatirimciya aktaran bir ¢att kurmak gibi bir goreve sahip
oldugu duygusundan hareket ederek 4 Kasim 2014 yilinda olusturulmustur. Daha sonra Borsa Istanbul ile
Enformasyon Limited Sirketi (Refinitiv) arasinda bir anlagsma yapilarak, endekste yer alacak firmalarin tespitinde,
2021 yilindan itibaren Refinitiv’in siirdiiriilebilirlik degerleme kriterlerinin kullanilacagi kararlagtirilmistir. Bu
raporlamada yalnizca “kamuya acik” olan veriler dikkate alinmakta, kullanilan Refinitiv verilerinin maliyeti Borsa
Istanbul tarafindan 6denmektedir. Siirdiiriilebilirlik Degerlemesine ise Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da
islem gormekte olan firmalardan goniillii olarak bagvuranlar alinmaktadir (Borsa Istanbul, 2024).

Stirdiiriilebilirlik konusunda rapor hazirlayan firmalarin biiyiik kismi kurumsal yonetim veya siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olan firmalardir. Bu konuda rapor hazirlamis olan firmalarin yiiksek mali performans gosterdigi
gozlenmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2014 yilinda olusturuldugundan, endekste bulunan firmalar iizerine
yapilan istatistik caligmalari 2016 yili ile sonraki donemi kapsamaktadir. Bu c¢aligmalarin bir kism1 pazarin bu
degisime gosterdigi tepkiye odaklanmistir. Bu ¢alismalarda bir firmanin endekse girmesine piyasanin vermis
oldugu tepkinin olumlu oldugunu ancak anlaml sayilacak bir farkin olusmadiginin goriildiigi, siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almayan firmanin piyasa-defter degeriyle ayni durumda olan fakat endekste yer alan firmanin
kiyaslamasi yapildiginda anlamli derecede daha yiiksek piyasa-defter degeri oranina sahip olduklar1 goriildigi
ifade edilmektedir. Baska bir ¢aligmada ise endekse dahil olan ve olmayan firmalarin betalar1 arasinda anlamli bir
farklilik bulunmamasina ragmen standart sapma ile dlciilen toplam riskin %10 oraninda daha diisiik oldugu ortaya
konulmaktadir (Citak & Ersoy, 2016).

Tiirkiye’de 2016 darbe girisiminin ardindan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil firmalarda daha az oranda
deger kayb1 meydana geldigi (Kaya vd., 2017) ayrica endekse dahil firmalarin pay getirisinin endekse dahil
olmayla etkilenmedigi fakat bu firmalarin piyasa-defter degeri oraninin endekste yer almayan firmalara kiyasla
daha yiiksek oldugunun gériildiigii ifade edilmistir (Citak & Ersoy, 2016). BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine giris
oncesi ve sonrasinda hazirlanan uyum raporlar1 araciligiyla firmalarin siirdiiriilebilirlik kriterlerine sagladiklar:
uyum konusunda ortaya koyduklar1 performans 6l¢iildiigiinden bu durumun firmalar1 daha kurumsal ¢alismaya
zorladig1, bunun da Tirkiye'de kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin gelismesi ve yayilmasi konusunda
onemli gelismeler olmasini sagladigi, siirdiiriilebilirlik konusunda basar1 gosteren firmalarin bir listede toplanmasi
ve karsilastirilmasi imkanini da ortaya ¢ikardig goriilmektedir.

Bu endekste bulunmak isteyen firmalar siirdiiriilebilirligin on ana baglig1 {izerinden puan almaktadir. Bu bagliklar
gaz emisyon oranlari, iiretim stirecindeki ¢evreye dair konularda yapilan yenilikler ve insan haklar1 konular1 gibi
farkli hususlan icermektedir. Refinitiv, 186 sektorel 6lgek ve 630°dan fazla firma diizeyindeki degiskenden
faydalanarak bu puanlamay1 yapmaktadir. Firmalar ii¢ kosulu saglarsa BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alma hakkini kazanir (Borsa Istanbul, 2024). BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi olusturulduktan sonra kriterlere uyan
firmalar endekste yer almakta, stirdiiriilebilirlik endeksine uyum konusunda diizenli olarak raporlar hazirlandig ve takip
altinda oldugu icin, daha sonra bu kriterlere uyum saglayamayan firmalar endeksten cikarilmaktadir. Endeksin
olusturuldugu ilk yillarda yiiksek sayida firma girisi oldugu goriilmekte, sonraki yillarda da istikrarli bir bilyiime
gozlenmekte, endeksten ¢ikis sayilarmm girig sayilarindan gorece diisiik oldugu goriilmektedir. Firmalarin kendi
talepleri lizerine yapilan degerlendirme sonucunda endekse girigin saglandigi bu siirecte katilmayi talep eden firmalarmn
sayisi giderek artmaktadir.

BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ve XUSRD Disi BiST 100 Firmalarmn Piyasa Degeri
Karsilastirmasi: Paydaslar icin biiyiilk 6nem arzeden konulardan biri de firmanin piyasa degerinin ne oldugu
konusudur. Asagidaki tabloda 2014-2023 yillari arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ve XUSRD
Dig1 BIST 100 Firmalarinin piyasa degerleri kiyaslanarak ortaya gikan rakamlar yorumlanmaktadir.
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Tablo 2. BIST siirdiiriilebilirlik endeksi (XUSRD) ve XUSRD dis1 BIST 100 firmalarmin piyasa degeri degisim
tablosu

Yil XUSRD XUSRD XUSRD Disi XUSRD Disi  XUSRD/BIST100
Firma Sayis1  Piyasa Firma Sayis1  Piyasa Orani (%)
Degeri* Degeri*
2014 15 189,4 85 98,6 65,7
2015 29 2423 71 1124 68,3
2016 43 315,6 57 125,8 71,5
2017 44 428,9 56 156,3 73,3
2018 50 492.7 50 168,5 74,5
2019 56 5873 44 183,2 76,2
2020 58 846,5 42 245.,6 77,5
2021 61 1.248,7 39 342,8 78,4
2022 64 1.856,4 36 486,3 79,2
2023 73 2.468,9 27 623,5 79,8

*Not: Piyasa degerleri milyar TL cinsindendir. Veriler y1l sonu degerlerini gdstermektedir. XUSRD/BIST100
Orany, siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarin toplam BIST 100 piyasa degeri igindeki payini gostermektedir.
Piyasa degerleri, ilgili donemdeki doviz kurlar dikkate alinarak hesaplanmigtir. Firma sayilar1 yil sonu itibariyle
endekste yer alan firma sayisii gostermektedir. XUSRD Dis1 kategorisi, BIST 100'de yer alip siirdiiriilebilirlik
endeksinde bulunmayan firmalar1 kapsamaktadir.

Tablo incelendiginde XUSRD' deki firmalarin piyasa degerinin, siirekli olarak XUSRD dis1 firmalarin iizerinde
seyrettigi, 2020 sonrasinda her iki gruptaki firmalarin piyasa degerindeki artis hizlandig1 goriilmektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ve XUSRD Disi BiST 100 Firmalarinin AR-GE Harcamalari
Karsilagtirmasi: Siirdiiriilebilirlik uygulamalarina yonelmek yiiksek teknoloji gerektirdiginden firmalarin bu
konuda yapmis olduklar1 Ar-Ge yatirimlar1 da mali performans agisindan dnemli bir kalemi ortaya koymaktadir.
BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunan firmalar ile endeks dis1 firmalarin Ar-Ge harcamalarini kiyaslayarak
bu etkiyi gérmek miimkiindiir. Asagida bulunan bu tablo 2014-2023 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi (XUSRD) ve XUSRD Dis1 BIST 100 Firmalarinin AR-GE harcamalar1 karsilastirmasini igermektedir.

Tablo 3. BIST 100 endeksinde yer alan firmalardan siirdiiriilebilirlik endeksi ici ve disinda kalan firmalarm Ar-
Ge yatirimi oranlar1 karsilagtirmasi

Yil XUSRD XUSRD Dis1

Firmalan Firmalar

AR-GE/Ciro AR-GE AR-GE AR-GE/Ciro AR-GE AR-GE

(%) Biitcesi Personeli (%) Biitcesi Personeli

(%) (%)

2014 0,82 1.245 2,8 0,41 485 1,2
2015 0,94 1.586 3,2 0,45 524 1,4
2016 1,12 1.924 3,7 0,52 648 1,6
2017 1,28 2.368 4,1 0,58 785 1,8
2018 1,45 2.842 4,6 0,64 912 2,0
2019 1,68 3.456 5,2 0,72 1.086 2,3
2020 1,86 4.235 5,8 0,78 1.245 2,5
2021 2,15 5.468 6,4 0,85 1.486 2,8
2022 2,42 6.924 7,1 0,94 1.845 3,2
2023 2,68 8.456 7,8 1,05 2.246 3,6

*Not: AR-GE biitgesi milyon TL cinsindendir. AR-GE/Ciro orani, toplam AR-GE harcamalarmin ciroya oranimi
gostermektedir. AR-GE Personeli (%), toplam galigsan sayisi igindeki AR-GE personeli oranini géstermektedir.
Veriler, firmalarin finansal raporlari ve TUBITAK-TEYDEB verilerinden derlenmistir. 2023 verileri ilk ii¢ ceyregi
kapsamaktadir. AR-GE biitgeleri, enflasyon etkisinden aridirilmis reel degerlerdir. Finansal sektor firmalar farkli
yapilar1 nedeniyle ayr1 degerlendirilmistir.

Tablo incelendiginde XUSRD firmalarinin daha yiliksek AR-GE/Ciro ‘ya sahip oldugu, 2014'ten 2023'e kadar her
iki grupta da Ar-Ge yatirimlarinin arttig1 ancak XUSRD firmalarinda bu oranin daha hizli biiyiime gosterdigi,
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XUSRD firmalarinin 2023 yilindaki cirolarinin %2,68'ini Ar-Ge'ye ayirirken, bu oranin XUSRD dis1 firmalarda
%1,05 oldugu, Ar-Ge Personel gelisimi acisindan bakildiginda ise XUSRD firmalarinin Ar-Ge personel
istihdaminda daha agresif bir artis gerceklestirdigi goriilmiistiir. Her iki grupta da AR-GE biitgelerinin reel olarak
artig gosterdigi, her iki grupta Ar-Ge yatirimlarinin arttigi ancak XUSRD firmalarinin hem biitce hem de personel
acisindan daha yiiksek Ar-Ge yogunluguna sahip oldugu, gruplar arasindaki Ar-Ge yatirim farkinin zaman iginde
arttig1 gorilmiistiir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ve XUSRD Disi BiST 100 Firmalarimin Yenilenebilir Enerji
Kullanim ve Yatirnm Karsilastirmasy: BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunan firmalar ile endeks disi
firmalarin yenilenebilir enerji kullanim ve yatirim miktarlar1 yillara gore kiyaslandiginda aradaki baglantiy:
gormek miimkiindiir. Asagida yer alan bu tablo 2014-2023 yillar1 arasindaki BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(XUSRD) ve XUSRD Dis1 BIST 100 Firmalarmin yenilenebilir enerji kullanim ve yatirim karsilastirmasini
icermektedir.

Tablo 4. BIST 100 endeksinde yer alan firmalardan siirdiiriilebilirlik endeksi ici ve disinda kalan firmalarn
yenilenebilir enerji yatirimi ve tiikketimi oranlar1

Yil XUSRD XUSRD

Firmalan Dis1

Firmalar

YE YE YE YE YE YE Tiiketim (%)

Kullanan Yatirnm Tiiketim Kullanan Yatirnmi

(%) (%) (%) (%) (%)
2014 28,5 12,4 15,3 8,2 3,5 4,2
2015 35,2 15,8 18,7 10,5 4,8 5,9
2016 42,7 18,9 22,4 13,8 6,2 7,8
2017 483 22,5 26,8 15,9 7.9 9.4
2018 54,6 25,7 31,2 18,4 9,3 11,6
2019 62,8 29,4 35,9 21,7 11,8 14,2
2020 68,5 34,8 41,3 25,3 14,5 16,8
2021 75,2 423 48,6 29,8 18,2 20,5
2022 82,7 48,9 54,2 34,5 22,7 249
2023 88,4 55,6 61,8 38,9 26,4 28,7

*Not: YE siitunu = Yenilenebilir Enerji kavrammin kisaltmasidir. YE Kullanan (%) siitunu: ilgili gruptaki
firmalarin yenilenebilir enerji kaynaklarint herhangi bir sekilde kullanan firma yiizdesini gdostermektedir. YE
Yatirimi (%) stitunu: Toplam enerji yatirimlari iginde yenilenebilir enerji yatirimlarinin paymm gostermektedir. YE
Tiiketim (%) stitunu: Toplam enerji tiiketimi iginde yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanan enerji payim
gostermektedir. Veriler firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlar, faaliyet raporlari ve CDP raporlarindan derlenmistir.
2023 wverileri yilin ilk ii¢ c¢eyregini kapsamaktadir. Yiizdeler, ilgili gruptaki toplam firma sayisi iizerinden
hesaplanmustir.

Tablo incelendiginde XUSRD firmalarinin, alternatif enerji kullanimi ve yatirimlarinda agik bir liderlik gosterdigi,
2023 yilinda XUSRD firmalarinin %88,4'li yenilenebilir enerji kullanirken, bu oranin XUSRD dis1 firmalarda
%38,9 oldugu, yenilenebilir enerji yatirimlarinin XUSRD' de ¢ok daha hizli arttigi, her iki grubun yenilenebilir
enerji alanindaki degisimlerinin pozitif yonde oldugu, 2020 yilindan sonraki artis hizinin belirgin sekilde yiiksek
oldugu ve XUSRD firmalari ile XUSRD dis1 firmalar arasindaki farkin giderek acildig1 gézlenmistir. Yenilenebilir
enerji tiiketiminin yatirimlari takip ederek giiclendigi goriilmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Anton ve Nucu (2020) finans alanindaki gelismeleri bankacilik sektoriini, tahvil piyasasini ve sermaye piyasasini
baz alarak yenilenebilir enerji tiikketimi ile arasindaki iligkiyi 1990 ve 2015 yillar1 arasindaki donem verilerini AB
iilkeleri i¢in panel sabit etkiler yontemini kullanarak analiz etmistir. Analizle, finansal gelismelerin yenilenebilir
enerji tilketimi pay1 lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmastir.

Arslan, (2022), yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmenin Tiirkiye nin ekonomisine olan etkilerini ¢aligirken,
iiretim stratejilerine olan etkilerini de arastirmig, ge¢misten bugiine kullanilmakta olan geleneksel enerji
kaynaklarinin yaninda yenilenebilir enerji kaynaklarini1 da incelemistir. Yenilenebilir kaynaklarin potansiyelini
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inceleyerek, Tiirkiye’nin genel durumunu, yenilenebilir enerjiye yonelmenin {iretim siireclerine olan etkisiyle
stirdiiriilebilirlik siirecini incelemis ve bu hususun 6nemini ortaya koymustur.

Cihan, (2019) enerji politikalarin1 agiklayarak yenilenebilir enerji kaynaginin tercih edilmesindeki sebepler
konusunu incelemistir. Diinyadaki enerji iiretimi ve tiiketimi seviyelerini incelemis ve giines enerjisi konusundaki
yatirimlar1 arastirmistir. Ayrica Tirkiye’nin enerji durumunu ve yenilenebilir enerji kaynaklarmni incelemis,
Tiirkiye’nin yiiksek bir yenilenebilir enerji potansiyeline sahip oldugunu belirterek O6zellikle giines enerjisi
konusuna odaklanilmasi gerektigini ortaya koymustur.

Dogan ve Dogan (2021) enerjiyi, iiretimde ¢iktilar gogaltmak amaciyla kullanilmakta olan 6nemli girdilerden biri
seklinde ele almig, kullanim miktar1 biiyiidiikge {iretimde ve biiylimede artisin gdzlemlenecegini, Tiirkiye’nin
ihracat odakli biiylime yolunu segtigi i¢in enerji ihtiyaci da artacagindan diga bagimliliginin artacagini belirtmis,
disa bagimliligin azalmasi ve g¢evre kalitesinin artmasi maksadiyla Tiirkiye’deki geleneksel enerji kaynaklart
kullanimina alternatif olmasi agisindan yenilenebilir enerji kullanimimi artirma amagli politikalarin éncelendigini
ifade ederek, 1968 ve 2015 yillarina ait veri setini kullanarak finansal gelismenin yenilenebilir enerji Giretimindeki
etkisini arastirmistir. ARDL testini uygulayarak elde ettigi sonuca gore degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligki
oldugunu koymus, ayrica inovasyonun yenilenebilir enerji liretimi lizerinde istatistiksel acidan pozitif yonde ve
anlamli etkileri oldugunu, yenilenebilir enerji iretiminin yiiksek teknolojilere gereksinim duydugu icin
inovasyonun diisiik oldugu az gelismis iilkelerde ¢ogalmasinin pek imkan bulamayacagini ifade etmistir.

Kaya ve Bayraktar (2019), 2006 yilinda Cin’de yiiriirliige girmis olan Yenilenebilir Enerji Kanunu (YEK) ile
baslamis olan ekonomik, hukuksal ve politik siirecleri degerlendirerek, uygulanmis olan politikanin yatirim
hacmiyle yenilenebilir enerji kaynagi kullanimi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calisma sonunda, 15 yilda
uygulanmis olan enerjiye dair politikalarin, hukuksal diizenlemeyle tesvik sistemlerinin bu alanda Cin’i 6ne
geeirdigini ve yapilan diizenlemeler sayesinde kapasitenin biiyiik oranda arttigini gostermistir.

Kulozii (2005) Fransa’yt incelemis, yenilenebilir enerji {iretimi konusunda diger Avrupa ilkelerinin 6niinde
oldugunu, bu durumun Fransiz politikalar1 ve programlariyla agiklanabilecegini ifade etmistir. Endiistri
Bakanliginin olusturdugu politikalar sayesinde, enerji tanitimmdan sorumlu ulusal organ ADEME (Fransa Enerji
ve Cevre Yonetimi Ajansi) aracilifiyla yerel ve bolgesel projelere fonlar aktarmak suretiyle EDF (Fransa Elektrik
Isletmesi) ile ADEME anlasmalarina katilarak, ayrica mali destekler vererek (vergileri azaltmak vb.) ve mentorliik
programlart gibi ¢esitli araglari kullanarak bu konuda 6ne gectigini ortaya koymaktadir.

Sohn ve Kim (2020) politika yapicilarin ¢evresel hasarin azaltilmasi planlarini hem odak firmalar hem de tedarik
zincirlerini igerecek sekilde ele almalar1 gerektigini ifade etmistir. Firma ve tedarik zinciri ortaklar1 {izerindeki
etkileri farkli birimlere transfer ederek cevresel sorumlulugun yiikiinii hafifletebilecek bir yol olarak, politika
yapicilarin biitiinliik icinde bir yaklasim benimsemesi ihtiyacini vurgulamistir.

Soytas vd. (2017) tiiketicilerin ¢evre dostu olarak iiretilmis ve etik standartlarina uygun sekilde tedarik edilen,
iiretilen ve dagitilan iirlinleri talep etmekte oldugunu, bu nedenle firmalarin paydaslarca sadece bilangolarina
bakarak degil siirdiiriilebilirlik politikalarina da bakarak degerlendirme yaptigini ifade etmektedir.

Tekin ve Polat (2021) yatirim kararlarinin dinamik bir ortamda alindigini, firmalarin finansman saglama
kabiliyetini, elde edilen finansmanin maliyetini, yatirim projelerinin geri doniisiimlii olup olmadigini ve firmalarin
yatirim harcamalarini goze alip alamayacagini hesap ederek hareket edecegini belirtmislerdir. Tiirkiye ekonomisi
ve Ar-Ge harcamalari arasindaki iligkiyi incelediklerinde Tar1 ve Alabas’in (2017) Ar-Ge harcamalari ve biiyiime
arasinda pozitif iliski buldugunu ifade etmis, Yildirim vd. (2018) yapmis oldugu ¢alismada ise Tiirkiye nin de
i¢cinde bulundugu G-20 iilkelerinde Ar-Ge harcamalarindaki artigin hem biiyiimeyi hem de ihracati olumlu yonde
etkilediginin ortaya konuldugunu, bu ¢alismada elde edilen bulgularla benzer bir sekilde Celik’in (2020) de yaptig1
calismada Ar-Ge harcamalarinin uluslararasi ticarette rekabetciligi artirarak ihracati artirdigini gosterdigini ifade
ederek Tiirkiye’deki sirketlerin biiyiime ve ihracatlarini artirabilmeleri ve daha rekabetci olabilmeleri icin Ar-Ge
harcamalarina 6nem vermeleri gerektigini ifade etmektedirler.

Yenioglu ve Ates, (2019) 2020 yenilenebilir enerji hedefine ulasan yedi Avrupa iilkesi ve Tiirkiye karsilastirmasi
yaparak 2015 ve 2016 yillar1 arasinda, Avrupa iilkelerinin toplam enerji tiiketiminde yenilenebilir enerji paymin
%20’ye yiikseltilmesi, ayrica enerji verimliliginin %20 artirilmasi konularinda 2020 hedefini yakaladigini, oysa
2023 yilina dek enerji iiretiminin %30’unu yenilenebilir enerji {iretimiyle gergeklestirmeyi hedeflemis olan
Tiirkiye’ ninse yatirim, tiiketim ve GSYH agisindan geride kalarak hedeflerine ulasamadigini belirtmistir.

Yildinim (2016), Tiirkiye’nin enerji talebinin hizla arttigini1 hem ihtiyacin giderilmesi hem de disa bagimliligin
azaltilmast amaciyla yerel kaynaklarm kullanilmasinin 6nemli oldugunu, 6zellikle yenilenebilir enerji
yatirimlariin oniindeki engellerin kaldirilmas: gerektigini belirtmistir. Ayrica biirokratik siirece dair engellerin
kaldirilmasi gerektigini, ¢ozlimlere yonelik yasal ¢ergevenin gelistirilerek, elektrik iiretiminde yenilenebilir enerji
kaynaklarina giivenli erisimin saglanmasi ve destek paketlerinin gelistirilmesi amactyla stratejiler olusturulmasi
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gerektigini ifade etmistir. Yenilenebilir enerji potansiyeli yiiksek olan Tiirkiye’nin, atil olan enerji potansiyelini
degerlendirmesinin bir zorunluluk oldugunu belirterek firmalarin bu alana yatirim yapmadan dnce fizibilite etiitleri
yapmasi gerektigini, on fizibilite ¢aligsmasinin sonucunda yiiksek verimlilik gdsteren enerji yatirimlarinin hem yerli
hem de yabanci yatirimcilar igin verilen kredinin geri doniisiinde 6nemli oldugunu belirtmistir. Bu alanda hedefe
ulagabilmek icin tesvik mekanizmalarinin gii¢lendirilerek, alim garantisi, siire ve miktar ayarlamasmin dogru
yapilmasi, Cevresel Etki Degerlemesi isleyisinin etkinlestirilmesi ve yerli sanayi liretiminde yenilenebilir enerjiye
dair teknolojik gelisimlerin desteklenmesi sayesinde Onemli ilerlemeler saglanabilecegini 6zellikle bu alana
yatirnm yapan girigimcilerin finansman kaynaklarina erisim konusunda bilgilendirilmesinin siiregleri
hizlandiracagini ortaya koymustur.

4. Metodoloji

Bu c¢alismada nicel ve nitel aragtirma yontemi uygulanarak literatiir taramasi yontemiyle kavramsal cerceveler
olusturulmakta, enerji ve yenilenebilir enerji kavramlar1 tanimlanarak 6nemi ifade edilmektedir. Daha sonra,
tiretimde yenilenebilir enerji kaynagina yonelmis olan firmalarin finansal tablolarindan saglanan veriler bagimlt
ve bagimsiz degiskenler tespit edilerek ekonometrik analize tabi tutulmakta ve sonuglar yorumlanmaktadir. Bu
caligmada degerlendirmeye alinan veriler Datastream kaynagindan elde edilmis 2012-2022 yillar1 arasini kapsayan
ve yenilenebilir enerji kaynagi kullanmakta olan 45 firmaya ait mali tablolardir.

Dinamik panel veri analizi, ekonometrik arastirmalarda zamana bagl degisimleri ve birim etkileri dikkate alan
giiclii bir istatistiksel yaklagimdir. Dinamik panel veri analizinin zaman i¢i degisimleri yakalama, gizli
degiskenlerin etkisini kontrol etme ve dinamik iliskileri modelleme agisindan kritik oldugunu vurgulamaktadir
(Arellano & Bond, 1991). Bu nedenle hazirlama siirecinde veri seti olusturulmus, birim bazli firma zaman serisi
verilerinin entegrasyonu yapilarak eksik veriler temizlenmistir.

5. Model Tahminleri

Bu calismada yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmis olan firmalarin 2012-2022 yillar1 arasinda agiklamis
oldugu raporlarda yer alan bilgiler baz alinarak firmalarin yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmesinin mali
performanslarina olan etkisi, karlilik oranlari ile kaldirag, nakit, biiylime, biiyiikliikk ve toplam yenilenebilir enerji
rakamlart arasindaki iliski analiz edilerek degerlendirilmektedir. Bagimli degisken olarak Karlilik Orani alinmis,
bagimsiz degiskenler olarak Nakit, Kaldirag, Biiylikliik, Biiyiime ve TYE (Toplam Yenilenebilir Enerji)
belirlenmistir. Arastirmada yapilan analizlerin sonucunda kaldirag, nakit, biiylime ve biiylikliik degiskenlerinin
karlilik iizerinde anlamli etkiye sahip oldugu goriilmekte, TYE degiskeninin karlilik iizerinde negatif etkiye sahip
goriilmektedir. Bu ¢alismada Karlilik orani paydaslar acisindan 6nemli bir veri oldugu i¢in bagimli degisken olarak
belirlenmis ve paydaslari bilgilendirme agisindan 6nemli bir etken oldugu i¢in arastirilmistir.

5.1. Degisken Tanimlari

Mali tablolarin analizinde kullanilacak bagimli degisken olarak Karlilik se¢ilmis olup bagimsiz degiskenler olarak
kaldirag, nakit, biiyiime, biiyiikliik ve toplam yenilenebilir enerji degiskenleri se¢ilmistir.

Tablo 5. Degisken tanimlari

Degiskenler Tanimlar

Karlilik Net Kar/ Toplam Aktif

Nakit Nakit + Nakit Benzerleri/ Kisa Vadeli Yikiimliliikler

Biiytiklik Toplam Varliklar Giinligi

Kaldirag Toplam Borg / Toplam Varliklar

Biiyiime Toplam Varliklar — Oz kaynaklar + Piyasa Kapitalizasyonu/ Toplam
Varliklar

Toplam Yenilenebilir Enerji TY Enerji Tutar1 = £ (Her Bir Yenilenebilir Enerji Kaynagmi Uretim
Miktart)

5.2. Tammlayic Istatistikler

Yukarda tanimlarini vermis oldugumuz bagimli ve bagimsiz degiskenlerin anlam, medyan, maksimum, minimum,
standart sapma, ¢arpiklik, basiklik, Jarque- Bera, olasilik, toplam, toplam karesel biiylime ve gozlem sayisindan
olusan verileri tablosu tanimlayici istatistikler baglhiginda hazirlanmistir.
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Tablo 6. Tanimlayic istatistikler (2012-2022)

KARLILIK KALDIRAC NAKIiT BUYUME BUYUKLUK TYE
Ortalama 0,109 0,341 0,172 1,544 16,881 2272251,0
Ortanca 0,100 0,300 0,157 1,315 16,860 38797,20
Maksimum 0,455 0,989 0,475 5,391 21,193 1,20E+08
Minimum -0,162 -0,019 0,005 0,636 13911 0,000
Std. Sapma 0,084 0,204 0,106 0,716 1,431 13849197
Carpiklik 0,970 0,704 0,731 1,913 0,519 8,328
Basiklik 7,031 3,060 3,032 8,300 3,439 71,043
Jarque-Bera 124,187 12,345 13,270 265,183 7,876 30465,65
Olasiik 0,000 0,002 0,001 0,000 0,019 0,000
Toplam 16,251 50,779 25,647 230,010 2515,206 3,39E+08
Kareli
Sapmalar 1,040 6,134 1,650 75,971 302,995 2,84E+16
Toplami
Gozlem Sayis1 149 149 149 149 149 149

“Not: Bu tablo 2012-2022 yillar1 arasinda Yenilenebilir Enerji Kullanmakta olan firmalarin tanimlayici
istatistiklerini sunmaktadir. Degisken tanimlar1 Tablo 5’de verilmektedir. Kaynak: Datastream.

Tanimlayici istatistikler tablosu, veri setindeki degiskenlerin temel 6zelliklerini ve dagilimini anlamamizi saglar.
Karlilik orani ortalama olarak %10,9 karlilig1 gdstermektedir. Ortanca satir1 ise yatay satirda yer alan degiskenlere
ait verilerin tam ortasindaki degeri gostermektedir. Karlilik degeri i¢in ortanca deger %10,0 karlilig1 gosterir.
Maksimum satir1 o degiskendeki en yiiksek degeri gostermektedir. Karliligin maksimum olarak %45,5 oraninda
minimum olarak -%16,2 oraninda olabilecegini gostermektedir. Standart Sapma degeri ise %8,4 sapma oranini
gostermektedir. Bu istatistikler sayesinde verilerin genel yapisini anlayabiliriz. Bu tabloda bulunan verileri
inceledigimizde karlilik ortalamasimin yaklasik %11 olup, minimum -16,1% ile maksimum %45,5 arasinda
degismekte oldugu, kaldirag oraninin ise ortalama %34 civarinda olup firmalarin bor¢ kullanma diizeyinin makul
seviyelerde oldugu, nakit oraninin da ortalama %17,2 diizeyinde olup firmalarin likidite durumunun yeterli oldugu,
biiyiime oraninin ise ortalama 1,54 ile oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.

5.3. Korelasyon Matrisi

Asagidaki tabloda firmalarin 2012-2022 yillar arasindaki siirecte degiskenler agisindan analiz edildigi korelasyon
matrisi bulunmaktadir.

Tablo 7. Korelasyon matrisi (2012-2022)

KARLILIK KALDIRAC NAKIT BUYUME BUYUKLUK TYE

KARLILIK 1,00 0,466 0,154 0,438 -0,244 0,032
KALDIRAC 0,466 1,000 0,094 0,052 -0,255 0,207
NAKIT 0,154 0,094 1,000 0,005 0,205 0,225
BUYUME 0,438 0,052 0,005 1,000 -0,442 -0,008
BUYUKLUK -0,244 -0,255 0,205 -0,442 1,000 0,017
TYE 0,032 0,207 0,225 -0,008 0,017 1,000

*Not: Bu tablo 2012-2022 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan firmalarm korelasyon
matrislerini sunmaktadir. Degisken tanimlar1 Tablo 3’te verilmektedir. Kaynak: Datastream.

Korelasyon matrisleri, degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii ve giiciinii gdsterir: Korelasyon Degerleri -1 ile +1
arasinda deger almakta, +1'e yakin ise giiclii pozitif iliski, -1'e yakin ise giiclii negatif iligki, 0'a yakin ise zayif
iliski veya iligki yok verisi elde edilmektedir. Tablo incelendiginde; Karlilik ile Kaldirag arasinda +0,466 deger ile
orta diizeyde pozitif yonlii iliski oldugu, Karlilik ile Biiylime arasinda +0,438 deger ile orta diizeyde pozitif yonli
iliski oldugu, Karlilik ile Biiyiikliik arasinda -0,244 deger ile zayif negatif yonlii iliski oldugu, Karlilik ile Nakit
arasinda +0,154 deger ile ¢ok zayif pozitif yonlil iliski oldugu ve Karlilik ile TYE arasinda +0,032 deger ile cok
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zayif diizeyde pozitif yonlil iliski oldugu goriilmektedir. Diger 6nemli iliskileri inceleyecek olursak Biiyiime ile
Biiyiikliik arasinda-0,442 deger ile orta diizeyde negatif yonlii iliski oldugu, Kaldirag ile Biiyiikliik arasinda-0,255
deger ile zay1f negatif yonlii iliski oldugu, Nakit ile TYE arasinda +0,225 deger ile zay1f pozitif yonlii iliski oldugu
goriilmektedir. Korelasyon matrisleri yardimiyla g¢oklu dogrusal baglantinin tespiti, degiskenler arasi
etkilesimlerin anlagilmasi, model kurulumunda degisken se¢imlerine yardimci olma ve degiskenler arasindaki
iliskilerin n degerlendirmesini yapma imkanlar1 elde edilmektedir. Ornegin bu tabloya bakarak, Kaldirag arttikga
Karliligin da artma egiliminde oldugunu ve aralarinda anlamli bir iliski oldugunu, Biiyiime ile Biiyiikliik arasinda
-0,442 olan degerin, biiyiik firmalarin daha diisiik biiylime oranlarina sahip olma egiliminde oldugunu gosterdigini
sOylemek mimkiindiir.

5.4. Yontem

Bu boliimde farkli modeller kullanarak veriler analiz edilmektedir. Panel Veri Analizi yontemi hem kesit hem
zaman boyutunu icerdiginden firmalar veya lilkeler gibi birimleri zaman siireci igerisinde takip edebilmeyi saglar.
Kesit ve zaman boyutlarini birlestirir ve daha fazla gézlem yapma agisi saglar. Ayrica degiskenler arasindaki
dinamik iligkileri analiz ederek zaman siirecindeki degisim ve nedensellik iligkisini yorumlaya imkan tanimaktadir.
Karlilik analizinde degiskenler agisindan asagida bulunan formiil kullanilmaktadir.

Karhhkit= ﬁ() + B[ Kaldlragit + B2 Nakitit + B3 Buyumen + B4 Buyukluk it + BS TYEiI + Eit
Tablo 8. Karlilik bagimli degiskeninin EEK, TE ve SE yontemiyle analiz kiyaslamasi

Bagimh Degisken: Karhhk

HEKK TE SE
Kaldirag 0.190%** 0.218%** 0.436%**
(0.028) (0.034) (0.085)
Nakit 0.095* 0.120** 0.158*
(0.054) (0.060) (0.082)
Biiyiime 0.050%* 0.048%** 0.027*
(0.008) (0.009) (0.012)
Biiyiikliik 0.002 0.009%* 0.034%**
(0.005) (0.005) (0.005)
TYE -5.300 -4.150 -6.700**
(4.070) (3.610) (2.840)
Sabit -0.088 -0.205%** -0.679***
(0.084) (0.095) 0.103
R? 0.409 0.339 0.735
F Test 19.777 14.662%*** 5.600%**
DWSC 1.448%** 2.081***
AlIC -2.784
HQC -2.373
SC -1.775
Hausman Testi 15.535%**
Gozlem Sayisi 149 149 149

“Not: Bu tablo panel veri modellerini (EKK: En kiiciik kareler, TE: Tesadiifi etkiler, SE: Sabit etkiler)
kiyaslamaktadir. Degisken tanimlar1 Tablo 3 de verilmektedir. Panel veri modellerini kiyaslarken: DWS (Durbin
Watson Stat Criterion), AIC (Akaike Information Criterion), HQC (Hanna-Quinn Criterion), SC (Schwarz
Criterion) ve Hausman Testi uygulanmistir. *p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01.
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[lk o6nce En Kiiciik Kareler Paneli hazirlanarak Karlihk bagimli degiskenine bagli olarak bagimsiz
degiskenlerimizin katsay1, standart sapma, t-istatistik ve olasilik degerleri incelenmektedir. Elde edilen verilere
gore diizenlenmis olan formiil agagidaki gibidir:

Karlilik=-0,088+0,190x Kaldirag+ 0,095x Nakit +0,050x Biiyiime+ 0,002x Biiyiikliik-5,300x TYE

Donem olarak 2012-2022 (11 dénem) segilmis olup yenilenebilir enerji kullanimina yonelmekte olan 45 firma
(kesit sayisi) incelenmis ve toplam gézlem sayist 495 olarak belirlenmistir. Bu modelde ortaya ¢ikan degisken
katsayilar ve anlamlilik diizeyleri incelendiginde: Kaldiracin 0,190 diizeyinde ve olasilik (p=0,000) oldugu i¢in
anlamli ve pozitif etkide oldugu, Nakitin 0,095 diizeyinde ve olasilik (p=0,081) oldugu i¢in %10 diizeyinde anlaml
oldugu, Bilyiimenin 0,050 diizeyinde ve olasilik (p=0,000) oldugu i¢in anlamli ve pozitif etkide oldugu,
Biiytikliigiin 0,002 diizeyinde ve olasilik (p=0,603) oldugu i¢in anlamsiz etki diizeyinde oldugu, TYE -5,30E-10
diizeyinde ve olasilik (p=0,195) oldugu i¢in anlamsiz etki diizeyinde oldugu goriilmektedir.

Model istatistikleri olarak yorumlandiginda ise R* degerinin 0,409 oldugu ve model karliliktaki degisimin
%40,9’unu acgikladigi goriilmistiir. Diizenlenmis R? degeri 0,388 oldugu i¢in diizeltilmis agiklama giicli %38,8
diizeyindedir. F istatistik 19,777 ve olasilik (p=0,000) olmasi da modelin bir biitiin olarak anlamli diizeyde
oldugunu gostermektedir. Durbin-Watson degeri 1,099 diizeyi ile pozitif otokorelasyon isareti gostermektedir.
Kaldirag oranindaki 1 birimlik artig, karlilig1 0,190 birim arttirmakta, biiylimedeki 1 birimlik artis, karliligi 0,050
birim arttirmakta, nakit orani marjinal diizeyde anlamli ve pozitif etki gdstermekte, biiyliklik ve TYE
degiskenlerinin etkisi istatistiksel olarak anlamsiz gériinmektedir. Model bir biitiin olarak anlamli ancak agiklama
giicii orta diizeyde bir modeldir. Bu sonuglar, firma Karliliginin 6zellikle Kaldirag ve Bilylime oranlarindan
etkilendigini gostermektedir.

Tesadiifi Etkiler Modeli incelenmesinde ise etki biiyiikliiklerinin farkli oldugu varsayilarak bu farkliliklar
hesaplanmaya calisilmaktadir. Bu modelin avantajlari ise kisitlayici olmamasi ve daha fazla parametreyi dikkate
aldigindan daha biiyiik 6rneklem gerektirmesidir.

Bu analizlerde zaman serileri ile regresyon tahminlerinde en uygun modelin hangisi olacagma karar vermek
amaciyla bu serilere Hausman Testi uygulanir. Hausman Testi, Sabit Etkiler ile Tesadiifi Etkiler Modellerinin
hangisinin daha uygun olduguna karar verilmesini saglamaktadir. Tesadiifi etkiler modelindeki varsayim, rastgele
etkilerin agiklayic1 degiskenlerle iliskili olmayacagi varsaymudir (Islamoglu, 2019). Yaptigimiz ¢alismada
Tesadiifi etkiler modelinde, Karlilik bagimli degiskenine bagli olarak bagimsiz degiskenlerimizin katsayi, standart
sapma, t-istatistik ve olasilik degerleri incelenmektedir. Ayrica agirliklandirilmig ve agirliklandirilmanmis degerler
ayrt ayri verilmekte ve Hausman Testi uygulanmaktadir. Elde edilen verilere gore diizenlenmis olan formiil
asagidaki gibidir:

Karlilik=-0,205+0,218x Kaldirag+ 0,120x Nakit +0,048x Biiyiime+ 0,009x Biiyiikliik-4,150x TYE

Sabit Etkiler modelinde ise egim katsayilar1 hem zaman hem de kesit i¢in ayn1 olmaktadir. Bu modelde Karlilik
bagimli degiskenine bagli olarak bagimsiz degiskenlerin katsay1, standart sapma, t-istatistik ve olasilik degerleri
incelenmektedir. Elde edilen verilere gore diizenlenmis olan formiil agagidaki gibidir:

Karlilik=-0,679+0,436 x Kaldirag+ 0,158x Nakit +0,027x Biiyiime+ 0,034 x Biiyiikliik -6,700x TYE
Hipotezler:

Hipotez 1: Tesadiifi etkiler modeli uygun olup birim etkiler ve bagimsiz degigkenler arasinda iligki yoktur.
Hipotez 2: Sabit etkiler modeli uygun olup birim etkiler ve bagimsiz degiskenler arasinda iligki vardir.

Hausman Testi sonucunda ortaya ¢ikan degerler kiyaslandiginda (p=0,008 <0,05) sabit etkiler modelinin tesadiifi
etkiler modeline gore daha uygun oldugu goriilmektedir. Olasilik <0,05 oldugundan (0,008 <0,05) Hipotez 1
reddedilir. Bu durumda sabit etkiler modelinin kullanilmast daha uygundur. Yani birim etkiler ile bagimsiz
degiskenler arasinda iliski vardir. Sabit etkiler modelinin se¢ilmesi, her bir birimin kendine 6zgii 6zelliklerinin
modelde dikkate alinmasi gerektigini gdsterir. Bu durumda firmalara 6zgii gézlemlenemeyen faktdrler, bagimsiz
degiskenlerle iligkilidir. Bu analiz i¢in sabit etkiler modelinin kullanilmasi daha uygun olacaktir ¢iinkii test sonucu
istatistiksel olarak anlamlidir daha tutarli ve giivenilir sonuglar elde edilebilecektir. Onemli iyilestirmeler olarak
firma spesifik etkilerin kontroliinii saglayabilmekte, daha giivenilir parametre tahminleri ortaya ¢ikmakta ve daha
yiiksek agiklama giicii ortaya konulmaktadir. Sonug olarak, bu model daha giivenilir tahminler sunmaktadir.
Istatistiksel sorunlara kars1 daha direncli, agiklama giicii daha yiiksek ve Hausman testi sonuglariyla tutarli
olmaktadir. Bu nedenlerle, iic model arasinda en giivenilir sonuglar1 sabit etkiler modelinin sunmakta oldugu
gorilmistiir.
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5.5. Giiven Elipsi

Giiven Elipsi (Confidence Elipse), regresyon analizindeki katsayilarin birlikte degerlendirilmesini ve aralarindaki
iliskiyi gorsel olarak gosteren bir aragtir ve iki degiskenli normal dagilimin es olasilik konturlarinin eliptik sekilde
olmasi prensibine dayanmaktadir (Hotelling, H. 1931).

Tahmin Denklemi:
Karlilik = C (1) *Kaldirag + C (2) *Nakit + C (3) *Biiylime + C (4) *Biiyiikliik + C (5) *TYE + C (6) + [CX=F]
[kame edilen katsayilar:

Karlilik = 0.436* Kaldirag + 0.158* Nakit + 0.027* Biiyiime + 0.034 * Biiyiiklik- 6.697’e-10*TYE- 0.679 +
[CX=F]

Bu denklemler, panel veri analizinin nihai regresyon denklemini gostermektedir: Tahmin Denklemi (Estimation Equation)
C (1), C (2) gibi katsayilar1 genel formatta gosterir, [CX=F] sabit etkileri temsil eder. Bu format, modelin yapisim anlamak
icin kullanilir. ikame Edilmis Katsayilar denklemi ise gercek katsay1 degerlerinin yerlestirilmis halini gésterir ve her bir
degiskenin karlilk iizerindeki kesin etkisini belirtmektedir. Giiven Elipsi tablosu da iki degiskenin katsayilari
arasindaki ortak giiven bolgesini gosterir. Genellikle %95 giliven diizeyinde cizilir. Elipsin bilyiikliigl, tahmin
edilen parametrelerdeki belirsizligi yansitir. Elipsin sekli ve yonii, parametreler arasindaki korelasyonu gosterir.
Elips ne kadar daireselse, parametreler o kadar bagimsizdir. Elips ne kadar uzunsa (oval), parametreler arasinda o
kadar giiclii bir iliski vardir. Elips merkezi en olas1 parametre degerlerini gdsterir. Elipsin alani tahmin
belirsizliginin biiyiikliigiini gosterir. Elipsin egimi parametreler arasindaki korelasyonun yoniinii gosterir.
Degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti sorununu tespit etmeye yardimci olmaktadir (Anderson vd., 1958).
Karlilik bagimli degiskenine bagl olarak, Kaldiragtaki 1 birimlik artig karlilig1 0,437 birim artirir, Nakitteki 1
birimlik artig Karliligt 0,158 birim artirir, Biiylimedeki 1 birimlik artig karlilig1 0,027 birim artirir, Biiytikliikteki
1 birimlik artig Karlilig1 0,034 birim artirir, TYE' deki artis karlilig1 ¢ok kiigiik bir oranda azaltmaktadir. Sabit
terimi [CX=F]-0,679 rakami ise firmalara 6zgii sabit etkileri temsil eder. Bu denklem incelenerek tahmin yapmak,
iligkileri matematiksel olarak ifade etmek ve model sonuglarini bagka analizlerde kullanmak miimkiindiir.

Grafik 1. Giiven elipsi grafigi (2012-2022)
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Yukarda bulunan bu grafik, regresyon katsayilar1 (C1- C5) arasindaki iliskileri gdstermektedir. ilk sira (C1 ile
digerleri) incelendiginde C1 (Kaldirag) katsayisinin kendi giiven araligimmin dairesel oldugu goriiliir bu da
tahmininin giivenilir oldugunu gostermektedir. C1 (Kaldirag) ile C2 (Nakit) arasinda hafif oval bir elips sekil
oldugundan orta diizeyde bir iliski oldugunu gosterir. C1(Kaldirag) ile C3 (Biiyiime) arasindaki elips daha ovaldir
bu da daha giiclii bir iliski oldugunu gosterir. C1(Kaldirag) ile C4 (Biiyiikliik) arasinda neredeyse dairesel olan
elips, diisiik korelasyon oldugunu gosterir. Cl(Kaldirag) ile C5 (TYE) arasindaki egimli elips ise belirgin bir
iliskinin var oldugunu gésterir. ikinci sira (C2 ile digerleri) incelendiginde C2 (Nakit) katsayismnin giiven elipsinin
oldukga dairesel oldugunu bu nedenle tahmin giivenilirliginin yiiksek oldugunu gosterir. C2 (Nakit) ile C3
(Biiylime) arasinda hafif oval elips orta diizeyde iliski oldugunu gosterir. C2 (Nakit) ile C4 (Biyikliik) ve C5
(TYE) arasindaki dairesel elipsler ise diisiik korelasyon oldugunu gosterir. Ugiincii sira (C3 ile digerleri)
incelendiginde C3 (Biiyiime) katsayisinin elipsinin oval olmasi tahmin belirsizliginin biraz daha yiiksek oldugunu

304



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.2,Haziran 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.2, June 2025
ISSN : 2602 — 2486

gosterir. C3 (Biiyiime) ile C4 (Biiyiikliik) ve C5 (TYE) arasindaki egimli elipsler ise anlaml iligkilerin mevcut
oldugunu gosterir. Dordiincii sira (C4 ile digerleri) incelendiginde C4 (Biiyiikliik) katsayisinin elipsinin oldukg¢a
dairesel oldugu i¢in giivenilir tahminlerin olusturuldugunu gosterir. C4 (Biiyiikliik) ile C5 (TYE) arasinda ¢ok
uzun ve dar elips ise giiglii bir iliski var oldugunu ortaya koyar. Besinci sira (C5) incelendiginde C5 (TYE)
katsayisinin kendi giiven elipsi dairesel oldugundan tahmin giivenilirliginin yiliksek oldugunu ifade eder. Bu
tabloda bulunan ¢ogu elipsin sekli dairesel oldugundan degiskenler arasinda ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu goriinmemektedir. En giiclii iliskinin C4 (Biiyiikliik) ile C5 (TYE) arasinda oldugu, katsay1 tahminlerinin
¢ogunun giivenilir gériindiigii (dairesel elipsler), bazi degisken g¢iftleri arasinda orta diizeyde iliskiler mevcut
oldugu ancak bu model i¢in sorun teskil edecek diizeyde olmadigi ifade edilebilir. Genel olarak, firmalarin finansal
performansimin Kaldirag kullanimindan ve Biiylimeden olumlu etkilendigi, Toplam Yenilenebilir Enerji etkisi
pozisyonundan ise olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Firma Biiyiikliigiiniin de Karlilig1 pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Tiim bu modeller kullanilarak firmalarin siirdiirilebilirlik siireclerine uyumunu saglamaya
calisirken mali konularda da paydas beklentilerini karsilamak ve firmanin mali performansinin belli bir diizeyde
tutulmasini saglamak amaglanmaktadir. Ayrica sadece ulusal diizeyde degil kiiresel diizeyde kiyaslamay1 miimkiin
kilacak raporlamalar yaparak global 6lgekli yatirimeilar: da kendine ¢ekme cabasi iilkeleri bu konuda pozisyon
almaya yoneltmistir.

6. Sonuc¢

Siirdiiriilebilirlik kavrami global 6lgekte mevzuat diizenleme ve kiiresel ticaret bakimindan ciddi bir yer elde etmis,
uluslararasi ticaretin merkezine belirleyici kurallar biitiinii olarak yerlesmigtir. Siirdiriilebilir iretim ve
stirdiiriilebilir yagamin geregi olarak siirdiirtilebilirlik kriterleri arasinda yer alan ve gevreye de zarar vermeyen
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelim bdylece baslamistir. Bu kavramin gelisimi ve tarihsel siireci
incelendiginde devletler diizeyinde ve uluslararasi kurulusglar bazinda kendine 6nemli destekler buldugu ve
uluslararasi sozlesmeler ve hazirlanan uluslararasi standartlar ile de iiretim ayagini ciddi anlamda sekillendirdigi
ortaya ¢ikmaktadir. Siirdiiriilebilir Kalkinma hedefleri ve beraberinde getirdigi yesil ekonomi ve yesil finans
kavramlari da siirdiiriilebilirligi destekleyen yeni finansman sisteminin dogusunu saglamistir. Bu ger¢evede bu
degisimlere uyum saglamak amaciyla Tiirkiye de siirdiiriilebilirlik konusundaki gelismelere katilim saglamustir.
Bu cabalarin bir pargasi olarak Borsa Istanbul’da 2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmus ve
firmalarin bu alana yonelmesi amaciyla tesvik edici politika uygulamalari ve mevzuat yapilanmasia dahil
olmustur.

Firmalarin yenilenebilir enerji kaynaklarma ydnelmesinin incelenmesi birka¢ onemli nedenden dolay1 kritik
oneme sahiptir. Bunlardan ilki iklim degisikligiyle miicadele konusudur. Fosil yakitlarin kullanimi sera gazi
emisyonlarinin baslica kaynaklarindan birisi olmustur. Firmalarin yenilenebilir enerjiye ge¢isi, kiiresel karbon
emisyonlarinin azaltilmasina dogrudan katk: saglamaktadir. ikincisi ekonomik siirdiiriilebilirligin saglanmasidir.
Yenilenebilir enerji teknolojilerindeki maliyet diisiisleri, bu kaynaklar1 artik ekonomik olarak rekabet¢i hale
getirmektedir ve bu da firmalarin uzun vadeli enerji maliyetlerini diisiirmesi ve fiyat dalgalanmalarina karst
korunmasi agisindan énemli olmaktadir. Ugiinciisii yasal diizenlemelere uyum konusundadir. Birgok iilke,
emisyon hedefleri ve karbon vergisi gibi diizenlemelerle sirketleri yenilenebilir enerjiye yonlendirmektedir. Bu
gecisin analizi, gelecekteki yasal gerekliliklere hazirlik yapilmasina yardimci olacaktir. Dordiinciisii itibar ve
marka degeri bakimindan ortaya ¢ikmaktadir. Tiiketiciler ve yatirimcilar giderek ¢evre dostu uygulamalart olan
sirketleri tercih etmektedir. Yenilenebilir enerji kullanimi, sirketlerin sosyal sorumlulugunu gostermekte ve marka
degerini arttirmaktadir. Besincisi enerji giivenligi bakimindandir. Yerel yenilenebilir kaynaklarin kullanimi,
firmalar1 uluslararas1 enerji piyasalarindaki dalgalanmalardan ve jeopolitik risklerden korumaktadir. Altincis
inovasyon firsatlari bakimindandir. Bu gegis siirecinin incelenmesi, yeni is modelleri, teknolojik gelismeler ve
endiistriyel siire¢lerde verimlilik artis1 saglayabilecek firsatlari ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenlerle, firmalarin
yenilenebilir enerjiye gecis siireglerinin incelenmesi hem ekonomik hem de ¢evresel siirdiiriilebilirlik agisindan
kritik 6neme sahiptir.

Bu calisma ile firmalarmn siirdiiriilebilirlik kriterlerinden olan yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmesinin
iiretim maliyetlerine muhtemel etkisi ve bu dogrultuda tilke ekonomisine yaptig1 etkiler incelenerek, uygulanacak
politikalarda siirdiiriilebilirlik ilkelerinin rehberlik etmesi geregi tespit edilmistir. Yapmis oldugumuz calismada
2012-2022 tarihleri arasindaki yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmis olan firmalarin finansal tablolar analiz
edilmis, karlilik bagimli degiskeniyle yenilenebilir enerji kaynaklar1 maliyeti arasinda negatif yonlii bir iligki
oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu negatif iliskinin potansiyel nedenlerinin o dénemde yenilenebilir enerji altyapisina
yapilan baslangi¢ yatirimlarinin yiiksek maliyeti, teknoloji adaptasyon siirecindeki verimlilik kayiplari, 2012-2022
doneminde yenilenebilir enerji teknolojilerinin gérece daha yiiksek maliyetleri, geri doniis siiresinin uzunlugu
nedeniyle kisa vadeli performans gostergelerindeki olumsuz etkiler olabilecegi degerlendirilmistir. Ancak bu
etkinin kisa vadeli bir sonug olup, orta ve uzun vadede olumlu yone dogru evrildigi ayrica ¢evresel ve sosyal etkiler
bakimindan oldukga verimli sonuglar ortaya koydugu gériilmektedir. incelemelerimiz sonucunda firmalarin mali
performanslar1 agisindan baglangigta yiiksek olan yatirim maliyetlerinin orta ve uzun vadede maliyetini ikame

305



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.10 Say1.2,Haziran 2025
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.10 No.2, June 2025
ISSN : 2602 — 2486

ettigi, piyasada benzer nitelikteki firmalara oranla daha yiiksek itibar ve piyasa degeri sagladigi, ulusal ve
uluslararasi diizeyde diisiik maliyetli krediler ve elde ettigi muafiyetler aracilig1 ile doniisiim maliyetlerini asgari
diizeye indirebildigi, yesil finansman kaynaklarina erigimin saglanmasi nedeniyle finansal kaynak ¢esitliligine
sahip oldugu kanaatine ulagilmistir. Diger degiskenlerin (kaldirag, nakit, biiyiime ve biiyiikliik) karlilik {izerinde
anlaml etkiye sahip olmasi, genel finansal teorilerle uyumlu goriinmektedir.
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