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Bu c¢alisma, Tiirkiye’de borsada islem goéren yenilenebilir enerji odaklh
sirketlerden &zgiin bir “Yenilenebilir Enerji Endeksi” (ONERI_YE-BIST)
olusturarak, bu endeksin baslica makroekonomik degiskenlerle iliskisini
makine 6grenmesi yontemleriyle analiz etmeyi amaglamaktadir. Sektorel
faaliyet alanlarina gore secilen sirketlerle, piyasa degeri agirlikli bir endeks
olusturulmustur. Mart 2023 - Aralik 2024 dénemine ait verilerle dogalgaz fiyati,
elektrik fiyat1 ve doviz kuru gibi degiskenlerin hisse fiyatlari iizerindeki etkileri
XGBoost, SVM ve Lineer Regresyon ile incelenmistir. Bulgular, enerji
piyasasindaki fiyat dalgalanmalarinin yenilenebilir enerji hisselerini anlaml
sekilde etkiledigini gostermektedir. Bu sonuglar, yatirimcilar ve politika
yapicilar icin 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
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Abstract

This study aims to construct a unique “Renewable Energy Index” (ONERI_YE-
BIST) based on publicly traded renewable energy companies in Turkey and to
analyze its relationship with key macroeconomic variables using machine
learning methods. The index is composed of companies selected based on their
sectoral activities and weighted by market capitalization. Using data from
March 2023 to December 2024, the effects of variables such as natural gas
prices, electricity prices, and exchange rates on stock prices were examined
through XGBoost, Support Vector Machines (SVM), and Linear Regression. The
findings reveal that price fluctuations in the energy market significantly
influence the stock performance of renewable energy companies. These results
offer valuable insights for investors and policymakers in sectoral decision-
making processes.
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1. Giris

Enerji sektorti, kiiresel ekonomik biiylimenin ve cevresel siirdiiriilebilirligin temel
unsurlarindan biri haline gelmistir. Fosil yakit rezervlerinin sinirli olmasi, iklim
degisikligiyle miicadele ihtiyaci ve enerji arz giivenliginin saglanmasi gibi faktorler, iilkeleri
yenilenebilir enerjiye yonlendirmektedir (International Energy Agency [IEA], 2023).
Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi, sadece karbon emisyonlarini azaltmakla
kalmayip, ayni zamanda uzun vadede enerji bagimsizligini artirarak ekonomik kalkinmaya
da katki saglamaktadir (Renewable Energy Policy Network for the 21st Century [REN21],
2022). Literatiirde yapilan c¢alismalar, yenilenebilir enerji yatirimlarinin ekonomik
biliylimeyi tesvik edici bir rol oynadigin1 gostermektedir (Celik ve Yilmaz, 2021).

Son yillarda yenilenebilir enerji sektorii, yalmzca cevresel ve enerji politikalar
acisindan degil, ayn1 zamanda finansal piyasalar tlizerindeki etkileri bakimindan da énemli
bir arastirma alani haline gelmistir. Yenilenebilir enerjiye olan talep arttik¢a, bu sektérde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarini analiz etmek igin cesitli borsa
endeksleri olusturulmustur. Ornegin, WilderHill Clean Energy Index (ECO), S&P Global
Clean Energy Index ve Nasdaq Clean Edge Green Energy Index, yenilenebilir enerji
sektoriindeki sirketlerin borsa performanslarini takip eden énemli endeksler arasindadir
(Financial Times, 2024; S&P Global, 2024; Nasdaq, 2024). Bu endeksler, yatirimcilarin
yenilenebilir enerji sektoriindeki firsatlari degerlendirmelerine yardimci olurken, sektoriin
genel performansina dair 6nemli veriler sunmaktadir. Arastirmalar, yenilenebilir enerji
hisse senetlerinin, enerji fiyatlari, makroekonomik degiskenler ve yatirimci duyarhlig: gibi
bircok faktorden etkilendigini gostermektedir (Sadorsky, 2012; Apergis ve Payne, 2014).

Tiirkiye de bu kiiresel egilime paralel olarak yenilenebilir enerji yatirimlarina biiyiik
onem vermistir. Ulkenin sahip oldugu cografi avantajlar sayesinde 6zellikle giines ve riizgar
enerjisi alaninda buyiik bir potansiyeli bulunmaktadir. Tiirkiye'de yenilenebilir enerji
kapasitesi son yillarda hizla artmis olup, 2023 yili itibariyla toplam elektrik tliretiminin
onemli bir kismi yenilenebilir kaynaklardan saglanmaktadir (Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligi, 2023). Devlet tesvikleri, yatirim destekleri ve diizenleyici cercevede yapilan
iyilestirmeler, Turkiye’'de yenilenebilir enerji sektoriiniin biiyiimesini hizlandirmistir.

Tilrkiye’de yenilenebilir enerji sirketlerinin borsa iizerindeki etkileri ise sinirh
diizeyde arastirilmistir. Mevcut durumda, XELKT, enerji iiretim ve dagitim sektoriindeki
sirketlerin performanslarini yansitan 6nemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Ancak,
bu endeks, genel enerji sektorii sirketlerini icermekte olup, dogrudan yenilenebilir enerjiye
odaklanan bir endeks bulunmamaktadir. Bu durum, yenilenebilir enerji sirketlerinin
finansal performanslarini daha iyi analiz edebilmek icin sektére 6zgi bir borsa endeksinin
olusturulmasi ihtiyacini dogurmaktadir. Yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse senedi
fiyatlari, enerji fiyatlari, doviz kuru dalgalanmalar1 ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik
degiskenlerden etkilenmektedir (Adigiizel, 2023; Dogru, 2024).

Bu calisma, Tiirkiye’de yenilenebilir enerji sektoriinlin borsa ilizerindeki etkilerini
analiz ederek, bu alandaki boslugu doldurmayir amaglamaktadir. Literatiirde, Tirkiye
6zelinde yenilenebilir enerji sirketlerinin borsa dinamikleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi analiz eden ve ayni zamanda bu sirketler i¢in 6zel bir endeks 6neren
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biitiinciil calismalar yok denecek kadar azdir. Bu agidan ¢alisma, hem teorik literatiire katki
saglamakta hem de politika yapicilara ve yatirimcilara sektére 6zgii analiz imkani sunarak
pratik faydalar iiretmektedir. Uluslararasi1 6rneklerden hareketle, Tiirkiye’de yenilenebilir
enerji sirketlerine 6zel bir borsa endeksi olusturulmasinin gerekliligi tartisiimakta ve bu
endeksin finansal analiz acisindan saglayacagi katkilar degerlendirilmektedir.

Tirkiye 6zelinde yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse senedi performanslarini
makroekonomik degiskenlerle birlikte ele alan biitiinciil yaklasimli g¢alismalar sinirh
sayidadir ve literatiirde dnemli bir bosluk oldugu goriilmektedir.

Finansal piyasalar, yatirimcilarin bilingli kararlar almasini saglamak ve ekonomik
faaliyetlerin etkin bir sekilde yonlendirilmesine katkida bulunmak amaciyla cesitli borsa
endeksleri ile desteklenmektedir. Tiirkiye'de, agirlikli ortalama yontemi kullanilarak
olusturulan borsa endeksleri, hisse senetlerinin piyasa degerlerine gore agirliklandirilarak
hesaplanmakta ve yatirimcilar icin 6nemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. Ornegin, Borsa
Istanbul (BIST) biinyesinde yer alan BIST 100 Endeksi, borsada islem géren en yiiksek
piyasa degerine sahip 100 sirketin performansini yansitmaktadir. Bu endeksin
hesaplanmasinda, sirketlerin piyasa degerlerine gore agirliklandirilmasi esas alinmakta ve
biiylik piyasa degerine sahip sirketlerin endeks lizerindeki etkisi daha fazla olmaktadir
(Borsa Istanbul, 2020). Boylece, endeksin piyasanin genel durumunu daha dogru
yansitmasi saglanmaktadir.

Bunun yani sira, Tilrkiye’de BIST-KYD endeksleri de agirlikli ortalama yontemiyle
hesaplanmaktadir. Bu endeksler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nde (EVDS) yayimladig1 "Bankalarca A¢ilan Mevduatlara
Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1” dikkate alinarak olusturulmaktadir (Borsa
[stanbul, 2020). Soz konusu endeksler, yatirimcilarin belirli varhik smiflarindaki
performansi takip etmelerine olanak tanimakta ve yatirim kararlarimi sekillendirmede
onemli bir rol oynamaktadir. Agirlikli ortalama y6ntemiyle hesaplanan bu tiir endeksler,
piyasa hareketlerinin daha dogru analiz edilmesini saglarken, yatirimcilarin risk yénetimi

stratejilerini belirlemelerine de yardimci olmaktadir (BorsaMax, 2023).

Bu cercevede, yenilenebilir enerji sektoriine yonelik 6zel bir borsa endeksi
olusturulmasi, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarinin daha etkin
bir sekilde takip edilmesine ve yatirimcilarin bilingli kararlar almasina katki saglayabilir.
Yenilenebilir enerji sektort, kiiresel stirdiiriilebilirlik politikalar1 ve iklim degisikligi ile
miicadele stratejileri dogrultusunda giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Literatiirde,
sektor bazli borsa endekslerinin yatirimci giivenini artirdigl ve piyasa oynakligini daha
dogru analiz etme imkani sundugu belirtiimektedir (Alp, Celik ve Erdogan, 2023; Oznazik,
2022). Ancak Tirkiye'de, yenilenebilir enerji sektoriine 06zgii bir borsa endeksi
bulunmamasi, sektérdeki sirketlerin finansal performanslarinin biitiinciil bir perspektifle
degerlendirilmesini zorlastirmakta ve yatirimcilarin karar alma siireg¢lerinde sinirlayici bir
etken olusturmaktadir.

Kiiresel diizeyde artan stirdurilebilirlik baskilari, enerji arz glivenligi ve karbon
emisyonlarinin azaltilmasina yonelik politikalar, yenilenebilir enerji yatirimlarinin hizla
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artmasina neden olmaktadir. Bu dogrultuda, ABD ve Avrupa’da, yenilenebilir enerji
sektoriine 6zel tematik endeksler yatirimcr ilgisini cekmekte ve analizlerde yogun olarak
kullanilmaktadir. Ornegin, S&P Global Clean Energy Index ve WilderHill Clean Energy Index,
sadece yenilenebilir enerji ile dogrudan ilgili sirketleri icermekte ve yatirim fonlar ile
portfdy yoneticileri icin referans endeks niteligi tasimaktadir (Sadorsky, 2012; Kumar vd,,
2012).

Tirkiye’'de ise yenilenebilir enerji sirketlerinin performanslarini kapsayan o6zel bir
endeks bulunmamaktadir. Bu eksiklik, yatirimcilarin sektorel degerlendirmeler yapmasini
zorlastirmakta ve enerji fiyatlari, doviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerin etkisini
analiz etmeyi giiclestirmektedir (Apergis ve Payne, 2014). Oysa literatiirde, enerji piyasalari
ile finansal piyasalar arasinda cift yonli nedensellik iliskileri oldugu ve sektor bazh
endekslerin bu iligkilerin analizinde etkili oldugu belirtilmektedir (Bouri ve Raza, 2020).

Bu ihtiyactan hareketle olusturulan ONERI_YE-BIST, Borsa Istanbul’da islem géren ve
faaliyet alani dogrudan yenilenebilir enerji tiretimi, dagitimi veya teknolojisi olan sirketleri
kapsamaktadir. Sirket secimi yapilirken faaliyet raporlari, NACE kodlari ve siirdiriilebilirlik
beyanlar gibi kriterler dikkate alinmistir. Endeks, sektoériin ekonomik goériniimiini
yansitmakla kalmayip ayni zamanda yatirimcilar, politika yapicilar ve akademisyenler i¢in
analitik bir ara¢ sunmay1 amaglamaktadir.

Endeksin hesaplanmasinda piyasa degeri agirlikli yontem kullanilmistir. Bu yontem,
literatiirde yaygin olarak benimsenmis olup (Chen vd., 1986; Fama ve French, 1993; Bodie
vd., 2014), biiyiik sirketlerin piyasa tizerindeki etkisini daha dogru bir sekilde yansittig
kabul edilmektedir. Hesaplama formiilii Denklem 1’deki gibidir:

n
YE-BIST,= z wi Py (1)
i=1

P;;: i sirketinin t donemindeki hisse fiyati,
w;;: 1 sirketinin t donemindeki endeks agirhigi

Endekslerin olusturulmasinda kullanilan agirhkli ortalama yontemi, piyasa
degerlerine dayali hesaplamalarin yatirimcilar i¢in daha dogru bilgi sagladigina dair
literatiirde genis bir kabul gérmektedir (Fabozzi vd., 2014; Bodie vd., 2014). Bu yontem,
ozellikle Borsa Istanbul gibi biiyiik piyasa organizasyonlarinda yaygin olarak kullanilmakta
ve finansal piyasa hareketlerini dogru bir sekilde izlemeye olanak tanimaktadir. Ayrica,
endekslerde agirlikli ortalama yonteminin kullanilmasi, biiylik sirketlerin piyasadaki
etkilerinin dogru bir sekilde yansitilmasini saglar (Alp vd., 2023).

Bu tiir bir endeksin olusturulmasi, yenilenebilir enerji sektoriine yatirim yapmak
isteyen bireysel ve kurumsal yatinnmcilar igin cesitli avantajlar saglayacaktir. Oncelikle,
endeks, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin performanslarini karsilastirmali olarak analiz
etme imkani sunarak yatirim kararlarini destekleyecektir. Ayrica, yenilenebilir enerji
yatirimlarinin finansal piyasalar tizerindeki etkisini daha net bir sekilde ortaya koyarak,
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sektoriin bliylimesine ve siirdirilebilir kalkinma hedeflerine katkida bulunacaktir.
Yenilenebilir enerji endeksinin olusturulmasi, ayni zamanda sektériin finansal yapisinin
giliclenmesine katki saglayarak sirketlerin daha fazla yatirim almasini kolaylastirabilir.

ONERI_YE-BIST gibi bir endeksin hayata gegirilmesi, Tiirkiye’nin enerji déniisiim
politikalarina paralel olarak finansal piyasalarin da bu doénilisiime uyum saglamasina
katkida bulunacaktir. Sektdriin goriiniirliigiinii artirarak sermaye erisimini kolaylastiracak,
yatirimci davranislarini yonlendirecek ve makroekonomik etkilerin izlenmesini miimkiin
kilacaktir. Boylelikle, yenilenebilir enerji sektoriiniin hem ekonomik hem de cevresel
stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmasi daha miimkiin hale gelecektir.

2. Literatiir

Enerji piyasalar1 ile borsa endeksleri arasindaki iliski, finans ve ekonomi
literatiirtinde uzun siiredir tartisilan bir konu olup, son yillarda borsalarda enerji sektoriine
ait pay senetlerinin dinamiklerini anlamaya yonelik calismalar artmistir. Bu kapsamda, hem
Tiirkiye'de hem de uluslararasi Olcekte bircok akademik calisma gercgeklestirilmistir.
Literatlir bolimi piyasa etkinligi, enerji fiyatlarinin etkisi, makroekonomik degiskenlerin
etkisi ve sektorel-dinamik analizler seklinde dort ana temaya ayrilarak sunulmustur.

2.1. Piyasa Etkinligi ve Endeks Dinamikleri

Varol vd. (2024) calismasinda, BIST XELKT hisse senetleri icin Etkin Piyasalar
Hipotezi (EPH) test edilmis ve zayif formda piyasa etkinligine dair kanitlar sunulmustur.
Gelismis birim kok testleri araciligiyla, bazi hisse senetlerinin rassal yiiriyiis sergilerken
bazilarinin ortalamaya doniis egiliminde oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, endeksteki
firmalarin homojen bir yapida olmadigini géstermektedir.

Ahmetogullar1 (2024) calismasinda da benzer sekilde, XELKT endeksi lzerindeki
piyasa etkinligi test edilmistir. Farkli metodolojik araglarla hisse senedi fiyatlarinin bilgiye
ne derece duyarl oldugu degerlendirilmistir.

Bu tiir calismalar, piyasanin bilgiye tepki verme kapasitesini test etse de, volatilite
kaynaklar1 ve makroekonomik degiskenlere duyarliligi cogu zaman goéz ardi etmektedir.

2.2. Enerji Fiyatlar1 ve Borsa Endeksleri Arasindaki iliski

Ozer vd. (2021) calismasinda, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin Borsa Istanbul
sektor endekslerine, 6zellikle de BIST XELKT'ye etkisi analiz edilmistir. Elektrik ve dogalgaz
fiyatlarindaki ani degisimlerin, uzun vadede endeks performansini etkileyebilecegi
saptanmistir.

Dogru (2024), fosil enerji, temiz enerji ve BIST XELKT arasindaki oynaklik
etkilesimini Asimetrik BEKK-GARCH modeliyle incelemis ve 6zellikle fosil enerji fiyatlarinin
BIST XELKT tizerinde asimetrik etkiler yarattigini ortaya koymustur.
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Giuler vd. (2011) fosil enerji fiyatlarinin sirket hisse senetleri tizerindeki risk ve
oynaklik iliskisini incelemis ve enerji sektoriindeki firmalarin fiyat oynakliginin temel
nedenlerini analiz etmistir.

Abdioglu vd. (2014) ise petrol fiyatlan ile sektér bazli BIST hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemis ve ozellikle petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin sektorel
bazda farkli etkiler yarattigini gostermistir.

Ozmerdivanlh (2014), petrol fiyatlari ile BIST 100 endeksi kapanis fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi analiz etmistir.

Bu calismalar enerji fiyatlarinin genel borsa iizerindeki etkisini aciklasa da,
yenilenebilir enerji sirketlerine dair 6zel bir analiz cogu zaman sunmamaktadir.

2.3. Makroekonomik ve Finansal Degiskenlerin Etkisi

Ismailov vd. (2022) kredi temerriit takaslar1 (CDS), déviz kurlari ve petrol fiyatlarinin
BIST XELKT iizerindeki etkilerini incelemis; doviz kuru oynakliginin dogrudan sirket
degerlemesini, petrol fiyatlarinin ise endeks volatilitesini etkiledigini saptamistir. Ayrica,
Tiirkiye'nin kredi risk primindeki artisin enerji firmalarn {lizerinde negatif etki yarattigi
belirtilmistir.

Altintas ve Halisdemir (2021) NARDL modeli ile petrol fiyati, déviz kuru ve parasal
soklarin hisse senedi fiyatlari tizerindeki asimetrik etkilerini analiz etmistir.

Aktas vd. (2013) Tiirkiye’deki makroekonomik gdstergelerin genel olarak hisse
senedi fiyatlariyla iliskisini degerlendirmistir.

Erdogan (2024) bankacilik sektoriine odaklanarak hisse senedi fiyatlarini etkileyen
makro faktorleri panel veri yontemiyle incelemistir.

Bu calismalar genel ekonomik gostergelerin hisse senetlerine etkisini analiz etmekte
ancak enerji sektoriine veya yenilenebilir enerjiye 6zel bir ayrim yapmamaktadir.

2.4. Enerji Tiiketimi, Endeks Dinamikleri ve Nedensellik Analizleri

Mirgen vd. (2024) enerji tiiketimi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi inceleyerek,
enerji kullanimindaki degisimlerin genel endeks hareketlerine etkisini arastirmistir.

Yildirim vd. (2014) enerji fiyatlarindaki degisimlerin sanayi sirketlerinin hisse
senetleri Uzerindeki etkilerini degerlendirmistir.

Ozcan vd. (2020) petrol fiyatlar ile Borsa Istanbul’daki hisse senetleri arasindaki
nedensellik iliskisini Bootstrap Rolling Window yodntemiyle zaman boyutunda analiz
etmistir.

Avcal (2015) petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin hisse senedi piyasasina olan
etkisini incelemis, 6zellikle enerji dis1 sektorler lizerinde durmustur.
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Yilizbasioglu (2024) havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin petrol
fiyatlarindaki degisimlere duyarlilifini analiz etmistir.

Dursun vd. (2019) OECD iilkeleri 6lceginde enerji fiyatlar1 ile borsa endeksleri
arasindaki iliskiyi arastirmistur.

Aydogdu (2024) enerji piyasalan ile hisse senedi piyasalari arasindaki nedensel
iliskileri Fourier yaklasimiyla degerlendirmistir.

Bu calismalarda farkli sektorlerde enerji ile borsa arasindaki nedensellik analizi
yapilsa da, yenilenebilir enerjiye dair sistematik analizler eksiktir.

Literatiir incelendiginde, enerji fiyatlar1 ve borsa endeksleri arasindaki iliski farkl
bakis acilariyla ele alinmistir. Ancak ¢ogu ¢alismanin fosil yakit odakli oldugu, yenilenebilir
enerji sirketlerinin dinamiklerine yeterince odaklanmadig1 goriilmektedir. Ayrica, mevcut
calismalarin 6nemli bir kisminda dogrusal ekonometrik ydntemlerin kullanilmasi,
piyasalardaki yapisal kirilmalar ve asimetrik etkilerin gozden kagmasina neden
olabilmektedir. Bu durum, enerji piyasasi gibi yiiksek oynakliga sahip alanlarda makine
o6grenmesi gibi veri odakl tekniklerin kullanimini gerekli kilmaktadir.

Sonug olarak, mevcut literatiir enerji fiyatlari ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
farkl bakis agilariyla ele almis, 6zellikle fosil yakit fiyatlar1 ve genel enerji endeksleri
iizerine yogunlasmistir. Tiirkiye 0zelinde yapilan calismalar ise genellikle BIST XELKT
endeksi odaginda olup, yenilenebilir enerji alt sektorii detayli sekilde incelenmemistir.
Ayrica, onceki calismalarin 6nemli bir kism1 dogrusal ekonometrik modellere dayanmakta,
degiskenler arasi karmasik ve dogrusal olmayan iligkileri yeterince ortaya
koyamamaktadir. Bu ¢alismanin literatiire katkisi, BIST Elektrik Endeksi icerisinde yer alan
yenilenebilir enerji sirketlerini odaga alarak, bu sirketlerin hisse senedi fiyatlarini etkileyen
makroekonomik faktorleri analiz etmesi ve yenilenebilir enerjiye 6zgii bir endeks
olusturulmasinin gerekliligini ortaya koymasidir. Ayrica, geleneksel yontemlerin yaninda
makine oOgrenmesi temelli yaklasimlar kullanilarak daha giiclii tahmin modelleri
gelistirilecek ve yenilenebilir enerji sektortiniin borsa tizerindeki etkisi daha kapsaml bir
sekilde degerlendirilecektir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada analiz edilen veriler, Mart 2023 - Aralik 2024 donemine ait olup, Borsa
Istanbul (BIST)’ta islem goren XELKT (Elektrik) Endeksi kapsaminda yer alan yenilenebilir
enerji sirketlerine odaklanmaktadir. XELKT endeksi, Tiirkiye elektrik sektoriinii temsilen
olusturulmus olup toplam 33 hisse senedinden olusmaktadir. Bu hisselerden 7’si, dogrudan
yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gosteren sirketlerdir. Tablo 1'de s6z konusu sirketlerin
hisse kodlari, sektor bilgileri ve XELKT endeksi igerisindeki agirliklar: gosterilmektedir.

106



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ] E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2025, 7(1): 100-122 Researches, 2025, 7(1): 100-122

Tablo 1. Enerji Sirketleri

Hisse Kodu Sirket Ad1 Sektor Agirlik (%)
AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. Elektrik, Su, Gaz Hizmetleri 4,559
AYDEM Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. Elektrik, Su, Gaz Hizmetleri 2,282
ENTRA Ic Enterra Yenilenebilir Ener;ji A.S. Elektrik, Su, Gaz Hizmetleri 2,146
HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim AS. Elektrik, Su, Gaz Hizmetleri 1,130
KARYE Kartal Yenilenebilir Ener;ji Uretim A.S. Elektrik, Su, Gaz Hizmetleri 0,741
NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. Endiistriyel Hizmetler 1,795
PAMEL Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. | Elektrik, Su, Gaz Hizmetleri 0,440

Kaynak: Foreks, 2025

Bu sirketlerin hisse fiyatlari, islem hacimleri ve piyasa degerleri dikkate alinarak
olusturulan veri seti hem sektorel yapi hem de yatirim dinamiklerini anlamak adina énemli
bir temsil niteligi tasimaktadir.

Analiz kapsaminda, s6z konusu 7 yenilenebilir enerji sirketine iliskin glinliik bazh
hisse senedi fiyatlar;; dogalgaz fiyati, elektrik fiyati ve USD/TL déviz kuru gibi
makroekonomik degiskenlerle birlikte degerlendirilmistir. Elde edilen veri seti toplamda
430 gozlem icermektedir. Bu veri yapisi, hem zaman serisi analizlerine hem de makine
ogrenmesi modellerine uygun sekilde diizenlenmistir. ilgili sirketlerin XELKT endeksi
icerisindeki toplam piyasa degerine oranla %13,093’liik bir agirliga sahip olmalari,
yenilenebilir enerji sirketlerinin elektrik sektorii icerisindeki yerini ve bu sirketlere yonelik
yatirim ilgisinin biiytikliigiini ortaya koymaktadir.

Calismanin metodolojik cercevesinde, yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse senedi
fiyatlarinin tahmin edilmesi amaciyla ti¢ farkli makine 6grenmesi algoritmasi kullanilmistir:
Extreme Gradient Boosting (XGBoost), Destek Vektor Makineleri (Support Vector Machines-
SVM) ve Dogrusal Regresyon (Linear Regression). Bu algoritmalarin segilme nedeni,
finansal zaman serilerinde siklikla gézlenen dogrusal olmayan ve karmasik iliskilerin
modellenmesinde yiiksek basar1 saglamalaridir. Ozellikle XGBoost, karar agaclari lizerinden
optimize edilen bir topluluk yontemi olarak hem model performansi hem de asir
o6grenmeyi engelleme kapasitesi ile 6ne cikmaktadir. SVM, kiiciik 6rneklemlerle dahi yiiksek
dogruluk saglayabilen bir siniflandirma ve regresyon yontemi olarak tercih edilmistir.
Dogrusal regresyon ise, temel karsilastirma modeli olarak calismaya dahil edilerek daha
karmasik modellerin performanslarinin degerlendirilmesine olanak saglamistir.

Bu li¢ yontemin uygulanmasi, sadece kisa vadeli fiyat hareketlerinin degil, ayni
zamanda makroekonomik dalgalanmalarin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisinin yapay
zeka tabanl tekniklerle detayli bicimde incelenmesine imkdn sunmaktadir. Boylece,
calismada hem istatistiksel gecerliligi yliksek hem de piyasa uygulamalar1 acisindan
uygulanabilir sonug¢lara ulasilmasi hedeflenmistir.

Tablo 2’de analizde kullanilan tiim degiskenler ac¢iklamalari, birimleri ve kaynaklari
ile birlikte sunulmaktadir.
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Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Adi Aciklama Birim Kaynak

) XELKT endeksi kapsaminda yer alan yenilenebilir TL KAP, Foreks
Hllsse Kapamg enerji sirketlerinin hisse senedi kapanis fiyatlari
Fiyatlar: (AKFYE, AYDEM, ENTRA vb.)
USD Amerikan Dolar1 kuru USD TCMB
dgaz_usd Dogalgaz fiyati (uluslararasi piyasa) USD EPDK, EPIAS
elc_usd Elektrik fiyati (spot piyasa) USD EPDK, EPIAS
VEAE Yenilenebilir enerji hisselerinden hesaplanan agirhikli | Endeks Yazar

ortalama fiyat gostergesi puani hesaplamasi

Bu calismada, yedi farkli yenilenebilir enerji sirketinin hisse senedi fiyatlar ile
birlikte dogalgaz, elektrik fiyatlar1 ve Amerikan dolar1 (USD) kuru verileri kullanilmistir.
Her bir sirketin XELKT’ye katkisini yansitan agirlikli ortalamalar1 hesaplanarak tek bir
degiskende birlestirilmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda yer alan USD kuru, dogalgaz ve
enerji fiyatlarina iliskin veriler sirasiyla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'ndan ve Enerji
Piyasasi Diizenleme Kurumu’'ndan temin edilmistir. Tiim veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP), Foreks ve EPIAS Seffaflik Platformu gibi giincel, giivenilir ve resmi
kaynaklardan alinmistir. Bu durum, analizlerin saglam ve dogrulanabilir bir veri temeline
dayandirilmasini saglamaktadir.

3.1. Makine Ogrenimi Yontemleri

Yenilenebilir enerji sirketlerine ait hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesi amaciyla
bu calismada ii¢ farkli makine 6grenmesi algoritmasi uygulanmistir: Extreme Gradient
Boosting (XGBoost), Destek Vektor Makineleri (SVM) ve Dogrusal Regresyon. Bu yontemler,
finansal zaman serilerindeki dogrusal olmayan ve karmasik iliskileri modellemede yiiksek
performans gostermektedir (Gu vd., 2020).

3.1.1. Extreme Gradient Boosting (XGBoost)

XGBoost algoritmasinin optimize edilmis bir versiyonudur ve agag¢ tabanli topluluk
(ensemble) 6grenme yaklasimina dayanir. Bu yontem, ardisik olarak olusturulan karar
agaclariyla tahmin hatalarinin azaltilmasini amag¢lamaktadir (Chen ve Guestrin, 2016).

XGBoostun temel amaci, tahmin hatalarini azaltarak aga¢ tabanli modelleri
kademeli olarak gelistirmektir. Genel formiil denklem 2’deki gibidir.

Fin (%) =F .1 (X)+yhp, (%) (2)
F, (X) » m'inci adimdaki tahmin fonksiyonu
Fr,—1(x) = Onceki adimdaki model
h,,(x) — Yeni eklenen karar agaci

y = Ogrenme orani
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Modelin kayip fonksiyonu (loss function) gradyan inisi (gradient descent)
kullanilarak denklem 3’deki gibi minimize edilir.

N T
L=;1<yi.y7> +;n<hk) (3)

N— Gozlem sayisi
T — Karar agaci sayisi

Burada Q(h;) terimi, modelin karmasikligini kontrol eden diizenlilestirme
(regularization) ifadesidir ve L1 (Lasso) ile L2 (Ridge) normlari icerir (Chen ve Guestrin,
2016).

3.1.2. Destek Vektor Makineleri (SVM)

Destek Vektér Makineleri, siniflandirma ve regresyon gibi denetimli 6grenme
problemleri i¢in gelistirilmis giiclii algoritmalardir. Ozellikle dogrusal olmayan iligkiler i¢cin
kernel fonksiyonlar1 kullanarak verileri daha yiiksek boyutlara tasiyabilirler (Vapnik,
1995).

SVM regresyonunda amag, veriyi en iyi temsil eden bir hiper diizlem (hyperplane)
bulmaktir. Amag fonksiyonu denklem 4’de verilmistir.

1
min > [lwl|? (4)

Denklem 4’de yer alan kisitlar Denklem 5’de verilmistir.

yi-(w,xi)-b<e

5
(w,xi)+b-yi<e ©)

w — Agirlik vektori

b — Sabit terim

xi = G6zlem noktalari

yi = Gergek degerler

€ — Hata tolerans bolgesi

Cekirdek fonksiyonlar (kernel trick), dogrusal olmayan verileri analiz edebilmek i¢in
kullanilmaktadir (Vapnik, 1995).

109



] E F R Akbulut, R M. ve Yériibulut, S, Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji Sirketleri I¢in
Borsa Endeksi Olugturulmasi ve Makroekonomik Géstergelerle Iligkisi

3.1.3. Dogrusal Regresyon

Lineer regresyon, bagimli bir degisken ile bir veya daha fazla bagimsiz degisken
arasindaki dogrusal iliskiyi modelleyen klasik bir istatistiksel yontemdir (Montgomery vd.,
2012). Hisse senedi fiyatlarinin tahmininde sik¢a kullanilmaktadir.

Lineer Regresyon modeli denklem 6’da yer almaktadir.
Y:[30+81X1+82X2+...+Ban+€ (6)

Y — Bagimli degisken (hisse senedi fiyat1 vb.)

X1.X;,, X, — Bagimsiz degiskenler (USD kuru, islem hacmi vb.)
Bo — Sabit terim

B1,B2,---, By — Degiskenlerin katsayilari

€ — Hata terimi

Parametre tahmini, En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle yapilir. Amag, gozlemler arasindaki
hata kareleri toplamini minimize etmektir. EKK yontemi denklem 7’de yer almaktadir.

N
min ) (v; - 5)? )
i=1

y; — Gergek degerler
¥i = Model tarafindan tahmin edilen degerler

Regresyon katsayilar1 denklem 8’de yer alan formiille hesaplanir.
B=(X"X)"X"Y 8)

Calismada kullanilan verilerin istatistiksel analizlere uygun hale getirilmesi amaciyla
kapsamli bir veri iyilestirme siireci uygulanmistir. Veri iyilestirmesi, modelleme siirecinin
dogrulugunu artirmak ve analiz sonuclarinin giivenilirligini saglamak agisindan kritik
O6neme sahiptir. Bu baglamda ilk olarak, veri temizligi asamasinda hisse senedi fiyatlari,
dogalgaz ve enerji fiyatlari ile USD kuru serilerinde yer alan aykiri gézlemler tespit edilerek
temizlenmis, ayrica eksik degerler uygun istatistiksel yontemlerle tamamlanmistir.

Ikinci asamada ise, analizde kullanilan sirketlerin farkli piyasa degerlerine sahip
olmalar1 nedeniyle olusabilecek 6lgek farkhiliklarini ortadan kaldirmak amaciyla
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normalizasyon islemi gerceklestirilmistir. Bu islem, kiiciik ve biiyiik dlcekli sirketlerin
endekse olan etkilerinin daha dengeli ve gercekei bicimde temsil edilmesini saglamistir.
Normalizasyon ile birlikte uygulanan agirlikli ortalama yontemi, bu farklarin endeks
diizeyine dogru yansitilmasina katkida bulunmustur.

Agirlikli ortalama yontemiyle yapilan hesaplamalar, yatirimcilar agisindan stratejik
karar alma stireclerini destekleyici niteliktedir. Endekste yer alan her bir sirketin katkisinin
oransal olarak belirlenmesi, yatirimcilarin sirketlerin endeks iizerindeki etkilerini daha net
bir sekilde analiz etmelerine olanak tanimaktadir. Bu yontem sayesinde, biiyiik piyasa
degerine sahip sirketlerin endeksteki belirleyici rolii agik¢a goriilebilmekte ve yatirimcilar,
portfdy olustururken bu bilgileri dikkate alarak daha rasyonel yatirim stratejileri
gelistirebilmektedir. Ayrica, bu yaklasim yatirim riskinin sektérel ve firma bazl olarak
dagilimini daha iyi anlamaya da katki sunmaktadir.

Uygulama siireci iki temel asamada ele alinmigtir. ilk olarak, verilerin analizi
kapsaminda agirlikli ortalama hesaplamalari ve veri iyilestirme islemleri, R programlama
dilinde yer alan uygun paketler ve fonksiyonlar yardimiyla gerceklestirilmistir. Bu asamada,
verilerin giivenilirligi ve analiz sonuglarinin tutarhlign én planda tutulmustur. ikinci
asamada ise elde edilen bulgular, grafiksel ve tablo bazli gorsellestirme teknikleriyle
desteklenmistir. Analiz siirecinin bu sekilde yapilandirilmasi, ONERI_YE-BIST ve 6zellikle
XELKT kapsamindaki sirketler lizerinde makroekonomik degiskenlerin etkilerini daha net
bir sekilde ortaya koymay1 amac¢lamaktadir.

4. Bulgular

Bu bélimde, olusturulan ONERI_YE-BIST endeksinin ve secilen makroekonomik
degiskenlerin (dogalgaz fiyaty, elektrik fiyati ve doviz kuru) yenilenebilir enerji sirketlerinin
hisse senedi dinamikleri lizerindeki etkilerine iliskin analiz sonuclar1 sunulmaktadir. Hem
tanimlayici istatistiksel yontemler hem de makine 6grenmesi algoritmalar ile elde edilen
bulgular, sektoriin piyasa duyarliligina dair onemli ipuclari vermektedir. Calismada
uygulanan XGBoost, SVM ve Dogrusal Regresyon modelleri sayesinde farkli modelleme
yaklagimlarinin tahmin performanslari karsilastirmal olarak degerlendirilmistir. Ozellikle
makroekonomik oynakliklarin hisse fiyatlari iizerindeki etkileri detaylandirilmistir.

Tablo 3’te, XELKT endeksi kapsaminda yer alan yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse
senedi kapanis fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenlerin temel tanimlayici istatistikleri
sunulmustur. Ortalama, medyan, standart sapma gibi olciitlerin yani sira ¢arpiklik ve
basiklik degerleri tizerinden verilerin dagilimi analiz edilmistir. Ayrica, sirketlerin yeniden
olceklenmis kapanis fiyatlar: ile ONERI_YE-BIST gostergesi arasindaki iliskilere dair 6zet
istatistikler de tabloya dahil edilmistir. Bu veriler, analiz edilen degiskenlerin volatilite
diizeyleri ve merkezi egilim 6lgtileri agisindan 6nemli i¢goriiler saglamaktadir.
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Tablo 2. Tammmlayia istatistikler

N -
< 80
s g = :E. g 5 = =< -‘: f
g s & i s £ = = ]
Hisse Kod = = > >4 E E Z 2 = g
isse Kodu — A S S = 7 = 2 @
j= g = ] g = o E 8 B
s a

XELKT kapanis 503,53 1 91,10 527,28 | 79,52 283,76 66890 385,14  -0,70 . -0,37 @ 4,39

USD 29,14 4,66 30,21 442 1899 @ 34,71 . 1571 :-090 -0,21 | 0,22

AKFYE kapanis 19,09 5,28 18,31 5,65 933 31,78 2245 0,21 : -0,88 0,25

AYDEM_kapanis 22,66 6,44 22,77 6,87 : 11,10 : 37,71 | 26,61 : 0,20 : -0,82 = 0,31

ENTRA_kapanis 3,63 4,78 0,00 0,00 0,00 16,10 16,10 ' 0,67 : -1,28 : 0,23

HUNERT kapanis 4,50 0,96 4,48 0,99 2,87 7,25 4,38 0,40 : -0,44 @ 0,05

KARYET kapanis 29,91 9,79 27,84 4,63 | 16,22 73,00 | 56,78 | 1,77 = 3,72 0,47

NATEN_kapanis 48,16 | 12,27 = 49,10 849 2436 84,10 @ 59,74 0,03 A -0,01 : 0,59

PAMEL _kapanis 143,11 44,72 @ 138,0 28,02 @ 88,00 384,30 296,30 235 834 216

dgaz_usd 369,19 47,37 356,94 4099 255,40 493,14 237,74 0,75  -0,04 2,28

elc_usd 78,69 13,09 | 76,63 8,70 3587 124,76 8889 096 @ 189 @ 0,63

AKFYE kapanis_ o790 5430 8420 2598 4292 14619 10327 021  -0,88 117

yeni

;‘;ﬁEM—kapa“is— 5212 1481 5237 1581 2553 8673 61,20 020 -0,82 0,71
ggnTiRA—kapa“is— 762 1003 000 000 000 3381 3381 067 -128 048
f‘y‘ilr\fm—kapanis 495 | 106 493 109 316 798 @ 482 040 -044 005
gfnfi‘YET—kapa“iS- 2094 685 1949 324 1135 5110 3975 177 372 033
yngiEN—kapams— 86,69 2209 8838 1528 4385 151,38 10753 003 -001 1,07
;eArll‘fEL—kapanis— 5725 17,89 5520 1121 3520 15372 11852 235 834 086

ONERI_YE-BIST 317,37 56,49 317,85 58,75 193,60 416,85 223,25 -0,29: -0,74 2,72

Tablo 4’te, yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse kapanis fiyatlar1 ile XELKT
arasindaki korelasyon katsayilar1 ve endeks agirliklar1 verilmistir. Bu tablo, her bir
degiskenin (hissenin) XELKT ile olan iliskisini ve agirligini1 yansitmaktadir.

Tablo 3. Korelasyon Katsayilar1 ve Endeks Agirliklar:

Degisken Korelasyon Katsayisi Endeks Agirligi
AKFYE_kapanis 0,66 4,6
AYDEM kapanis 0,64 2,3
ENTRA _kapanis 0,25 2,1
HUNERT kapanis 0,33 1,1
KARYET _kapanis 0,62 0,7
PAMEL_kapanis -0,34 0,4
ONERI_YE-BIST 0,77 -
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Tablo 4’te elde edilen veriler, genel olarak endeks agirligi yiiksek olan hisselerin
XELKT ile giiclii bir korelasyona sahip oldugunu géstermektedir. Ozellikle, AKFYE ve
AYDEM hisselerinin yiiksek korelasyon katsayilar (sirasiyla 0,66 ve 0,64) ile XELKT'ye
etkilerinin 6nemli oldugunu sdéyleyebiliriz. Bu bulgu, s6z konusu sirketlerin XELKT'nin
genel performansini etkileyen belirleyici faktorler arasinda yer aldigini ortaya koymaktadir.

XELKT, USD ve Kapanis Fiyatlar Korelasyon Matrisi

XELKT_kapanis

KARYET_kapanis

AYDEM_kapanis

AKFYE_kapanis

usd

ENTRA_kapanis

PAMEL _kapanis

HUNERT_kapanis

Grafik 1. XELKT, USD ve Hisse Senetlerinin Kapanis Fiyatlar1 Arasindaki Korelasyon Matrisi

Grafik 1’de yer aldig1 ilizere ENTRA ve PAMEL hisselerinin XELKT ile olan
korelasyonlar1 beklenmedik bir sekilde diisiik ya da negatif cikmistir. ENTRA'nin 0,25'lik
korelasyonu, sirketin XELKT ile olan iliskisinin zayif oldugunu, PAMEL'in ise -0,34'liik
negatif korelasyonu bu hisseyle XELKT arasinda ters bir iligki bulundugunu géstermektedir.
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Korelasyon Isi Haritasi

Grafik 2. Korelasyon Is1 Haritas1

Grafik 2'de yer alan korelasyon 1s1 haritasina gore, XELKT kapanis fiyati ile ONERI_YE-
BIST arasinda 0,77'lik giiclii bir pozitifiliski gozlenmistir. Bu durum, ONERI_YE-BIST XELKT
kapanis fiyatlarini etkileyen dnemli bir faktér oldugunu ortaya koymaktadir. Bu degisken,
endeksin performansini  dogrudan etkileyen temel faktorlerden Dbiri olarak
degerlendirilmektedir. Buna karsin, dogalgaz fiyatlar1 (dgaz_usd) ve elektrik fiyatlar
(elec_usd) ile XELKT kapanisi arasinda sirasiyla -0,60 ve -0,51 degerlerinde negatif
korelasyonlar bulunmustur. Bu bulgu, artan enerji maliyetlerinin hisse senedi fiyatlarini
olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Ozellikle, dogalgaz ve elektrik fiyatlarinin artmasi,
liretim maliyetlerini yiikselterek sirketlerin karini ve nakit akisini azaltabilir. Bu durum,
enflasyon ve faiz oranlarinin yiikselmesine yol agarak genel ekonomiyi olumsuz etkiler.
Artan maliyetler ve azalan karlilik, hisse senedi fiyatlarini disiirebilir. Ozellikle enerji
maliyetlerine daha fazla bagiml olan sirketler bu durumdan daha fazla etkilenir ve hisse
performanslari olumsuz yonde etkilenir.

Tablo 4. Performans Metrikleri
Metrik Aciklama

Hatalarin Kkarelerinin ortalamasinin karekokiidiir. Kiiglik
RMSE (Root Mean Square Error) : degerler, modelin gercek degerlere daha yakin tahminler
yaptig1 anlamina gelir. Aykiri degerlere karsi hassastir.

Tahmin edilen ve gercek degerler arasindaki farklarin mutlak
MAE (Mean Absolute Error) degerlerinin ortalamasidir. Yorumu kolaydir ve aykir1 degerlere
RMSE kadar duyarh degildir.

Hatalarin yiizde cinsinden ifadesidir. Hatalarin, gercek
degerlere oranmin ortalamasidir. Genellikle ytizdelik hata
gormek istenen durumlarda tercih edilir.

Modelin, bagimli degiskenin varyansini ne kadar acikladigini
R? (R-Kare) gosterir. 1'e ne kadar yakinsa, model o kadar iyi demektir.
Negatif ¢cikarsa model kétii tahmin yapiyor anlamina gelir.

MAPE (Mean Absolute
Percentage Error)
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Tablo 5’de yer aldigi iizere kullanilan ti¢ farkli makine 6grenmesi yonteminin
performansi dért metrikle degerlendirilmistir: RMSE, MAE, MAPE ve R?. Veri kiimesi %80
egitim ve %20 test olarak ayrilmis, ardindan her model egitilmis ve test verisi lizerinde
degerlendirilmistir.

4.1. Modellerin Uygulanmasi ve Karsilastirmali Analizi

Tablo 6'da Destek Vektéor Makineleri modelinin performans metrik degerleri yer
almaktadir.

Tablo 5. Destek Vektor Makineleri (SVM)

Metrik Deger
RMSE 0.0748
MAE 0.0529
MAPE (%) 30.45

R?2 0.9274

Grafik 3'de Destek Vektéor Makineleri modeli ger¢cek ve tahmin degerleri
karsilagtirmasi yer almaktadir.

Gercek vs Tahmin (SVM)

Tahmin Edilen Degerler
06 08
| |

04

0.2
|

00

Gercek De .rler

Grafik 3. Destek Vektor Makineleri Modeli Gergek ve Tahmin Degerleri Karsilastirmasi
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Tablo 7’de XGBoost modelinin performans metrik degerleri yer almaktadir.

Tablo 6. XGBoost Regresyonu

Metrik Deger
RMSE 0.0404
MAE 0.0263
MAPE (%) 14.30

R? 0.9787

Grafik 4’de XGBoost modeli gercek ve tahmin degerleri karsilastirmasi yer
almaktadir.

Gercek vs Tahmin (XGBoost)

Tahmin Edilen Degerler

Gercek De.rler

Grafik 4. XGBoost Modeli Ger¢cek ve Tahmin Degerleri Karsilastirmasi

Tablo 8de Dogrusal Regresyon modelinin performans metrik degerleri yer
almaktadir.

Tablo 7. Dogrusal Regresyon

Metrik Deger
RMSE 0.1525
MAE 0.1236
MAPE (%) 45.94

R2 0.6876
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Grafik 5'de Dogrusal model gercek ve tahmin degerleri karsilastirmasi yer
almaktadir.

Gercek vs Tahmin (Lineer Model)

04 06 0.8
|

Tahmin Edilen Degerler

02

0.0

Gercek De_rler

Grafik 5. Dogrusal Model Gergek ve Tahmin Degerleri Karsilastirmasi

4.2. En Basaril1 Modelin Belirlenmesi

Tablo 9, her modelin elde ettigi temel performans metriklerini 6zetlemektedir.

Tablo 8. Performans Metrikleri Ozeti

Model RMSE MAE MAPE (%) R?

Dogrusal Regresyon 0.1525 0.1236 45.94 0.6876
SVM 0.0748 0.0529 30.45 0.9274
XGBoost 0.0404 0.0263 14.30 0.9787

Dogrusal regresyon modeli, en yliksek RMSE (0.1525), MAE (0.1236) ve MAPE
(%45.94) degerlerine sahip olup ayn1 zamanda en diisiik R* (0.6876) degerini iiretmistir.
Bu, modelin tahminlerinde ciddi sapmalar oldugunu ve hedef degiskenin varyansinin biiytik
bir kismini acgiklayamadigini gostermektedir. Bu nedenle, lineer regresyon modeli bu
baglamda yetersiz bulunmustur.

SVM modeli hata metriklerinde belirgin bir iyilesme sunmustur. RMSE 0.0748, MAE
0.0529 ve MAPE %30.45 olarak hesaplanmistir. R? degeri ise 0.9274 olup, hedef degiskenin
varyansinin %92.74'tinli agiklayabilmektedir. Bu sonuglar, dogrusal olmayan iliskileri
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modelleyebilen SVM'’in, geleneksel dogrusal modele gore énemli 6lgiide daha basarili
oldugunu gostermektedir.

XGBoost modeli tim metrikler agisindan en iyi sonuclart vermistir. RMSE 0.0404,
MAE 0.0263 ve MAPE %14.30 gibi diisiik hata oranlari ile birlikte, en yiiksek R* degeri olan
0.9787’ye ulasmistir. Bu, modelin tahmin dogrulugunun ¢ok yiiksek oldugunu ve hedef
degiskendeki varyansin yaklasik %98’ini basarili sekilde a¢ikladigini ortaya koymaktadir.
XGBoost'un bu basarisi, ¢cok degiskenli ve karmasik veri yapilariyla basa cikabilen giiclii
6grenme kabiliyetinden kaynaklanmaktadir.

Yukaridaki performans degerlendirmelerine gore, XGBoost Regressor modeli, agik
ara farkla en basarili tahmin modelidir. Hem diisiik hata oranlar1 hem de ytiksek agiklayicilik
giicii (R?) ile bu model, ONERI_YE-BIST iizerindeki tahmin gérevinde en uygun ve giivenilir
yaklasim olarak one ¢ikmaktadir. Karmasik degisken iliskilerini basariyla modelleyebilmesi
ve yiiksek performansi sayesinde, calismanin devaminda XGBoost modeli ile yapilan
tahminler ve analizler esas alinmistir.

Grafik 6’da modellerin karsilastirmasi yer almaktadir.

SVM: Garcek vs Tahmin XGBoost: Gercek vs Tahmin

Gercnt Deneter

Grafik 6. Modellerin Karsilastirilmasi

4.3. ONERI_YE-BIST Degiskeninin Model Performans1 ve XELKT ile
Karsilastirmali Degerlendirmesi

Tablo 10’da yer alan model sonuglari, ONERI_YE-BIST’in, en az XELKT kadar giiclii bir
sekilde ongorilebildigini ve finansal piyasalarin yonii hakkinda anlamli sinyaller
verebildigini gostermektedir. Ozellikle XGBoost algoritmasiyla elde edilen yiiksek R? ve
diisiik hata degerleri, bu oneri endeksin veriyle ¢ok iyi uyustugunu kanmitlamaktadir.
ONERI_YE-BIST i¢in R* = 0.9626, XELKT icin R? = 0.9726 bulunmustur. MAE ve RMSE gibi
mutlak hata dlciitleri de benzer dogrultudadir.
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Tablo 10. Karsilastirmali Model Performans Tablosu

Bagimli Degisken Model RMSE MAE MAPE (%) R?
XELKT kapanis XGBoost 16.35 12.59 2.46 0.9726
SVM 30.32 21.69 448 0.9134
Dogrusal Regresyon 66.97 53.84 11.20 0.5356
ONERI_YE-BIST XGBoost 0.0496 0.0374 12.14 0.9626
SVM 0.1033 0.0763 54.02 0.8466
Dogrusal Regresyon | 0.1785 0.1520 63.85 0.5226

Ozellikle diisiik RMSE ve MAE degerleri, modelin tahminlerinin hedef degisken
degerlerine cok yakin oldugunu; yiiksek R? degeri ise modelin varyansi biiyiik oranda
acikladigini gostermektedir. Lineer modellerin basarisinin oldukca diistiik kalmasi, veri
setindeki iliskilerin dogrusal olmadigin1 ve bu nedenle XGBoost gibi giiclii 6grenme
algoritmalarinin tercih edilmesinin yerinde oldugunu da ortaya koymaktadir.

5. Sonug

Bu calisma, Tiirkiye'de Borsa Istanbul'da islem géren yenilenebilir enerji odakh
sirketlerden olusturulan o6zgiin bir “Yenilenebilir Enerji Endeksi” (ONERI_YE-BIST)
araciligiyla, yenilenebilir enerji sektoriiniin makroekonomik degiskenlerle etkilesimini
incelemeyi amaclamistir. Calismada kullanilan sirketler, XELKT endeksi icerisinde yer alan
ve dogrudan yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gosteren 7 sirketten secilmistir. Piyasa
degeri agirlikli kompozisyon yontemiyle olusturulan endekste, sektorel faaliyet alanlarina
gore secilen yedi sirket (AKFYE, AYDEM, ENTRA, HUNER, KARYE, NATEN ve PAMEL) yer
almis ve Mart 2023 - Aralik 2024 donemine ait veriler kullanilmistir. Calismada, dogalgaz
fiyati, elektrik fiyat1 ve déviz kuru gibi temel makroekonomik gostergelerin yenilenebilir
enerji sirketlerinin borsa performanslar1 {lizerindeki etkileri, XGBoost, Destek Vektor
Makineleri (SVM) ve Lineer Regresyon modelleriyle analiz edilmistir.

Elde edilen bulgular, dogalgaz ve elektrik fiyatlari ile XELKT endeksi arasinda anlamli
ve negatif yonli iliskiler oldugunu ortaya koymustur. Bu durum, enerji maliyetlerinde
yasanan artislarin yenilenebilir enerji sirketlerinin karlihigi tizerinde baski olusturdugunu
ve yatirimcl giiveni araciligiyla hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkiledigini gostermektedir.
Korelasyon analizleri, 6zellikle AKFYE ve AYDEM gibi yiiksek endeks agirligina sahip
sirketlerin XELKT ile pozitif yonlii ve gliclii iliskiler sergiledigini; buna karsilik PAMEL’in
negatif korelasyon gostererek genel endeks egiliminden sapma potansiyeline sahip
oldugunu gdstermistir. Bu bulgu, sirketlerin bireysel performanslarinin sektdrel
ortalamadan sapabilecegini ve yatirim analizlerinde mikro diizeyde degerlendirme
yapilmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Makine oOgrenmesi tabanli modeller agisindan degerlendirildiginde, XGBoost
algoritmas yiiksek agiklayicilik giicii (R% 0.9787) ve diisiik hata oranlar1 (RMSE: 0.0404;
MAE: 0.0263; MAPE: %14.30) ile en basarili performansi gostermistir. Bu sonug, enerji
piyasasindaki karmasik ve dogrusal olmayan iliskilerin geleneksel ekonometrik
yontemlerin otesinde daha giicli modelleme teknikleriyle analiz edilmesi gerektigini
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gostermektedir. SVM modeli ise dogrusal regresyon modeline gore daha basarili olmakla
birlikte, XGBoost'a kiyasla daha sinirli bir tahmin giiciine sahiptir.

Calismanin bulgular, literatiirde yer alan (Sadorsky, 2012; Kumar vd. 2012) ile
Zhang ve Broadstock (2021) gibi arastirmalarla uyumlu sonuclar ortaya koymaktadir. Bu
calismalarda vurgulanan disiik karbonlu sirketlerin piyasa dalgalanmalarina karsi daha
hassas oldugu yoniindeki bulgular, ONERI_YE-BIST endeksinin makroekonomik
degiskenlere karsi duyarlihgini aciklayici niteliktedir. Bu baglamda ONERI_YE-BIST,
yalnizca yatirimcilar acisindan sektdrel risk-getiri analizlerinde degil, ayni zamanda
politika yapicilar acisindan da yesil donilisimiin ekonomik etkilerini izleyebilecek bir
gosterge olarak 6nemli bir islev iistlenebilir.

Calismanin en 6nemli katkilarindan biri, Tiirkiye'de yenilenebilir enerji sektoriinii
daha dogru temsil edecek tematik bir endeksin gerekliligini hem teorik hem de ampirik
diizeyde ortaya koymasidir. Mevcut durumda XELKT gibi genel enerji endeksleri,
yenilenebilir enerji sirketlerinin performansimi izlemek acisindan sinmirhh bir kapsama
sahiptir. ONERI_YE-BIST gibi tematik ve sektére 6zgii bir endeksin olusturulmasi; yatirimei
kararlarini daha isabetli hale getirecek, sektorel goriintirliigii artiracak ve stirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulasma siirecine katki saglayacaktir.

Calismanin bazi sinirliliklarindan ilki analizin yalnizca 7 yenilenebilir enerji sirketini
kapsamasi ve bulgularin genellenebilirligini sinirlandirmaktadir. Ayrica, incelenen zaman
araligi Mart 2023 - Aralik 2024 ile sinirli tutulmus ve daha uzun dénemli yapisal degisimler
gozlemlenememistir. Kullanilan veri setleri giincel ve gilivenilir olmakla birlikte, bazi
makroekonomik gostergelerde yiiksek frekansta o6lciim simirhliklart ve veri Kkalitesi
sorunlart yasanabilmektedir. Bu kisitlamalar, bulgularin yorumlanmasinda dikkatli
olunmasini gerektirmektedir.

Gelecek calismalar, genisletilmis veri setleri, daha uzun zaman dilimleri ve volatilite
odakli dinamik modellemeler (érnegin VAR, ARCH/GARCH) ile ONERI_YE-BIST'in
davranigsal oOzelliklerini daha derinlemesine inceleyebilir. Ayrica, farkli tematik alt
endekslerin olusturulmasiyla, yesil finansin gelisimine katki sunacak kapsamli analizler
gerceklestirilebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Bu ¢alismanin tim béliimleri her iki yazar tarafindan esit katki ile hazirlanmistir.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.

120



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ] E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2025, 7(1): 100-122 ) Researches, 2025, 7(1): 100-122

Kaynakc¢a

Abdioglu, Z., Kaya, S. ve Demirci, M. (2014). Petrol sartlari-hisse senedi sartlari iliskisi: BIST sektorel
analiz. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 6(23): 101-115.

Adigiizel, I. (2023). Enerji sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal rasyolarinin pay senedi
lizerindeki etkisi: Panel veri analizi. Dogus Universitesi Dergisi, 24(1): 1-15.

Aktas, M., Yilmaz, A. ve Sahin, A. (2013). Tiirkiye’de ekonomik faktérlerin hisse senedi fiyatlari ile
iliskilerinin arastirilmas. fktisat, Isletme ve Finans Dergisi, 28(103): 45-60.

Alp, M., Celik, E. ve Erdogan, N. (2023). Yenilenebilir enerji yatirimlarinin ekonomik etkileri ve enerji
giivenligi tizerine bir analiz. Enerji ve Cevre Dergisi, 45(3): 145-162.
Altintas, H. ve Halisdemir, O. (2021). Petrol 6zellikleri, parasal ve déviz kuru soklarinin hisse senedi

fiyatlarina asimetrik etkisi: Tiirkiye icin NARDL modeli. Omer Halisdemir Universitesi [ktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(2): 67-88.

Apergis, N. ve Payne, ].E. (2014). Renewable energy, output, CO, emissions, and fossil fuel prices in
Central America: Evidence from a panel of static and dynamic models. Energy Economics, 44:
889-895.

Avc, 0. (2015). Petrol sartlarinin hisse senedi piyasasina etkisi. Ekonomi ve Finans Arastirmalari
Dergisi, 8(2): 61-74.

Aydogdu, A. (2024). Enerji ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki nedensel iliskilerin Fourier
modeliyle incelenmesi. Isletme Arastirmalari Dergisi- Tiirk, 16(1): 102-119.

Bodie, Z., Kane, A. and Marcus, A.]. (2014). Investments (10t ed.). McGraw-Hill Education.

Borsa Istanbul. (2020). BIST Piyasa Degeri Agirhikli Pay Endeksleri Temel Kurallari. Erisim adresi:
https://www.borsaistanbul.com/files/bist-piyasa-degeri-agirlikli-pay-endeksleri-temel-
kurallari.pdf

Borsa  Istanbul. (2020).  Endeksler  Hakkinda  Genel  Bilgiler.  Erisim  adresi:
https://www.borsaistanbul.com

Borsa istanbul. (2020). BIST-KYD  Endeksleri Temel Kurallari. Erisim  adresi:
https://www.borsaistanbul.com/files/BIST-KYDEndeksleriTemelKurallariHaziran2020.pdf

BorsaMax. (2023). Borsa Endeksi Nasil Hesaplanir? Erisim adresi:
https://www.borsamax.com.tr/borsa-endeksi-nasil-hesaplanir

Bouri, E. and Raza, S.A. (2020). Oil volatility shocks and the stock markets of oil-importing and oil-
exporting countries. Energy, 188: 116-127.

Chen, N.F., Rol], R. and Ross, S.A. (1986). Economic forces and the stock market. Journal of Business,
59(3): 383-403.

Chen, T. and Guestrin, C. (2016). XGBoost: A scalable tree boosting system. Proceedings of the 22nd
ACM SIGKDD International Conference on Knowledge Discovery and Data Mining: 785-794.

Dogru, E. (2024). Fosil enerji, temiz enerji ve BIST elektrik endeksi arasinda oynaklik etkilesimi:
Asimetrik BEKK-GARCH modelinden kanitlar. Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti
Dergisi, 37(2): 89-105.

Dursun, A., Sahin, E. ve Karakog, M. (2019). Enerji fiyat degisimleri ile borsa endeksleri arasindaki
iliski: OECD iilkeleri lizerine bir uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 27(3): 123-137.

Erdogan, B. (2024). Bankalarin hisse senedi fiyatlarini etkileyen unsurlarin panel veri modelleri ile
analizi. Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi, 6(1): 41-60.

Fabozzi, F.]., Focardi, S.M. and Kolm, P.N. (2014). Financial modeling of the equity market: From CAPM
to cointegration. John Wiley & Sons.

121


https://www.borsaistanbul.com/files/bist-piyasa-degeri-agirlikli-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf
https://www.borsaistanbul.com/files/bist-piyasa-degeri-agirlikli-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf
https://www.borsaistanbul.com/
https://www.borsaistanbul.com/files/BIST-KYDEndeksleriTemelKurallariHaziran2020.pdf
https://www.borsamax.com.tr/borsa-endeksi-nasil-hesaplanir

‘.] E F R Akbulut, R M. ve Yériibulut, S, Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji Sirketleri I¢in
Borsa Endeksi Olusturulmasi ve Makroekonomik Géstergelerle iliskisi

Fama, E.F. and French, K.R. (1993). Common risk factors in the returns on stocks and bonds. Journal
of Financial Economics, 33(1): 3-56.

Fama, E.F. (1980). Agency problems and the theory of the firm. Journal of Political Economy, 88(2):
288-307.

Giiler, S., Kili¢, M. ve Ugar, H. (2011). Petrol fiyat riski ve hisse senedi dzellikleri arasindaki iliskinin
belirlenmesi: Tiirkiye’de enerji sektorii lizerine bir uygulama. Pamukkale Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 9(1): 75-92.

Gu, S., Kelly, B. and Xiu, D. (2020). Empirical asset pricing via machine learning. The Review of
Financial Studies, 33(5): 2223-2273.

Giingor, S. (2024). Farkl piyasa kosullar1 altinda petrol fiyat belirsizliginin enerji sektorlerinin hisse
senedi getirilerine etkisi: Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi iilkelerinden kamtlar. Tiirk Turizm
Arastirmalart Dergisi, 6(1): 25-43.

ismailov, C., Demir, S. ve Yildiz, A. (2022). Kredi temerriit takaslari, petrol kosullar1 ve doéviz
kurlarinin Tirkiye'nin enerji sektoriine etkisi: BIST elektrik endeksi drnegi. Yénetim ve
Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 20(2): 85-104.

Kumar, A.,, Managi, S. and Matsuda, A. (2012). Stock prices of clean energy firms, oil and carbon
markets: A vector autoregressive analysis. Energy Economics, 34(1): 215-226.

Mirgen, C., Tas, H. ve Korkmaz, Y. (2024). Enerji tiikketimi ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin
arastirilmasi. Uluslararasi Yénetim Ekonomisi ve Isletme Dergisi, 12(1): 33-52.

Montgomery, D.C., Peck, E.A. and Vining, G G. (2012). Introduction to linear regression analysis (5%
ed.). New York: Wiley.

Ozer, N., Duman, H. ve Yiicel, S. (2021). Enerji kosullarinin borsa ile etkilesimi. Igdir Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 19(2): 59-74.

Ozcan, G., Y1ldiz, B. ve Karaca, M. (2020). Tiirkiye'de petrol fiyatlar ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iliskisi: Bootstrap rolling window yaklasimi. Pamukkale Avrasya Sosyoekonomik
Arastirmalar Dergisi, 7(1): 25-40.

Ozmerdivanli, A. (2014). Petrol fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi kapanis fiyatlar1 arasindaki iliski.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 16(2): 35-49.

Oznazik, T. (2022). Tiirkiye’de enerji sirketlerinin finansal performanslarinin borsa endeksleri ile
iliskisi: Sektor bazli bir analiz. Enerji Politikalari ve Ekonomi Dergisi, 4(2): 66-78.

Sadorsky, P. (2012). Correlations and volatility spillovers between oil prices and the stock prices of
clean energy and technology companies. Energy Economics, 34(1): 248-255.

Varol, 0., Yilmaz, T. ve Akinci, S. (2024). Borsa istanbul Elektrik Endeksi pay senetlerinde etkin
piyasalar hipotezi: Gelismis fonksiyonlu birim kok testlerinden ampirik kanitlar. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 45(1): 55-70.

Yildirim, M., Ozcan, D. ve Aslan, M. (2014). Enerji fiyatlarimin sanayi sektorii hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisi. Borsa Istanbul Sanayi Sektérii Arastirmalari, 3(2): 88-101.

Yiizbasioglu, N. (2024). Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin hisse senedi fiyatlarina etkisi: Havayolu
sirketleri 6rnegi. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 12(1): 25-39.

122



