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Oz

Degisen iklim ve kiiresel 1sinmanin insanlik igin yarattig1 tehditler siirdiirtilebilirlik kavraminin dnemini her gecen giin
artirmaktadir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik kapsaminda gergeklestirmeyi planladiklari yesil yatirimlar ve projeler i¢in finansman
ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Cevrenin korunmasi ile birlikte ekonomik kalkinmaya da destek verme amaciyla kullanilan
finansman araglarindan birisi de yesil tahvillerdir. Tiirkiye’de yesil tahvil ihraglar1 yillar itibariyle artis gostermis olsa da diinya
geneli ile kiyaslandiginda beklenen seviyede olmadig: sdylenebilir. Bu ¢alismada, yesil tahvil ihraglarinin sirketlerin pay senedi
getirisi lizerindeki etkisi incelenmektedir. Yesil tahvil ihracini takip eden 1. giinde sirketlerin pay senetlerinde anlamli pozitif
getiriler tespit edilmistir. Bu calisma, Tiirkiye yazininda yesil tahvil ihraci ve finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen
ilk 6rneklerden olup gelecek caligmalara zemin hazirlamak bakimindan dikkate deger bulgular ortaya koymaktadir.
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Abstract

The threats posed by the changing climate and global warming for humanity increase the importance of sustainability day by
day. Green investments and projects that companies plan to realize within the scope of sustainability need financing. Green
bonds are one of the financing tools used to support economic development and environmental protection. Although green
bond issuances have increased in Turkey over the years, the amount is still low compared to the globe. This study examines
the effect of green bond issuances on companies' stock returns. The results indicate that companies experience positive
abnormal returns following the issuance of green bonds first day. The study is among the first in Turkish literature related to
green bond issuance in Turkey, and its findings provide ground for future research.

Keywords: Green Bonds, Green Financing, Abnormal Return, Event Study, Environment

JEL Classification: G14, G32, Q56, M14

! Bibliyografik Bilgi (APA): FESA Dergisi, 2023; 8(1) , 261-269 / DOI: 10.29106/fesa.1258937

2 Bu ¢aligma, Tolga DUMLU’nun 2023 yilinda Dr. Ogr. Uyesi Emrah KELES’in danismanliginda gergeklestirdigi
“Kurumsal Yesil Tahviller: Tiirkiye Uygulamalar1” baslikli yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.

* Yiiksek Lisans Ogrencisi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, tolgadumlu24@gmail.com, Ankara-
Tiirkiye, ORCID: 0009-0000-7309-1271

" Dr. Ogr. Uyesi, Marmara Universitesi Isletme Fakiiltesi, emrah.keles@marmara.edu.tr, Istanbul-Tiirkiye,
ORCID: 0000-0003-3840-277X

261


https://orcid.org/0009-0000-7309-1271
https://orcid.org/0000-0003-3840-277X

1. Giris

Iklim degisikligi ve kiiresel 1sinma tiim diinya icin her gegen giin daha biiyiik bir tehdit haline gelmektedir. Bu
tehlikenin kontrol altina alinmasi gelecek donemlerde insanli§in diinyaya verdigi zararlart azaltmasi ile
miimkiindiir. Bu noktada, yenilenebilir enerji kullaniminin yayginlagsmasi oldukga kritiktir. Tiiketilen kaynaklarda
yapilmasi gereken degisiklikler i¢in yeni yatirim ve teknolojilere ihtiya¢ duyulmakta ve s6z konusu yatirim ve
teknolojiler i¢in finansman gereksinimi ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararast Enerji Ajansi, 2050 yilina kadar iklim
degisikliginin etkilerini azaltacak giines panelleri, riizgar tarlalari, karbon dengeleme tesisleri, niikleer enerji
santralleri ve akillt binalar ile enerji etkinligi gibi diisiik karbon projelerinin finansmani i¢in 110 trilyon USD
ihtiyag olacagini dngdrmektedir (IEA, 2021). Tiirkiye’de ise enerji doniisiimii 2030 yilina kadar 135 milyar USD
yatirim ihtiyaci bulundugu ve s6z konusu tutarin 107 milyar USD kisminin finansman yolu ile saglanmasi gerektigi
ongoriilmektedir (Shura, 2021). S6z konusu yatirimlarin agirlikli olarak borg ile finanse edilecegi diisiiniildiigiinde
kullanilan bor¢lanma araglarinin 6nemi belirginlesmektedir.

Yesil tahviller siirdiiriilebilir projelerin finansmaninda kullanilan bor¢lanma araglarindan biri olarak kargimiza
¢ikmaktadir. Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi (International Capital Market Association, ICMA) yesil
tahvilleri, tahvilden elde edilecek gelirin bir kisminin veya tamaminin yalnizca yeni veya devam eden bir yesil
projenin finansmani veya yeniden finansmani amaciyla kullanilan bor¢lanma araci olarak tanimlamistir
(International Capital Market Association, 2021). 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan 600 milyon
Euro tutarinda diinyada ilk kez yesil tahvil ihract gerceklestirilmistir. Yesil finansmanin dneminin anlagilmaya
baslanmas1 ve kuruluslarin da girisimleri ile diinyada yesil tahvil ihrag hacmi her gegen yil hizla artmig 2021 yil
sonu itibariyle 522,7 Milyar USD’ye ulasmistir (ICMA, 2021). Diinya ¢apinda yarattig1 etkiye ve hacmine
bakildiginda Tiirkiye’nin yesil tahvil ihracit konusunda yeterince ilerleme gosterdigini sdylememek miimkiin
degildir. Ilk yesil tahvil ihrac1 2016 yilinda TSKB tarafindan gergeklestirilmis olup ilerleyen donemde bankalar
basta olmak iizere ¢esitli sektor ve sirketler tarafindan yesil tahvil ihrag edilmistir.

Yesil tahvillerin, diinya genelinde hacminin artmasi ve 6neminin kavranmasi ile akademik calismalara ve
uygulamalara daha sik konu olmaya baglamistir. S6z konusu calismalarin bazilarinda yesil tahvil getirilerini
etkileyen faktorler incelenmis (Zhou ve Cui 2019); yesil tahvil ihraglarindan elde edilen getiriler yesil olmayan
tahvillerden elde edilen getiriler ile karsilastirilmistir (Hachenberg ve Schiereck 2018; Zerbib 2019). Bununla
birlikte, son donemde sirketlerin yesil tahvil ihracina tegvik edilmesi ve yatirimei nezdinde yesil tahvil ihraglarinin
yarattig1 etkiyi ortaya koymak amaciyla yesil tahvil ihraglariin sirketlerin finansal performanslar tizerindeki
etkisi yazinda ilgi ¢eken bir konu haline gelmistir (Flammer 2021). Tiirk¢e yazinda — Tiirkiye drnekleminde
Tiirkge yazilmig aragtirmalar — yesil tahvil iizerine yapilan az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarda
genellikle yesil tahvil o6zelliklerinin agiklanmasi, geleneksel tahviller ile farklar1 ve etkilesimi, Tiirkiye’de
gergeklestirilen yesil tahvil ihraglari ile yesil tahvil piyasasimi gelisimine iligkin Oneriler iizerinde durulmustur
(Kandir ve Yakar 2017; Turguttopbas 2020; Yaziciogu ve Toke 2022; Ozkan 2019; Baysan 2019).

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de gerceklestirilen yesil tahvil ihraglar1 ihrager sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) agiklamalar1 dogrultusunda ele alinmistir. S6z konusu ihraglarin sirketlerin pay senedi getirileri tizerindeki
etkileri olay ¢alismas1 yontemi ile arastirilmistir. Boylece, yesil tahvil ihrag faaliyetinin pay fiyati lizerindeki etkisi
bagka olaylarin etkisi en aza indirilerek kisa siireli pencerede test edilmis ve yesil tahvil ihraglarinin girket
tizerindeki finansal etkilerinin net olarak ortaya konmasi amag¢lanmistir. Calisma sonuglarina goére yesil tahvil
ihraglarina yatirnmeilar 60,100 ve 250 giinliik tahmin periyodunda ve 1 giinlik pencerede olumlu tepki
gostermektedir. Diger pencerelerden elde edilen sonuglara gore ise; yesil tahvil ihract dncesinde anlamli bir
anormal getiri tespit edilmemesi ihrag bilgilerinin 6nceden yayilmadigi yani bilginin sizmadigi seklinde
yorumlanmustir. Ihrag sonrasinda 1. giin elde edilen anormal getirinin ilerleyen giinlerde devam etmemesi de yesil
tahvil ihracinin yatirimeilar iizerinde kisa siireli bir etkiye neden oldugunu gostermektedir. Arastirmamizda yesil
tahvil ihraci gergeklestiren sirketler sektorleri itibariyle de degerlendirilmistir. Calisma sonuglarma gore
bankacilik ve enerji sektdrlerinde yesil tahvil ihraglar1 pozitif anormal getiriye neden olmaktadir. Thraglarin banka
hisselerine yaptig1 ortalama etki istatistiki olarak anlamli degilken, imalat firmalarinin ihraglarina piyasa tepkisi
%10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Bu ¢alisma yesil tahvil ihraglarmin Tiirkiye 6rnekleminde finansal etkilerini inceleyen ilk aragtirma olma 6zelligini
tasimaktadir. Calisma sonuglar yesil tahvil ihraglarinin ihraggr firmanin pay fiyatlarii olumlu etkileyebildigini
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, bu etki yatirimeilarin yesil tahvil ihracina yonelik olumlu tutumuna iligkin
fikir vermektedir. Ozetle, bu calisma yatirimeilarin yesil tahvil ihracina tepkilerini ortaya koymakta olup, arastirma
bulgularinin gelecek ¢alismalara zemin olusturacagina inanilmaktadir. Ayrica, ¢alismanin iilkemizde yesil tahvil
ile ilgili farkindaligin artmasma ve sirketleri yesil tahvil ihraci konusunda tesvik etmeye katkisi olabilecegi
disiinilmektedir.
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Calismanin takip eden kurgusu ise su sekildedir: ikinci boliimde ilgili yazin incelenmistir. Ugiincii béliimde
yontemden, verinin elde edilmesinden, 6rneklem ve olay ¢alismasindan bahsedilmistir. Dordiincii ve besinci
boliimlerde sirasiyla ¢aligmanin sonuglarina yer verilmis ve sonuglar iizerinde tartigilmistir.

2. Literatiir Taramasi
2.1. Yesil Tahvil

Yesil tahviller ihraggilarin tahvil ihract sonucunda yaratilan fonu yalnizca gevre dostu projelerde kullanmay1
taahhiit ettikleri bir borglanma aracidir (Ng ve Tao 2016). ICMA yesil tahvilleri, tahvilden elde edilecek gelirin
bir kismmnin veya tamammin yalnizca yeni veya devam eden bir yesil projenin finansmani veya yeniden
finansman1 amactyla kullanildig1 borglanma araci olarak tanimlamistir (ICMA 2021). Yesil tahvilleri geleneksel
tahvillerden ayiran en o6nemli 6zellik toplanan fonun ¢evresel fayda saglayan projeler, varliklar veya ticari
faaliyetler i¢in kullanilacaginin taahhiit edilmesidir (Chiesa ve Barua 2019). Elde edilen fonlar, varliklar veya ticari
faaliyetler cogunlukla yenilenebilir enerji, temiz ulasim, siirdiirtilebilir tarim, enerji verimliligi, biyogesitliligin
korunmasi, kirliligin 6nlenmesi, stirdiiriilebilir su yonetimi veya iklimle ilgili diger fayda saglayan projeler i¢in
kullanilmaktadir (Jun vd 2016).

Yesil tahviller Isve¢ emeklilik fonlarmi yéneten bir ekibin kiiresel 1sinma ile miicadele icin yatirim yapmak
istemesi, ancak fon kaynagini nasil elde edecekleri sorusu iizerine ortaya ¢ikmistir (World Bank, 2019). 2007
yilinda Avrupa Yatirim Bankasi, “Iklim Bilinci Tahvili” adiyla ilk yesil tahvil ihracini gergeklestirmistir.
Tiirkiye’de ise ilk yesil tahvil ihract Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi (TSKB) tarafindan 2016 yilinda 300
milyon Amerikan dolar1 degerinde ve 5 y1l vadeli olarak piyasa ¢ikarilmistir. Diinya’da yesil tahvil piyasasinin
son 5 yildaki gelisimine Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. Diinya Yesil Tahvil Thraglar1 (2017-2021)

Yil Adet Tutar (Milyar USD)
2017 1500 $155,5
2018 1543 $167,3
2019 1788 $257,7
2020 1749 $298,1
2021 2089 $522,7

Kaynak: Climate Bonds Initiative Green Bonds Highlights (CBI)

Sirketlerin yesil tahvil ihract Uluslararas1 Sermaye Birligi koordinasyonunda hazirlanmis ve diinya genelinde
kabulii bazi standartlara tabidir (Baysan 2019). Bu standartlar ile yazinda yesil yikama olarak karsimiza ¢ikan
sirketin faaliyetlerini g¢evre dostu gibi gostermek suretiyle yatirimciyr yaniltma eylemini engellemek
amaclanmaktadir. Standartlar 6zetle; ihragcinin, yesil tahvil ihraci dncesinde ve sonrasinda uygun i¢ siiregler ve
kontroller olusturmasint ve elde edilen kaynaklarin amacina uygun olarak kullanildiginin kanitlanmasin
icermektedir (Yesil Tahvil Ilkeleri 2021). Bu yoniiyle, yesil tahvil ihrag siireci, normal tahvillere gére daha
zahmetli olarak degerlendirilebilir. Toplanan kaynagin yalnizca gevre dostu projelerde kullanilmasi kisit1 oldugu
gibi, bagimsiz degerlendirmeler ve ilkelere uyum gibi ilave ¢aba gerektirmektedir.

Sirketlerin bahse konu zorluklara karsin yesil tahvil ihrag etmesinin bazi faydalar1 bulunmaktadir. Yesil tahvillerin
geleneksel tahviller ile finansal risk ve getiri 6zellikleri bakimindan benzerlik gostermesine karsin, faiz oram
genellikle daha diisik oldugundan daha biiyiik tutarli ve daha ucuz sermaye saglamaktadir (Flammer 2021).
Ayrica, sirketlerin ¢evreye bagliligi konusunda yatirimeilarin yeterli bilgiye sahip olmamasi durumunda yesil
tahvil ihract bu bagliliginin piyasaya duyurulmasini, bir anlamda ihraggcer sirketin gevre dostu olduguna yonelik
sinyal gonderilmesini miimkiin kilmaktadir (Lyon ve Maxwell 2011; Flammer 2021). Boylece ihrag¢1 kurulus,
cevreye karst sorumlu hisseden ve siirdiiriilebilirlie 6nem veren genis bir yatirimer kitlesine ulagma firsati
bulmaktadir (Duru ve Nyong 2016).

2.2. Yesil Tahvil ve Finansal Performans

Sirketlerin ¢evresel performanslarini iyilestirmeye yonelik aksiyonlar almasinin finansal performanslari iizerinde
olumlu etkisi oldugu diistiniilmektedir (Ergen Keles, 2022; Galant ve Cvek 2021; Horvathova 2010;
Miroshnychenko 2017). Ayrica, yesil inovasyonlara agirlik veren firmalarin rakiplerinden farklilasmas: ve
kazandiklart itibar ile toplam gelirlerini artirdigini ve bu durumun karliliga olumlu yansidigini gosteren galigmalar
mevcuttur. Aguilera-Caracuel ve Ortiz-De-Mandojana (2013) yesil inovasyon yogunlugu ile karlilik arasinda
pozitif bir korelasyon oldugunu ortaya koymuslardir.
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Sirketlerin ¢evre dostu faaliyetlerinin finansman araci olarak yesil tahvil kullanimi 6zellikle 2013 yilindan itibaren
hizli bir artis egilimine girmistir (Zhou ve Cui 2019). Buna bagli olarak, yesil tahvil ile ilgili ¢aligmalar da artmistir.
Chiesa ve Barua (2018) yesil tahvil ihracini etkileyen faktorleri ihraggilarin ve piyasanin durumu temelinde
incelemislerdir. Hachenberg ve Schiereck (2018) ile Zerbib (2018) yesil tahviller ile geleneksel tahviller arasindaki
fiyatlandirma ve getiri farklarini ortaya koymuslardir. Baz1 ¢aligmalarda ise yesil tahvillerin getiri oranlarim
etkileyen faktérler konu edilmistir (Zhou ve Cui 2019). Ornegin, Wulandari ve Sun (2017) kredi riskini, tahvillerin
belirli 6zelliklerini ve makroekonomik degiskenleri kontrol ederek likidite riskinin yesil tahvillerin getiri orani
iizerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Diinyada ve Tiirkiye’de mevcut ¢alismalarin ¢ogu yesil tahvillerin getiri
oranindaki fiyatlandirma ve farkliliklarina odaklanmustir.

Yazinda yesil tahvil ihracinin finansal performans iizerinde etkisini ortaya koyan ¢alismalarin az sayida oldugu
sOylenebilir. Genisletilmis Fama-French modelini kullanan Ley (2017), bir tahvilin yesil olmasmin beklenen
finansal performansini olumlu etkiledigini ortaya c¢ikarmistir. Flammer (2021), yesil tahvil duyurularinin kisa
donemde olumlu finansal performansina yol agtiin1 tespit etmis, kurumsal yesil tahvillerin, sirasiyla karlilik ve
firma degerini temsil eden ROA ve Tobin's q araciligi ile sirketlerin kurumsal performansini iyilestirmede etkili
oldugu sonucuna varmistir. Benzer sekilde Cin sirketleri i¢in yapilan arastirmada yesil tahvil ihracinin, ROA ve
briit kar marjin1 aktif olarak gelistirdigi gézlemlenmistir (Zhou ve Cui 2019). Yesil tahvil ihraci yalnizca gelir
olarak degil c¢evresel maliyetleri diislirerek sirdiiriilebilirlige katkida bulunmasi yoniinden de
degerlendirilebilmektedir (Weber 2017).

Diger taraftan, finans kuruluslarinin yenilenebilir enerji teknolojileriyle iligkili yiiksek riskler ve diisiik getiri orani
nedeniyle yesil projeleri finanse etmekte isteksiz oldugu raporlanmistir (Sachs vd. 2019). Maltais ve Nykvist
(2020), Isvec'te sirketlerin daha iyi finansal getiriler veya tesvikler i¢in degil, daha iyi markalasma ve azaltilmis
riskler gibi ticari tesvikler i¢in yesil tahvil ihrag ettigini ortaya koymuslardir.

Tiirkge yazimn incelendiginde Kandir ve Yakar (2017), yesil tahvil piyasasinin geligimi i¢in dneriler sunmuglardir.
Benzer sekilde Ozkan (2019), Sarigiil (2020), Turguttopbas (2020), Yaziciogu ve Téke (2022), Mentese (2021)
Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin istenilen diizeyde olmadigini ifade etmis ve gelistirilmesine yonelik onerilerde
bulunmustur. Baysan (2019) yesil tahviller ile geleneksel tahvil fiyatlar1 arasindaki etkilesim iizerine yaptigi
calismada yesil tahvil ile geleneksel tahvil fiyatlarinin birbirlerini etkileyebildigi sonucuna ulasmistir. Nur ve Ege
(2022) S&P 500 endeksi ile S&P Yesil Tahvil Endeksi arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi bulundugunu
ortaya koymustur. Bununla birlikte, Tiirk¢e yazinda yesil tahvil ihra¢ eden sirketlerin pay senetlerinde meydana
gelen degisime iliskin herhangi bir calismaya rastlanmamistir. Uluslararasi yazinda ise mevcut arastirma bulgular
arasindaki tutarsizliklar yesil tahvil ihraglarinin sirketlerin finansal performansina olumlu etki yapip yapmadig
noktasinda kesin bir yargiya varilmasimi zorlastirmaktadir. Gegmis donemlerde yapilan arastirmalar yesil
tahvillerin finansal performansi olumlu yonde etkiledigini ortaya koysa da bu sonuca varmak i¢in yeterli kanit
bulunmadig diisiiniilmektedir (Yeow ve Ng 2021). Bu nedenle, bu aragtirmanin yesil tahvil yazini gelisimine katki
sunmasi ve sonraki ¢aligmalara zemin hazirlamasi amaglanmistir.

3. Yontem

3.1. Orneklem ve Veri

Bu ¢aligsma kapsaminda Tiirkiye’de gergeklestirilen yesil tahvil ihraglarinin ihrager sirketlerin pay senedi getirileri
tizerindeki etkileri incelenmistir. Yesil tahvil ihraglari i¢in Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Bloomberg veri
taban1 ve haber siteleri kullanilmistir. Buna gore, 9 sirketin 11 yesil tahvil ihrag haberi tespit edilmistir (Tablo 2).
S6z konusu yesil tahvil ihraglari finans sektoriinde yogunlasmis (%77) olup, diger ihraglar imalat ve enerji
sektorlerindedir.

Tablo 2. Yesil Tahvil ihra¢ Eden Sirketler ve Thra¢ Tutarlari

Firma Ad1 Tarihi Tutar Sektor
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 12.05.2016 300.000.000 USD Finans
Tirkiye Garanti Bankas1 A.S. 1.05.2017 150.000.000 USD Finans
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 21.08.2019 50.000.000 USD Finans
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 20.12.2019 50.000.000 USD Finans
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 21.01.2020 50.000.000 USD Finans
Vestel 10.07.2020 100.000.000,50 TL Imalat
Vakifbank 08.12.2020 750.000.000 USD Finans
Argelik 20.05.2021 350.000 EURO Imalat
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QNB Finansbank 11.06.2021 50.000.000 USD Finans
Aydem Enerji 27.07.2021 750.000.000 USD Enerji
Vakifbank 10.09.2021 500.000.000 USD Finans

3.2. Olay Calismasi

Yesil tahvil ihracglarinin pay senedi fiyatlari tizerinde anlamli bir etkisi olup olmadigini gézlemlemek amaciyla
anormal pay senedi getirisinden faydalanilmistir. S6z konusu anormal getirilerin hesaplanmasinda olay ¢alismast
yontemi kullanilmistir. Bu yontemin temelini Fama (1970) nin etkin piyasa hipotezi olusturmaktadir. Etkin piyasa
hipotezine gore bir pay senedi fiyatina kamuya agik bilgiler kisa siire igerisinde etki etmekte bu durum da yeni
bilginin pay senedi {izerindeki etkisini test etmeye imkan vermektedir (Kothari ve Warner 2007). Anormal getiri
gerceklesen ile beklenen pay getirileri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada da yesil tahvil
ihraglarinin pay senedi fiyatlari {izerindeki etkisini tespit etmek igin ortalama anormal getiri piyasa modeli
kullanmugtir. Tlgili hesaplamalara asagida yer verilmistir.

AR; = Ry — (&, + B,Rpme) Anormal Getiri (1)

R;; ve R, ise swrasiyla i firmasmin t giiniindeki getirisi ile piyasa endeksinin t giiniindeki getirisini
gostermektedir. &, ve B, parametreleri 60 giinliik bir pencere (-11. giinden 70. giine kadar) kullanilarak en kiigiik
kareler yontemi (OLS) ile tahmin edilmistir (Capelle-Blancard ve Petit 2019, Keles 2020). Olay penceresi boyunca
pay fiyatlarinin beklenen degerinden ne kadar saptig1 ise kiimiilatif anormal getiri (KAG) araciligiyla asagidaki
gibi hesaplanmistir.

CAR;(t4,73) :Z:irl AR;; Kiimiilatif Anormal Getiri 2)

CAR;, t=T; +1,....,T, iken T; < 71 £ 1, £ T, esitligini saglayan 7, glininden 7, gilinline kadar anormal
getirilerin toplamidir. 7,’den 7,’ye kadar olan periyot KAG penceresi ya da KAG periyodu olarak ifade
edilmektedir. Caligmada, zaman icindeki etkileri daha iyi gozlemleyebilmek amactyla farkli zaman periyotlari test
edilmistir (Capelle-Blancard ve Petit 2019; Jarrell ve Peltzman 1985; Chen vd 2009). Yesil tahvil ihrag
duyurusunun iki giin 6ncesinden iki giin sonrasina [-2,2], iki giin 6ncesinden 1 giin sonrasina [-2,1], bir 6ncesinden
bir giin sonrasina [-1,1], bildirim giiniinden bir giin sonrasina [0, 1] ve haber giiniin iki giin sonrasina [0,2] kadar
olmak tizere 5 olay penceresi incelenmistir. Bu yontem ayni1 zamanda, olayin KAP bildirimi 6ncesi duyulmast
(bilgi s1zintis1) ya da olayn etkisinin olay giinii sonrasinda devam etmesi gibi durumlarin da etkisini 6lgebilmek
icin uygulanan yaklagimlarla uyumludur (Eilert vd. 2017; Flammer 2013). Pencerelerin anlamlilig1 parametrik t
testi (Boehmer vd. 1991) ve parametrik olmayan Generalized Rank testi (Kolari ve Pynnonen 2011) ile
Generalized Sign z testi (Cowan 1992) aracilifiyla test edilmistir.

4. Arastirma Bulgulan

Aragtirmalar sonucunda elde edilen halka acik sirketlerin yesil tahvil ihraglarinin anormal getirileri ihragtan 5 giin
oncesinden 5 giin sonrasmna kadar olmak iizere 11 giinlilk olay (ihra¢ duyurusu) penceresi icin Sekil 1°de
gosterilmektedir.

Sekil 1. Yesil Tahvil ihrag Tarihi Etrafindaki Pozitif ve Negatif Anormal Getiriler
0,015
0,01
0,005

Kiimilatif Anormal
Getiri

Giinler

Tablo 3’te ise yesil tahvil ihraci etrafindaki 11 giinii kapsayan olay penceresi i¢in anormal getirilere ve anlamlilik
testlerine yer verilmektedir. Yapilan analiz yesil tahvil ihracinin duyurulmasindan 5 giin 6nce, ihra¢ giini ve
duyurulduktan 5 giin sonrasini kapsamaktadir. Thrag haberinin kamuoyuna agiklanmasini takip eden giin ortalama
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anormal getirinin pozitif ve %0,86 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir (z istatistigi=2,01,
p degeri<0,05).

Anormal getiriler giin bazinda incelendiginde yesil tahvil ihracinin gergeklestigi giin (olay penceresi=0) igin
anlamli bir etki bulunamamuigtir. Buna karsin yesil tahvil ihracinin kamuoyuna duyurulmasini takip eden 1. giin
pozitif bir etki tespit edilmistir. Dolayistyla, pay piyasasinin yesil tahvil ihraglarina aninda olmasa da takip eden
giin olumlu tepki verdigi sdylenebilir.

Tablo 3. Anormal Getiriler ve Test istatistikleri

pegcke?/esi Gozlem Ort, Pozitif t-ist, p—tdclssgt’eri Patell z [f’-?it:gefi S(i}gerlll’z R(jriﬁ’z
-5 11 -%0,18 %2727  -0,40 0,70 -0,12 0,91 -1,39 -0,51
-4 11 -%0,01 %36,36  -0,01 0,99 -0,30 0,76 -0,78 -0,24
-3 11 %0,37 %45,45 0,75 0,47 0,43 0,67 -0,18 0,21
-2 11 -%0,55 %18,18  -1,92 0,08 -1,12 0,26 -1,99 -2,29
-1 11 -%0,46 %36,36  -0,91 0,38 -1,44 0,15 -0,78 -1,52
0 11 %0,54 %45,45 1,23 0,25 1,39 0,17 -0,18 0,92
1 11 %0,86 %63,64 1,34 0,21 2,01 0,04 1,03 0,92
2 11 %0,10 %27,27 0,28 0,79 -0,21 0,84 -1,39 -0,80
3 11 %0,37 %63,64 1,17 0,27 0,61 0,55 1,03 1,34
4 11 -%0,42 %36,36  -1,45 0,18 -0,87 0,39 -0,78 -1,51
5 11 -%0,02 %63,64  -0,05 0,96 0,01 0,99 1,03 0,39

Yesil tahvil ihraglarmin pay senedi getirileri {izerindeki (0,1) penceresinde kiimiilatif etkileri farkli tahmin
pencerelerinden de incelenmistir. Buna gore, 100 giinliik ve 250 giinliik pencerelerde de benzer sekilde istatistiksel
olarak anlamli (Patell z istatistigi > 2 ve p<0,05) sonuglara ulagilmistir.

Yesil tahvil ihrag duyurusu etrafindaki (6ncesi ve sonrasindaki) diger olay pencerelerinde de pozitif anormal getiri
gozlenmektedir. Tablo 4’te raporlanan sonuglara goére yesil tahvil ihracinin kamuoyuna duyuruldugu ve takip eden
giiniin pozitif etkisinin kiimiilatif olarak [0, 1] penceresinde %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte dnceki giinlerde anlamli yatirimer tepkilerinin gézlemlenememis olmasi, yesil
tahvil ihra¢ haberlerinin sizmadig1 ve resmi duyurular ile yatirimeilar tarafindan 6grenildigini gostermektedir.

Tablo 4. Yesil Tahvil ihraglarmin Anormal Getirileri

Pencere  Gozlem Ort, Patellz  Patell z p- Gen, Sign z Gen, Sign z Gen, Rank z  Gen, Rank z

degeri p-degeri p-degeri
(-5,5) 11 %0,60 0,11 0,91 -1,39 0,17 -0,34 0,73
(-2,2) 11 %0,48 0,28 0,78 -1,39 0,17 -0,57 0,57
-2, 1) 11 %0,38 0,41 0,68 -1,39 0,17 -0,50 0,62
(-1,2) 11 %1,04 0,87 0,39 -0,78 0,43 -0,17 0,86
(1,2) 11 %0,96 1,27 0,20 -0,18 0,86 0,66 0,51
(-1, 1) 11 %0,93 1,12 0,26 -1,39 0,17 0,10 0,92
0, 2) 11 %1,50 1,84 0,07 -0,18 0,86 0,77 0,44
0, 1) 11 %1,39 2,40 0,02 1,03 0,31 1,10 0,27

Yesil tahvil ihraglarinin sektdre ve yillara gore pay fiyatlarina etkilerine Tablo 5’te yer verilmistir. Panel A’da
goriildiigii gibi bankacilik sektdriinde yer alan sirketlerin yesil tahvil ihraglari sonrasinda ortalama anormal getirisi
imalat sektoriine gore daha yiiksek olmasina karsin istatistiki olarak anlamli degildir (t istatistigi=0,87, p>0,10).
Buna karsin, imalat sektoriindeki firmalarinin ortalama anormal getirisi %0,63 biiytikliigiinde olup, %10 diizeyinde
istatistiki olarak anlamlidir. Enerji sektdriinde ise gdzlem sayisi 1 oldugu i¢in kiimiilatif etki hesaplanamamistir.
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Tablo 5. Yesil Tahvil Thraglarinin Sektorel ve Yillara Gore Kiimiilatif Anormal Getirileri, [0,1]

Panel A: Sektorel

Sektor Gozlem Ort, t-ist, t_}i)s-t’ Patell Pate}l z Gen, Gen,Sign. z Gen, R(a}:ii’z
degeri z p-degeri  Signz p-degeri Rank z p-degeri
Bankacilik 8 %0,76 0,73 0,49 1,66 0,10 0,80 0,42 0,80 0,42
Imalat 2 %0,63 0,63 0,64 0,24 0,81 0,09 0,92 0,72 0,47
Panel B: Yillara gore dagilim
2019 2 %0,01 0,01 0,99 -0,23 0,82 0,00 1,00 -0,12 0,90
2020 3 %3,08 1,36 0,31 3,15 0,00 1,87 0,06 1,25 0,21
2021 4 %1,50 0,68 0,54 1,19 0,23 0,12 0,91 0,20 0,84

Panel B ise yesil tahvil ihraclarmin gergeklestirildigi yillara gore elde edilen anormal getiriler yer almaktadir. Buna
gore Ozellikle 2020 yilinda giiclii anormal getiriler gézlenmektedir ancak y1l bazinda ortalama anormal getiriler
her ii¢ y1lda da %10 diizeyinde anlamli degildir.

5. SONUC VE TARTISMA

Yesil tahvil ihra¢ duyurularindan yararlanan bu ¢alismada yesil tahvil ihraglarinin pay senetlerine kisa siireli
olumlu etkileri tespit edilmis olup, bu sonuglar uluslararasi yazinla uyumludur (Flammer, 2021; Tang ve Zhang,
2020). Calisma, Tiirk¢ce yazinda yesil tahvil ile pay senedi arasindaki iligkiyi inceleyen ilk calisma olmasi
bakimindan 6nemlidir.

Bununla birlikte, ¢alisma Tiirkiye’de ilk yesil tahvil ihracindan 2021 yil sonuna kadar paylar1 borsada islem goren
sirketlerin gergeklestirmis oldugu yesil tahvil ihraglarini kapsamaktadir. Calisma, yillar itibariyle ihrag edilecek
yeni yesil tahvillerin 6rnekleme dahil edilerek veya siirdiiriilebilir bono, yesil bono, yesil sukuk vb. diger yesil
finansman araglarinin ihraclarinin incelenmesi ile genisletilebilir. Bu ve benzeri ¢aligmalarin sirketlerin ve
yatirimcilarin  yesil finansman araglarinin saglayacagi faydalarin degerlendirilerek Oneminin kavranmasi
noktasinda etkili olabilecegi ve c¢evreye duyarli yesil projelerin yayginlasmasinda rol oynayabilecegi
degerlendirilmektedir. Yalnizca Tiirkiye’de ihra¢ edilen yesil tahvillerin ¢alisma kapsaminda incelenmesi
calismanin sinirlarindandir. Diger piyasalardaki yesil tahvillerin ele alinmast ve karsilastirilmas: alandaki
bildiklerimizi genigletecektir. Calismanin bir diger sinir1 ise kisa olay pencerelerinin kullanilmig olmasidir. Bu
yontem Ozellikle pay fiyatini etkileyebilecek olaylarin etkisinin en aza indirilmesine imkan verdigi igin tercih
edilmis olup buna ek olarak tahvil sonrast uzun dénem firma performansina etkilerinin arastirilmasina gelecek
calismalarda yer verilmesi fayda saglayacaktir.
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