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Ozet

Bu cgalismada, fosil yakitlara alternatif enerji Greten, Alman borsalarinda islem goéren, alternatif ener;ji
firmalarinin hisse senedi performansini etkileyen faktorler, 6zellikle petrol ve dogal gaz fiyatlarinin etkisi
incelenmistir. Bu amagla, DAX 30 endeksi, petrol fiyatlari ve dogal gaz fiyatlari, alternatif enerji firmalarinin
hisse senedi fiyatini etkileyebilecek faktorler olarak segilmigtir.

Calismada GARCH (1,1) modeli uygulanmigtir ve modelin uygunlugunu test etmek amaciyla yapilan testlerin
sonucunda, model uygun gériimustir. Analiz sonucunda, literatiirde beklendigi gibi DAX endeksi Alman
borsalarinda islem géren Alternatif Enerji Firmalarinin getirisini etkiler bulunmustur. Alternatif Ener;ji
Firmalarinin hisse senedi fiyatlarindaki oynakligi, yani riski etkileyen faktor olarak petrol fiyatlarindan ziyade,
dogal gaz fiyatlari 6n plana ¢ikmistir. Calisma sonucunda petrol fiyatlarinin alternatif enerji firmalarinin hisse
senedi fiyatlari Gstlinde ciddi bir etkiye sahip olmadigi ancak bunun aksine dogal gaz fiyatlarinin etkili oldugu
gorulmektedir. Bunun nedeni, Avrupa'nin, 6zellikle Aimanya'nin dogal gaz konusunda sadece disari bagimli
olmasi degil ayni zamanda biiylk oranda tek bir tedarikgiye bagimli olmasi olarak goérdlebilir.

Anahtar Kelimeler: Alternatif Eneriji, Yenilenebilir Enerji, GARCH(1,1), DAX
JEL Siniflamasi: Q42, Q43, D53, G10, G15

Abstract

In this study, the factors affecting the stock prices of alternative energy companies listed on German stock
exchanges were analyzed. For that purpose, DAX 30 index, oil prices and natural gas prices were chosen
as the factors that might have effect on stock prices of alternative energy companies.

GARCH(1,1) model was used for the analysis as the data in the analysis demanded so. The results
suggested that DAX index has effect on the stock returns of alternative energy companies and that result
was already expected. However, natural gas appeared as a more important factor than oil prices with regard
to the volatility of stock prices of alternative energy companies. Natural gas prices have more obvious effect
on the risk of alternative energy companies than oil prices. One possible cause of that result may be the fact
that Europe especially Germany is not only net natural gas importer but also they mostly depend on only
one supplier.
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Giris

Bu cgalismada, fosil yakitlara alternatif enerji Greten, Alman borsalarinda islem goéren, alternatif ener;ji
firmalarinin hisse senedi performansini etkileyen faktorler, 6zellikle petrol ve dogal gaz fiyatlarinin etkisi
incelenmigtir. Petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasalarn arasindaki iligki literatirde derinlemesine

incelenmigstir. Petrol fiyatlarinin ekonomiye, finansal piyasalara, petrol ve dogal gaz sirketlerinin hisse senedi
fiyatlarina nasil etki ettigi birgcok calismaya konu olmustur. Fakat alternatif enerji firmalarinin hisse senedi
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performansini etkileyen faktorler ve petrol fiyatlarinin performansa nasil etki ettigi literatirde heniiz yer
tutmaya baslamistir. Calismada, Alman firmalarinin segilmesinin en énemli nedenleri, yenilenebilir enerji
konusunda Alman firmalarinin Gstin performansi ve 2011 Fukugsima faciasindan sonra, Almanya’nin
yenilenebilir enerjiye yapmayi vaat ettigi ciddi yatinmlardir. US Energy Information Administration
(www.eia.gov) tarafindan yayinlanan verilere goére, 2012 yilinda Almanya, diinyada toplam yenilenebilir
elektrik Uretiminde diinyada ilk 10 igerisinde, Avrupa’da ise ilk Ulkeler arasinda yer almaktadir.

Avrupa’nin fosil yakitlara olan bagimhhgi, uzun zamandir hem maddi hem de politik sorunlar olusturmaktadir.
Ozellikle, soguk savas déneminden bu yana Rusya'ya karsi izlenen politikaya ragmen, fosil yakitiardan
Ozellikle dogal gaz agisindan Rusya’ya bagiml durumda olmak, Avrupa’nin uzun vadede enerji politikalarini
sekteye ugratmaktadir. Buna ek olarak, Avrupa’da cevresel sorunlara olan farkindaliktaki artis ile
yenilenebilir enerjinin 6nemi kavranmistir. Avrupa’daki en glgli sanayi Ureticilerinden olan Almanya igin ise,
enerji glivenligi ekstra 6nem arz etmektedir. Bu amagla da, yenilenebilir enerjiye ciddi boyutta yatirrm yapan
bir Ulkedir. Buna ek olarak, 2011 Fukusima nikleer faciasindan sonra, Almanya radikal bir karar alarak,
kademeli olarak nikleer enerji Uretimini durdurma karari almistir. Boylelikle, alternatif enerji firmalari
Almanya’da ¢ok énemli bir pozisyon sahibi olmuslardir.

Bu galismada da, Aiman borsalarinda islem goren alternatif eneriji firmalarinin hisse senedi fiyatlari ile petrol
fiyatlari, DAX endeksi ve dogal gaz fiyatlari arasindaki iliski, GARCH (1,1) modeli ile analiz edilmistir.
Calismanin ilk béliminde, alternatif enerji firmalarinin hisse senetleri Ustliine yapilan c¢alismalarin
paylasildid literatlr taramasi verilmistir. Bir sonraki bélimde, analizde kullanilan veriler ve model anlatiimis,
ampirik bulgular paylasiimistir. Son bélimde ise, ampirik bulgular yorumlanmis ve gelecek ¢alismalar igin
Onerilerde bulunulmustur.

Literatiir Taramasi

Hamilton'in (1983) petrol fiyatlarinin ekonomide énemli bir faktér oldugunu gdsterdigi ¢alismasindan bu
yana, petrol fiyatlari ile ekonomi arasindaki iliski bircok kez incelenmistir. Literatiirde, yillar ilerledikge, petrol
fiyatlarinin sadece ekonomiye olan etkisi degil, finansal piyasalara ve daha spesifik olarak belli basli
sektbrlere olan etkisi analiz edilmistir. Son yillarda ise, petrol fiyatlarinin, petrol ve dogal gaz Ureticisi
firmalarin hisse senedi fiyatlarina nasil etki ettigi incelenmistir. Ozellikle eneriji sektorii ile petrol fiyatlar
arasindaki iliski, Sadorsky (2001) tarafindan yapilan, Kanada'daki enerji firmalarini inceledigi ¢calismadan
sonra birgok makaleye konu olmustur. Boyer ve Fillion (2007) Kanada'daki sadece petrol firmalarini degil,
ayrica gaz sirketlerinin de hangi faktérlerden etkilendigini incelemiglerdir. Petrol fiyatlarinin hisse senedi
piyasalarina etkisi; petrol ve gaz Ureticisi firmalarin hisse senetlerinin hangi faktérlerden etkilendigi birgok
calismaya konu olmus olsa da, alternatif enerji firmalarinin hisse senetlerini etkileyen faktérler, henlz
incelenmeye baglamistir.

Aslinda petrol fiyatlari ile alternatif enerji firmalari arasindaki iliskiye dair birgok yaygin inanis mevcuttur. Tim
bu dnkabuller, petrol fiyatlarindaki ylikseligin alternatif enerji firmalarini olumlu etkiledigine dairdir. Fakat bu
varsayimlarin literatiirde test edilmesi henliz gérilmeye baslamigtir. Henriques ve Sadorsky (2008) petrol
fiyatlarinin alternatif enerji firmalarinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigini 4 degdiskenli Vektor
Otoregresyon modeli ile incelemislerdir. Petrol fiyatlarindaki hareketler, teknoloji hisse senedi fiyatlari ve faiz
oranlari ile birlikte, alternatif enerji firmalarinin hisse senedi fiyatlarini etkileyebilir olarak bulunmustur. Fakat
petrol fiyatlarindaki degdisimin etkisinin, yaygin inanisin aksine, alternatif enerji firmalarinin hisse senedi
fiyatlari Ustlinde ciddi bir etki sahibi olmadigini 6ne siirmislerdir. Cheon ve Urpelainen (2012) uluslararasi
petrol fiyatlarinin enerji teknolojisindeki gelismelere etki etmesi gerektigi hipotezini test etmislerdir.
Calismanin sonucunda beklenenle dogru orantili olarak, uluslararasi petrol fiyatlarinin yenilenebilir enerjiye
yapilan ARGE harcamalarina ve innovasyonuna etkisi oldugu kanitlanmistir. Kumar, Managi ve Matsuda
(2012) temiz enerji hisse senetleri, teknoloji hisse senetleri, petrol fiyatlari ve karbon fiyatlar arasindaki
iliskiyi analiz etmiglerdir. Bu amacla, The Wilder Hill New Energy Global Innovation Index, The Wilder Hill
Clean Energy Index ve S&P Global Clean Energy Index kullaniimigtir. Calismanin sonucunda bu
endekslerde meydana gelen degisikliklere, petrol fiyatlarinin, teknoloji hisse senetlerinin ve faiz oranlarinin
etkili oldugu, fakat karbon fiyatlarinin etkisiz olarak bulunmustur. Sadorsky (2012a) yenilenebilir ener;ji
firmalarinin riskini analiz ettigi calismasinda, The Wilderhill Clean Energy ETF kapsamindaki sirketleri
degerlendirmistir. Firma satiglarindaki artigin, sistematik riski azalttigini, petrol fiyatlarindaki artisin ise
sistematik riski arttirdigini gézlemlenmigtir. Calismaya gore, 6zellikle satislardaki artigin olumlu etkisini
elimine edecek kadar biyuk bir petrol fiyati artisi, toplam sistematik riskte artiga neden olmaktadir. Sadorsky
(2012b) temiz enerji firmalari ile teknoloji firmalari ve petrol fiyatlan arasindaki iligkiyi bir kez daha, g¢ok
degdiskenli GARCH modeli ile incelemistir. Henriques ve Sadorsky (2008) tarafindan yapilan ¢alismaya
benzer sonuglar elde etmistir ve temiz enerji firmalar ile teknoloji firmalari hisse senetleri arasindaki
korelasyon iligkisi, petrol ile olan korelasyondan daha buyik bulunmustur. Ortas ve Moneva (2013) 21 adet
Temiz Enerji hisse senedi endeksinin finansal performansini incelemislerdir. Kiyaslama amaciyla kullanilan
MSCI WI endeksi ve S&P 500 endeksine gére Temiz Enerji endekslerinin birgogu pazarin duragan oldugu
donemlerde daha iyi performans sergilemiglerdir ve bu durumun endekslerin daha riskli yatirimlar olarak
gorulmesinden kaynaklandigini belirtmiglerdir. Bohl, Kaufmann ve Stephan (2013) Alman yenilenebilir enerii
firmalarinin uzun vadedeki performansini incelemislerdir. Bu amagla OkoDAX ve DAXsubsector Renewable
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Energies endekslerinin 2004-2011 yillari arasindaki performansi kullaniimistir. 2004-2007 yillari arasinda
ciddi getiri saglanmis olsa da, bu tarihten sonra yenilenebilir enerji firmalarinin getirileri, ciddi anlamda
dismeye baslamistir. Bu sonuglara dayanarak yazarlar, 2004-2007 yillar arasindaki performansi finansal
bir balon olarak gérmuslerdir ve sektériin hala belirsizlik icinde oldugunun altini ¢izmislerdir.

Managi ve Okimoto (2013), petrol fiyatlari ile temiz enerji firmalarinin hisse senetleri arasindaki iligkiyi
incelemek amaciyla, Henriques ve Sadorsky (2008) tarafindan kullanilan verilerin benzeri ile bir galisma
yapmiglardir. Caligmada 2008 krizi ile birlikte pazarda meydana gelen yapisal kirilmaya dikkat ¢ekilmis ve
kinlmanin ardindan petrol fiyatlari ile temiz enerji firmalarinin hisse senetleri arasinda pozitif bir iligki
gosterilmistir. Sonug¢ olarak, yapisal degisikliklerin bu iki degisken arasindaki iligkiyi etkiledigi 6ne
surllmdistir. Wen, Guo, Wei ve Huang (2014) petrol fiyatlari ile temiz enerji firmalari arasindaki iligkiyi, fosil
yakit sirketleri ile yeni ener;ji firmalari hisse senetleri arasindaki etkilesim agisindan, Cin i¢in incelemiglerdir.
Sonug olarak, Cin enerji piyasasini olugturan bu iki ana grup arasinda asimetrik anlamli bir iliski bulunmustur.
Bir grup agisindan olan olumsuz bir haber, diger grubun hisse senedini olumlu etkiler bulunmustur. Asimetrik
iligki sdyle agiklanmistir; olumlu haberler durumunda, yeni eneriji hisse senetlerine dair olumlu bir haber fosil
yakit hisse senetlerini olumsuz etkilerden, fosil yakit hisse senetlerindeki olumlu bir degisim, yeni enerji hisse
senetlerini de olumlu etkilemektedir. Gormus ve Sarkar (2014) alternatif enerji firmalarinin performansini
Odlgmek amaciyla S&P Global Alternative Energy Index degerinin kullanildigi calismalarinda, petrol
fiyatlarindaki soklarin ciddi etkisi oldugunu gézlemlemislerdir. Calismada, petrol fiyatlarinin dogal gaz,
glines, nukleer ve kdmir sektdriindeki firmalari etkiledigi gésterilmistir. Inchauspe, Ripple ve Trick (2015)
temiz enerji firmalarinin performans olgitd olarak Wilderhill New Energy Global’i kullandiklari ¢alismada,
teknoloji hisse senetlerinin, petrolin ve MSCI World Index degiskenlerinin yenilenebilir enerji firmalari
Ustlindeki etkisini incelemislerdir. Henriques ve Sadorsky (2008) ile benzer sekilde, petrol fiyatlarinin etkisi
nispeten az bulunurken diger iki degiskenin etkisi daha ylksek bulunmustur. Reboredo (2015) yenilenebilir
enerji firmalarinin hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlar arasindaki iliskiyi incelemis ve aralarindaki baghhigi
aciklamaya calismistir. Calismanin sonucunda beklendigi Gizere, iki Pazar arasinda gli¢lu bir bag oldugu ve
birbirlerine bagli olarak hareket ettikleri bulunmustur.

Veri Ve Yontem

Bu calismada, Almanya borsalarinda iglem goéren alternatif enerji firmalarinin hisse senetlerini
etkileyebilecek faktérler olarak petrol fiyatlari, dodal gaz fiyatlari ve DAX endeksi segilmistir. Analiz dénemi
olarak da, 3.1.2011- 30.6.2015 tarihleri arasi secilmis ve analizler i¢in Eviews 7 programi kullaniimistir.
Petrol fiyatlari icin, Avrupa Brent petroliin varil bagina giinluk dolar fiyati kullaniimistir ve veriler US Energy
Information Administration (www.eia.gov) veri tabanindan elde edilmistir. Dogal gaz fiyatlari olarak ise,
Henry Hub Dogal Gaz spot fiyati dolar cinsinden kullaniimistir ve veriler yine Energy Information
Administration (www.eia.gov) veri tabanindan elde edilmistir. Aliman Alternatif Enerji Firmalarinin ginlik
hisse senedi fiyatlari ve DAX 30 endeksi glnlik fiyat verileri Datastream programindan elde edilmistir.
Analizde kullanilan firmalarin adlari ek’ de verilmistir.

Alman Alternatif Enerji Firmalarinin performansini degerlendirmek amaciyla, analizde kullanilan 21 adet
firmanin gunlik fiyat verilerinin ortalamasi alinmistir. Bu ortalama serisi, Alman Alternatif Enerji Firmalarinin
ortalama performansini élgen bir endeks olarak kabul edilmistir. Calismada finansal veriler kullaniimistir ve
finansal veriler, incelendikleri zaman diliminde degisken oynaklik gésteren verilerdir. Analizde de 6ncelikle,
alternatif eneriji firmalarinin hisse senedi fiyatlarinin ortalamasi alinarak olusturulan temsili endeksin bagimli
degdisken, petrol fiyatlari, DAX ve gaz fiyatlarinin bagimsiz degisken olarak alindigi, en kiigtik kareler yontemi
ile regresyon yapilmigtir. Fakat analizin gecerliligi igin artik terimler (residual) Ustiinde yapilan ARCH testi
sonucunda, modelin heteroskedastisite problemi oldugu ve sonuglarin glvenilirliginin sorgulandigi
gézlemlenmistir. Bu nedenlerden o6turi, GARCH (1,1) modeli analizler icin tercih edilmistir. ARCH
(autoregressive conditional heteroskedasticity) modeli Engle (1982) tarafindan gelistiriimis ve &zellikle
finansal verilerde gorilen kiimelenmis oynaklik problemini ¢6zmeyi amaglayan bir modeldir. ARCH modeli
daha sonra Bollerslev (1986) tarafindan gelistiriimis ve GARCH (generalized autoregressive conditional
heteroscedasticity) modeli ortaya atiimistir. GARCH modeli 6zellikle finansal verilerin ve makroekonomik
verilerin oynakhiginin analizinde tercih edilen bir yéntemdir. Oncelikle, GARCH analizinin yapilabilmesi igin,
analiz edilen verilerin seviyede duragan olmasi gerekmektedir. Yapilan Genigletilmis Dickey-Fuller (1979)
ve Phillips-Perron (1988) testi sonucunda, verilerde birim kok problemi tespit edilmis ve bu amagla tim
verilerin degisimleri Ustlinden analiz yapilmistir. Degisimleri alinan verilerin birim kok testi sonuglari Tablo 1
ve 2'te verilmistir.

Tablo 1. Seviyede genisletiimis Dickey-Fuller birim kok testi sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli | Yok
AAAEF | -34.126 | -34.131 -34.059

(0.000) | (0.000) (0.000)
ADAX -32.254 | -32.252 -32.223

(0.000) | (0.000) (0.000)
APetrol | -32.059 | -32.129 -32.065

897



Ordu Universitesi Sosyal Bilimler Aragtirmalar Dergisi, 6(3), 895-902, Aralik 2016

(0.000) [ (0.000) (0.000)
AGaz | -29.994 | -29.984 -30.005
(0.000) | (0.000) (0.000)

Tablo 2. Seviyede Phillips Perron birim kok testi sonuclari
Sabitli Sabitli ve Trendli | Yok

AAAEF | -34.135 | -34.136 34.074
(0.000) | (0.000) (0.000)
ADAX | -32.206 | -32.207 -32.166
(0.000) | (0.000) (0.000)
APetrol | -32.282 | -32.273 -32.292
(0.000) | (0.000) (0.000)
AGaz | -33.597 | -33.611 -33.588
(0.000) | (0.000) (0.000)

Birim kok testi sonucunda, GARCH analizine uygun oldugu goézlenen verilere, GARCH (1,1) modeli
uygulanmistir. Uygulanan modelin denklemi asagida verilmistir.

AAEF= Alman Alternatif Enerji Firmalarinin glinliik hisse senedi fiyatlarinin ortalamasi
AAAEF= (AAEFt- AAEFt1)/ AAEF1

ADAX=(DAXt- DAXt-1)/ DAXt1

APetrol=(Petroli- Petrolt.1)/ Petrolt.1

AGaz=(Gaz+- Gazt1)/ Gazt-1

Ortalama Denklemi: AAAEF, = 3, + B, ADAX; + u,

Varyans Denklemi (Garch(1,1)): 62 = 3 + fS,u?; + Bso?; + feAPetrol, + B,AGaz,
Bulgular

GARCH (1,1) analizinin sonuglar 3 farkli hata dagilimi igin Tablo 3'te paylasiimistir. Analiz sonucunda,
Alman Alternatif Enerji Firmalarinin getirilerindeki oynakliga etki eden faktorlerin ortaya konmasi
amagclanmistir.

Tablo 3. Garch(1,1) Modelinin farkli hata dagihmlarina gére sonuglari

Katsayi Katsayi Katsayi
(Gaussian) (Student's t) | (Generalized
Error
Distribution)
-0.001 -0.002 -0.001
B1 (0.03) (0.00) (0.00)
[0.00] [0.00] [0.00]
0.777 0.748 0.699
ADAX (0.00) (0.00) (0.00)
[0.02] [0.03] [0.03]
0.000 3.46E-05 1.39E-05
Ba (0.00) (0.00) (0.00)
[0.00] [0.00] [0.00]
0.545 0.266 0.139
uZ_, (0.00) (0.00) (0.00)
[0.03] [0.06] [0.02]
0.376 0.770 0.859
62_;(GARCHEt.1) | (0.00) (0.00) (0.00)
[0.02] [0.03] [0.01]
0.001 0.000 -0.000
APetrol (0.06) (0.74) (0.94)
[0.00] [0.00] [0.00]
-0.000 0.000 0.001
AGaz (0.00) (0.09) (0.00)
[0.00] [0.00] [0.00]
Adj. R? 0.123 0.123 0.121

() Olasilik degerleri verilmistir; [] Standart hata degerleri verilmigtir.
Ortalama denklemi sonucunda, DAX endeksinin getirisi tim dagihm sonuglarinda istatistiksel olarak anlaml
cikmistir. DAX endeksinin getirisi, alternatif enerji firmalarinin getirilerinin kosullu ortalamasi tstiinde pozitif

898



Alman Borsalarinda Islem Goéren Alternatif Enerji Firmalarinin Fiyatlarina Etki g
Eden Faktorler/ C. Tanridven & S. Kogoglu

bir etkiye sahiptir. Aslinda ¢ikan sonug¢ beklentilerle uyumlu gérinmektedir. Alman borsasini hatta Alman
ekonomisini temsil ettidi kabul edilen DAX endeksindeki olumlu gelismelerin, Alman Alternatif Ener;ji
Firmalarini da olumlu etkilemesi dogal bir finansal sonug olarak yorumlanmaktadir. ARCH terimi, (uZ_,) tim
dagihmlarda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gosterilmigtir. ARCH terimi bir dnceki
donemdeki haberlerin, su anki Alternatif Enerji Firmalarinin getirilerinin kosullu varyansi Ustiindeki etkisini
Olgmektedir. Sonug olarak, bir énceki donemdeki gelismeler, Alternatif Enerji Firmalarinin riskini etkileyen
énemli bir faktor olarak bulunmustur. GARCH terimi,( 67_,) tim dagilimlarda, istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olarak bulunmustur. Petrol fiyatlarinin getirisi ise normal dagihm disinda hi¢ bir dagilimda
anlamli bir etkiye sahip olarak bulunmamistir. Bunun aksine, dogal gaz fiyatlarinin getirisi, tim dagihmlarda
anlamli olarak bulunmustur. Dogal gaz fiyatlarinin getirisi, Alman Alternatif Enerji Firmalarinin getirisindeki
riski etkilemektedir. Tim dagihmlara gére, ARCH ve GARCH terimlerinin toplami (B4 + Bs) bire ¢ok yakin
olarak bulunmustur. Bunun anlami, oynakliktaki soklarin etkisi kalici olarak goérilmektedir ve bu durum
glnlik finansal verilerde yapilan analizlerde siklikla gérilmektedir.

Analiz sonuglarinin gegerliliginin test etmek amaciyla, dncelikle Korelogram Standardize Artik Terimler Testi
ve Korelogram Standardize Artik Terimlerin Karesi Testleri tim dagilimlar igin yapilmigtir. Bir ve 36
arasindaki gecikme degerlerinin hi¢ birinde seri korelasyon goérilmemistir. 1, 6, 12, 24 ve 36 icin degerler,
Tablo 4'te paylasiimistir. Artik terimler icin ARCH LM Heteroskedastisite testi sonuglari da, Tablo 5'da
paylasiimistir.

Tablo 4. Korelogram standardize artik terimler testi ve korelogram standardize artik terimlerin karesi testi

sonuglari
Artik Terimler Karesi Alinmig Artik Terimler
. Kismi Q - Kismi Q
Gecik | Otokorela Otokorela | istatis Olasi | Otokorela Otokorela | istatis Olasi
me syon o Ik syon o Ik
syon tigi syon tigi
1 0.011 0.011 0.149 | 0.69 | -0.017 -0.017 0.353 | 0.55
9 2
6 0.028 0.026 3.400 | 0.75 | -0.011 -0.012 1.828 | 0.93
7 5
Norma | 12 -0.012 -0.012 5.229 | 0.95 | -0.010 -0.010 6.659 | 0.87
| 0 9
24 -0.006 -0.009 22.74 | 0.53 | 0.015 0.017 21.04 | 0.63
8 5 8 6
36 0.030 0.019 2798 | 0.82 | 0.002 0.008 32.34 | 0.64
2 8 2 3
1 0.033 0.033 1.242 | 0.26 | 0.005 0.005 0.031 | 0.86
5 0
6 0.012 0.010 4.026 | 0.67 | -0.032 -0.032 3.407 | 0.75
3 6
Stude | 12 -0.003 -0.001 5.563 | 0.93 | -0.022 -0.026 5.797 | 0.92
nt's t 6 6
24 -0.009 -0.012 16.71 | 0.86 | 0.008 0.014 15.96 | 0.89
5 1 0 0
36 0.020 0.015 22.80 | 0.95 | 0.000 0.007 26.26 | 0.88
6 7 9 3
1 0.044 0.044 2.310 | 0.12 | 0.025 0.025 0.712 | 0.39
8 9
6 0.008 0.005 5.479 | 0.48 | -0.031 -0.029 3.692 | 0.71
4 8
12 -0.004 -0.001 6.933 | 0.86 | -0.025 -0.026 6.548 | 0.88
GED > 6
24 -0.010 -0.012 16.35 | 0.87 | 0.001 0.004 11.13 | 0.98
3 5 5 8
36 0.015 0.012 20.83 | 0.98 | -0.001 0.001 17.67 | 0.99
3 0 8 6

899



Ordu Universitesi Sosyal Bilimler Aragtirmalar Dergisi, 6(3), 895-902, Aralik 2016

Tablo 5. ARCH LM Heteroskedastisite testi sonuglari

Normal F istatistigi 0.351 | Olasilik F (1,1169) | 0.553
Obs*R-squared | 0.352 | Olasilik Ki-Kare (1) | 0.552
Student's t | F istatistigi 0.030 | Olasilik F (1,1169) | 0.860
Obs*R-squared | 0.030 | Olasilik Ki-Kare (1) | 0.860
GED F istatistigi 0.709 | Olasilik F (1,1169) | 0.399
Obs*R-squared | 0.710 | Olasilik Ki-Kare (1) | 0.399

Tdm dagilimlar igin, heteroskedastisite gdzlemlenmemistir. Bu sonuglara goére, GARCH (1,1) modeli veriler
icin uygun bir model olarak gézlemlenmistir. Fakat artik terimler igin yapilan normal dagilim testi sonucunda,
artik terimlerin normal dagiimadigi gézlemlenmistir. Bu modelin bir limitasyonu olarak goriimelidir.

Sonug¢

Bu galismada, Alman borsalarinda iglem goéren, alternatif enerji firmalarinin hisse senedi fiyatlarina etki eden
faktorler analiz edilmistir. Bu amagla, DAX endeksi, petrol fiyatlari ve dogdal gaz fiyatlari, alternatif enerji
firmalarinin hisse senedi fiyatini etkileyebilecek faktorler olarak segilmistir. Alman Alternatif Enerji
Firmalarinin borsadaki performansini 6lgmek amaciyla, analizde kullanilan firmalarin glnlik hisse senedi
fiyatlarinin ortalamasi alinarak, bir endeks degeri olusturulmustur. Kullanilan veriler guinlik finansal veriler
olmasindan dolayi, birim kdk 6zelligi tasimaktadirlar. Sahte regresyon probleminden kaginmak amaciyla,
tim verilerin degisimleri yani getirileri Gstlinden analizler yapilmis ve veriler duraganlastiriimigtir. Daha sonra
yapilan regresyon analizlerinde, heteroskedastisite goézlemlenmistir. Bu amagla, GARCH (1,1) modeli
uygulanmistir ve modelin uygunlugunu test etmek amaciyla yapilan testlerin sonucunda, model uygun
gorulmuistir. Analiz sonucunda, beklendigi gibi DAX endeksi Alman borsalarinda islem géren alternatif enerii
firmalarinin getirisini etkiler bulunmustur. Alternatif Enerji Firmalarinin hisse senedi fiyatlarindaki oynakligi
yani riski etkileyen faktor olarak petrol fiyatlarindan ziyade, dogal gaz fiyatlari 6n plana ¢ikmistir. Bu literatlri
teyit eder bir sonu¢ olmustur. Aslinda petrol fiyatlari beklendigi tzere alternatif enerji firmalarinin hisse
senedi fiyatlari Ustlinde ciddi bir etkiye sahip gérinmemektedir. Fakat bu durumun aksine, dogal gaz fiyatlan
etkili gérinmektedir. Bunun nedeni, Avrupa'nin 6zellikle Almanya'nin dodal gaz konusunda sadece disari
bagimh olmasi degil ayni zamanda biiyiik oranda tek bir tedarikgiye bagimli olmasi olarak gériilebilir. leriki
calismalarda, daha kompleks modellerle, Alman Alternatif Enerji Firmalarinin dogal gaz fiyatlan ile olan
iligkisi, derin bir sekilde incelenebilir. Bu galismanin, Tlrkiye'de yenilenebilir enerji yatirimlarinin artmasi ve
bu firmalarin borsada islem gérmesi durumunda ilave veri ve degiskenlerle Tirkiye piyasasi igin yapilacak
calismalara temel teskil edecegi ve yol gosterecegdi disiunilmektedir.
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