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Son birkag yiizyilda teknolojik gelismeler ile birlikte hizla artan enerji talebinin fosil yakitlarla karsilanmas: kit kaynaklarin
tiiketimini hizlandirmis ve beraberinde ekonomik ve cevresel sorunlara yol agmistir. Bu sorunlar; diisiik salinimli, yenilenebilir
ve siirdiiriilebilir enerji kaynaklarina yonelimi zorunlu kilmistir. Siirdiiriilebilirlik iizerine yapilan vurgu ile bilinglenen
tireticilerin yenilenebilir enerji kaynaklarina yénelimleri son yillarda artmigtir. Benzer sekilde finansal piyasalarin
yatirnmcilari, yenilenebilir enerji sirketlerinin paylarina yatiruimlari artmistir. Ancak, yatirimcilar agisindan yatirim yaptiklar
enstriimanlarin etkinligi 6nem arz etmektedir. Bu ¢calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren ve yenilenebilir enerji
tireten gsirketlerin pay fiyatlarimin zayif formda etkin olup olmadiklarmm aragtirmaktir. Analize konu olan pay fiyatlar:
serilerinde ¢oklu kirilmalar tespit edildiginden zayif formda etkinlik stnamasinda Fourier KPSS, Fourier ADF ve Fourier LM
testleri kullanmilmistir. Analiz sonuglari, 6 sirketten ikisinin pay fiyatlarinin zayif formda etkin olmayabilecegini, dolayist ile bu
sirketlerin paylarina yatirim yapan yatirimcilarin anormal getiri elde etme potansiyeline sahip olabilecekleri yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Yenilenebilir enerji sirketleri, Fourier birim kék testleri, Piyasa etkinligi.
Jel Siniflamasi: G14, C22, C58.

Testing The Stock Price Efficiency of Renewable Energy Companies Traded on Borsa
Istanbul Using Fourier Unit Root Tests

ABSTRACT

Meeting the rapidly increasing energy demand with fossil fuels with the technological developments in the last few centuries
has accelerated the consumption of scarce resources and has led to economic and environmental problems. These problems
necessitated the orientation towards low-emission, renewable, and sustainable energy sources. With the emphasis on
sustainability, the tendency of producers to renewable energy sources has increased in recent years. Similarly, financial market
investors have increased their investments in the shares of renewable energy companies. However, the efficiency of the
instruments they invest in is essential for investors. The aim of this study is to investigate whether the stock prices of renewable
energy-producing companies traded in Borsa Istanbul are weak-form efficient. Fourier KPSS, Fourier ADF, and Fourier LM
tests were used for examining the weak-form efficiency since multiple breaks were detected in the series of share prices subject
to the analysis. The analysis results show that the share prices of two of the six companies may not be weakly efficient; therefore,
investors investing in these stocks may have the potential to obtain abnormal returns.

Keywords: Renewable Energy Companies, Fourier Unit Root Tests, Market Efficiency.
JEL Classification: G14, C22, C58.

! Bu galigma 18-19 Haziran 2022 tarihlerinde gergeklestirilen International Symposium of Economics Finance and
Econometrics (ISEFE)’de sozlii olarak sunulan bildirinin genisletilmis niishasidur.

2 Ars. Gor., Toros Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Béliimii, ecem.ozhan@toros.edu.tr,
ORCID: 0000-0003-1528-9460.

3 Dr. Ogr. Uyesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonometri Béliimii, fozbey@cu.edu.tr, ORCID: 0000-0003-
1468-6106.

4 Prof. Dr., iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, skandir@cu.edu.tr, ORCID: 0000-0002-7686-
1099.


mailto:ecem.ozhan@toros.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-1528-9460
mailto:fozbey@cu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-1468-6106
https://orcid.org/0000-0003-1468-6106
mailto:skandir@cu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-7686-1099
https://orcid.org/0000-0002-7686-1099

Ecem ARIK, Fela OZBEY, Serkan Yilmaz KANDIR

1.Giris

Son yillarda yaganan teknolojik gelismelere bagl olarak enerji tilketimi de hizla artmigtir. Ortaya ¢ikan
enerji ihtiyacinin fosil yakitlardan karsilanmasi ise kit kaynaklarin tilkenmesi hizlandirmig ve gevre
sorunlarini ortaya ¢ikarmustir. Fosil yakit tiikketiminden dolay1 ortaya ¢ikan ekonomik ve g¢evresel
sorunlar; diigilk salinimli, yenilenebilir ve siirdiiriilebilir olan enerji kaynaklarin kullanimini
gerektirmistir. Bu gerekliligin farkina varan {ilkeler ve uluslararasi kuruluslar son yillarda enerji
iiretiminde yenilenebilir kaynaklarin kullanimi konusunda ciddi adimlar atmustir.

Cevre ve iklim sorunlari i¢in diinyada cesitli zirveler gergeklestirilerek konuya iliskin hedef ve stratejiler
gelistirilmistir. Tiirkiye de bu konuda sorumluluklar {istlenmis ve konu ile ilgili uluslararasi anlagmalara
taraf olmustur. 1992 yilinda Birlesmis Milletler (BM) tarafindan yapilan Rio konferansinda imzaya
acilan iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesine gdre sera gazi salimimini azaltma yiikiimliiliigii olan
iilkelerdendir. Daha sonra 2009 yilinda yapilan Kopenhag Zirvesi’nde yer almig ancak sera gazi salinimi
konusunda belirli bir hedef belirtmemistir (Karakaya, 2016: 5). Sonrasinda 2015 yilinda BM tarafindan
alinan hedefler degerlendirilerek, ‘Ajanda 2030’ olarak da ifade edilen 15 yillik program hazirlanmustir.
Toplam enerji kaynaklan arasinda yenilenebilir enerjinin paymi arttirmak ve temiz enerji politikasini
izlemek siirdiiriilebilir kalkinma 2030 hedefleri arasinda 6ncelikli olarak yerini almistir (Bostanci, 2021:
115). Aralik 2016 yilinda ise aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu Paris Anlagmasi ile kiiresel iklim
zirvesi gergeklesmis ve Tiirkiye, sera gazi emisyonunu 2030 yilina kadar referans senaryoya gore
artistan %21 oranina kadar azaltmay1 hedeflemistir (Karakaya, 2016: 5).

Diinyada 2021 y1l1 sonu itibariyle modern yenilenebilir kaynaklar, toplam enerji tiiketiminin %12,6’s1n1
olusturmaktadir. Tiirkiye 6zelinde degerlendirme yapildiginda ise, Tiirkiye 2004-2022 déneminde giines
enerjisi sicak su/ist kapasitesinde; 2011-2021 déneminde hidroelektrik giic kapasitesinde; 2010-2022
doneminde jeotermal gii¢ kapasitesinde diinya siralamasinda ilk beste yer almaktadir (Renewables
Global Status Report, 2022). Ulkelerin yenilenebilir enerji iiretimlerine ait veriler Tablo 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1: 2021 Yili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Net flave Kapasiteleri/Uretimleri

1 2 3 4 5
Giines pv kapasitesi Cin ABD Hindistan | Japonya Brezilya
Riizgéar gii¢ kapasitesi Cin ABD Brezilya Vietnam Ingiltere
Hidroelektrik gii¢ kapasitesi Cin Kanada Hindistan Nepal Lao PDR
Jeotermal gii¢ kapasitesi Cin Tiirkiye Izlanda Japonya | Yeni Zelanda
Yogunlastirilmis giines enerjisi gii¢ Sili - - - -
kapasitesi
Giines enerjisiyle su 1sitma kapasitesi Cin Hindistan Tiirkiye Brezilya ABD
Etanol tiretimi Amerika Brezilya Cin Kanada Hindistan
Biodizel iiretim Endonezya Brezilya ABD Almanya Fransa

Kaynak: Renewables Global Status Report, 2022.

Tablo 1°de 2021 yilinda gesitli yenilenebilir enerji kaynaklarinin net kapasite ilaveleri, satislar1 ve
iiretimleri dikkate alinarak olusturulmus ilk bes tilke siralamasi yer almaktadir. Tiirkiye; jeotermal giig
kapasitesinde ikinci, gilines enerjisiyle su 1sitma kapasitesinde {igiincii iilke olarak siralamada yer
almaktadir. 2021 yili sonunda yenilenebilir enerji kaynaklarinda {ilkelerin toplam gii¢ kapasiteleri Tablo
2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: 2021 Sonu tibariyle Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Toplam Gii¢ Kapasitesi

1 2 3 4 5
Jeotermal gii¢ kapasitesi ABD Endonezya | Filipinler Tiirkiye Yeni Zelanda
Hidroelektrik gii¢ kapasitesi Cin Brezilya Kanada Kanada Rusya
Gtines PV giic kapasitesi Cin ABD Japonya Hindistan Almanya
Yogunlastirilmis  giines enerjisi | Ispanya ABD Cin Fas Giiney Afrika
gii¢ kapasitesi
Riizgéar gii¢ kapasitesi Cin ABD Almanya Hindistan Ispanya
Gtines enerjili 1sitma kapasitesi Cin ABD Tiirkiye Almanya Brezilya
Jeotermal 1s1 ¢ikisi Cin Tiirkiye izlanda Japonya Yeni Zelanda

Kaynak: Renewables Global Status Report, 2022.

Tiirkiye, 2021 yili sonunda jeotermal enerji kapasitesinde dordiinci, giines enerjili 1sitma kapasitesinde
li¢lincii ve jeotermal 1s1 ¢1kisinda ikinci iilke olarak siralamada yer almaktadir. Tiirkiye 6zellikle son on
yilda en iiretken jeotermal enerji piyasalarindan biri olmustur. Ayrica, 2016-2021 donemi i¢in jeotermal
gii¢ kapasitesi alandaki en aktif pazar olarak tanimlanmistir (Renewables Global Status Report, 2022).

Yenilenebilir enerji kaynaklarina olan artan taleple birlikte kiiresel bazda bu alana yapilan yatirmlarin
tutar1 artmistir. Diinyada yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan yillik yatirimlarim 2004-2022
donemleri arasindaki seyri Grafik 1°de yer almaktadir.

Grafik 1: Diinyada Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina Yapilan Yillik Yatirim Tutarlari
Toplam Yatirim Tutari (Milyar $)
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Kaynak: (Renewables Global Status Report, 2022) kaynagindan alinan verilerle olusturulmustur.

Grafik 1 incelendiginde; 2004 yili itibariyle artan yenilenebilir enerji yatirimlar1 2016 yilinda yasanan
diistisle birlikte 2017 yilinda yeniden artarak 2021 yilinda 365,9 milyar § ile en yiiksek seviyesine
ulagsmistir. Tirkiye’de ise 52 bin 353 megavat yenilenebilir enerji kapasitesiyle 66 milyar dolarlik
yenilenebilir enerji yatirim1 yapildig1 belirtilmistir (GUYAD Yenilenebilir Enerji Yatirimcilar: Dernegi,
2021).

Cevrecilik ve stirdiiriilebilirlik bilincinin gelismesiyle diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de yenilenebilir
enerji dretimine verilen Onem artmustir. Yenilenebilir enerji kaynaklarmin  kullaniminin
yaygilastirilmasi i¢in 2005 yilinda (5346 sayili) Kanun ¢ikarilmis; yapilan bu yasal diizenlemeler ile
birlikte yenilenebilir enerji lireten sirketlerin sayisi ve kapasitesi her gegen yil artmugtir.

Enerji Giinligii ve KEARNEY (2022)’in hazirladig1 rapora gore 2021 yilinda elektrik kurulu giictindeki
artisin yiizde 89’u yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali santrallerde gerceklesmistir. 2021 yilinda
yenilenebilir kaynaklarla iiretim yapan kurulu giiciin toplam kurulu giiclin i¢indeki pay1 yiizde 54’°e
ulagirken tiretilen elektrigin yiizde 36’s1 yenilenebilir kaynaklardan elde edilmistir.

Yatirimlarin bu alana yonelmesi ile her gecen giin yenilenebilir enerji iireten sirketlerin sayisi ve
kapasitesi artmaktadir. Faaliyet alan1 yenilenebilir enerji tiretimi olan ve Borsa Istanbul’da islem goéren
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alt1 sirket bulunmaktadir. Bu piyasaya yatirim yapan mevcut yatirimcilarin yani sira siirdiiriilebilirlik
iizerine yapilan vurgunun artmasiyla bilinglenen potansiyel yatirimeilar ile piyasanin degeri artmaktadir.
Tiirkiye’de yenilenebilir enerji firmalarinin son yillarda sayisinin artarak bu alana yapilan yatirim
degerlerinin artmasi, ilgili piyasanin gelecekteki konumu ve piyasayi yeni taniyan yatirimeilar i¢in
gosterge niteligindedir. Bu ¢alismanm amaci, Borsa Istanbul’da islem géren ve yenilenebilir enerji
iireten sirketlerin pay fiyatlarinin zayif formda etkin olup olmadiklarinin incelenmesidir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Izleyen béliimde konuya benzer caligmalar Ozetlenmis,
sonrasinda ¢alismanin veri ve yoOntemi aciklanmistir. Uglincii bdlimde c¢alismanin bulgular
degerlendirilmistir. Son boliimde ise ¢aligmanin sonucuna yer verilmistir.

2.Literatiir Taramasi

Etkin piyasalar hipotezinin ortaya ¢ikisi Eugene Fama’ya atfedilmektedir. Fama (1965), ¢calismasinda
Dow Jones Endiistri Ortalamasi’nda (DJIA) yer alan 30 pay fiyat1 degisimlerinin korelasyonlarini
gozlemlemis ve degisikliklerin pozitif ve sifira ¢ok yakin korelasyonlar igerdigini bulmustur. Fama
(1970), bu galismanin sonucunu temel alarak, pay fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansitmasindan
hareketle etkin piyasalar hipotezinin tanimim yapmistir. Piyasa etkinliginin aragtirildigi bir¢ok ¢alisma
bulunmaktadir (Choudhry, 1994; Kawakatsu ve Morey, 1999; Chaudhuri ve Wu, 2003; Lean ve Smyth,
2007).

Literatiirde pay piyasalarinin etkinliginin arastirildigi bircok calisma bulunmaktadir. Ozellikle iilke
borsalar1 ve sektor endekslerinin fiyat etkinligi iizerine yapilan ¢alismalar sik¢a goriilmektedir. Ancak
enerji piyasasinin etkinliginin arastirildigi ¢alismalarin  olduk¢a sinirhi oldugu gozlenmistir.
Yenilenebilir enerji piyasasi lizerine yapilan uluslararasi ¢calismalar incelendiginde; Martinot vd. (2002),
calismalarinda yenilenebilir enerji piyasasini degerlendirmislerdir. Caligmalarinda siirdiiriilebilir
kalkinma i¢in yenilenebilir enerji kullaniminin 6nemi belirtilmistir. Kumar vd. (2012), calismalarinda
enerji fiyatlari, karbon fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve teknoloji paylarinin yenilenebilir enerji endeksleri
lizerindeki etkisini aragtirmislardir. Calisma sonucunda, karbon fiyatlar1 diginda kalan degiskenlerin
secili endeksler tizerinde etkisi oldugu belirlenmistir. Sadorsky (2012a), ¢aligmasinda yenilenebilir
enerji sirketlerinin risk analizini ger¢eklestirmistir. Beta modeli kurulan ¢calismada, petrol fiyatlarindaki
artislarin riski artirdigi, firma satislarindaki artigin ise sistematik riski azalttigi gézlenmistir. Sadorsky
(2012b), ¢alismasinda GARCH modeli kullanarak petrol fiyatlar1 ile teknoloji ve temiz enerji
sirketlerinin pay fiyatlar1 arasindaki volatiliteyi arastirmistir. Petrol fiyatlar1 ile teknoloji paylari
arasindaki korelasyon iligkisi temiz enerji paylarina gore daha yiiksek bulunmustur. Bohl vd. (2013),
caligmalarinda Alman yenilenebilir enerji sirketlerinin uzun vadede finansal performansin
arastirmiglardir. Calisma sonucunda 2000’li yillarinda ortalarinda yiikselen piyasanin 2008 y1li itibariyle
deger kayb1 yasadigi belirlenmistir. Ortas ve Moneva (2013), caligsmalarinda segili 21 adet temiz enerji
paylarmin finansal performansini test etmislerdir. Caligma sonucunda temiz enerji endekslerinin
caligmada kullanilan S&P 500 endeksinden daha iyi performans gosterdigi belirlenmistir. Managi ve
Okimato (2013), ¢alismalarinda petrol fiyatlari, temiz enerji pay fiyatlar1 ve teknoloji pay fiyatlan
arasindaki iligskiyi incelemiglerdir. Calisma sonucunda, yapisal kirilmalardan sonra petrol fiyatlar ile
temiz enerji pay fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu bulunmustur. Inchauspe vd. (2015),
calismalarinda yenilenebilir enerji paylar: lizerinde enerji fiyatlarinin ve borsa endekslerinin etkisini
aragtirmiglardir. Calisgma sonucunda teknoloji paylart ile MSCI World endeksinin belirtilen paylar
iistiinde 6neme sahip oldugu sonucuna varilmistir. Song vd. (2019), ¢calismalarinda fosil enerji piyasasi,
yenilenebilir enerjiye yonelik yatirimct duyarliligi ve yenilenebilir enerji piyasasi arasindaki getiri ve
oynakligin dinamik yo6nli bilgi yayilimini incelemislerdir. Calisma sonucunda degiskenler arasi risk
aktariminin belirgin oldugu goézlenmistir. Ayrica yenilenebilir enerji piyasasi ile fosil enerji piyasasi
arasinda giiclii bir iliskinin varligr tespit edilmistir. Xia vd. (2019), calismalarinda fosil enerji fiyat
degisimlerinin yenilenebilir enerji pay fiyatlari lizerindeki etkisini arastirmiglardir. Caligmada kullanilan
riske maruz deger (Value at Risk, VAR) modeli sonucunda fosil enerji fiyat degisikliklerinin
yenilenebilir enerji pay getirilerine etkisi oldugu gozlenmistir. Bibi vd. (2022), calismalarinda ARDL
yaklagimini kullanarak petrol fiyatlari, komiir fiyatlari, dogal gaz fiyatlar1 ve altin fiyatlarinin
yenilenebilir enerji paylar tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Calisma sonucunda, altin fiyatlari, petrol
fiyatlar1 ve komiir fiyatlarinin kisa ve uzun vadede yenilenebilir enerji paylarn iizerinde énemli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Sun vd. (2023), calismalarinda gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde
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finansal gelismenin temiz enerji tiikketimi lizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Caligmada 1991-2014
donemleri arasinda 28 gelismis ve 75 gelismekte olan iilke ekonomileri drneklem olarak alinmustir.
Calismada finansal gelisme kavrami, belirli 9 endeksin bilesiminden olugsmaktadir. Calismadan elde
edilen ampirik sonuglar, finansal gelismenin makro acgidan temiz enerji tiiketimi {izerinde olumlu bir
etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Yenilenebilir piyasas1 {lizerine yapilan Tiirkiye konulu caligmalar incelendiginde; Ergiil (2010),
calismasinda Tirk ve Amerikan enerji piyasasinin etkinligini test etmistir. Bu kapsamda Amerikan
enerji piyasasindan CBOE Petrol Endeksi, NYE Enerji Endeksi; Tiirk enerji piyasasindan ise AKENR,
AKSUE, AYEN, ZOREN, AYGAZ, PETKM, PTSOFS, TRCAS, TUPRS paylari ¢alismanin 6rneklemi
olarak secilmistir. ADF ve PP birim kok testleri neticesinde her iki piyasada da zayif formda etkinlik
oldugu bulgusu elde edilmistir. Ocal ve Aslan (2013), ¢alismalarinda, ARDL ydntemi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testlerini kullanarak 1990-2010 dénemleri arasinda Tiirkiye’de yenilenebilir
enerji tiketimi, sermaye, isgiicli ve ekonomik biiylime arasindaki iliskileri analiz etmislerdir. ARDL
yontemi sonuglarina gore temiz enerji kullaniminin ekonomik biiylime {izerinde negatif etkisi oldugu ve
calismada kullanilan nedensellik testi sonucunda ise ekonomik biiylime degiskeninden yenilenebilir
enerji tiketimine dogru tek yonlii nedenselligin varligi tespit edilmistir. Kogoglu ve Tanrioven (2016),
calismalarinda Alman piyasasinda yer alan alternatif enerji pay getirileri {izerinde etkisi bulunan
unsurlar1 aragtirmislardir. Caligma sonucunda, DAX endeksi, petrol fiyatlar1 ve dogal gaz fiyatlarinin
belirtilen enerji paylarmi etkileyebilecek unsurlar oldugu belirtilmistir. Mert ve Bolik (2016),
caligmalarinda 21 Kyoto iilkesinde dogrudan yabanci yatirimimn (DYY) ve yenilenebilir enerji
titketiminin karbondioksit (CO2) emisyonlar iizerindeki etkisini incelemiglerdir. Bu dogrultuda
Cevresel Kuznets Egrisi (EKC) hipotezi panel esbiitiinlesme analizleri gergeklestirilmistir. Yapilan
panel nedensellik test bulgulari, ilgili degiskenlerden karbon emisyonlarina, yenilenebilir enerji
tiilketimine, fosil yakit enerji tiiketimine ve dogrudan yabanci yatirimlara uzun vadeli nedensellik
oldugunu isaret etmektedir. Ayrica ¢alisma bulgular arasinda yenilenebilir enerji tiiketiminin karbon
salinimint azalttigin1 destekleyen sonuglar yer almaktadir. Cetin ve Bakirtag (2018), calismalarinda G-
7 iilkelerini temel alarak finansal gelismislik ile temiz enerji tiretimi arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir.
Calisma sonucunda gayri safi yurt ici hdsila (GSYH) degiskeni ile temiz enerji tiikketimi arasinda iliski
bulunmazken petrol fiyatlari ile finansal gelismisligin temiz enerji tiiketimine yonelik talebi artirdigi
belirlenmistir. Ko¢ ve Hazman (2018), caligmalarinda anket yontemi uygulayarak yenilenebilir enerji
piyasasina yatirimda bulunan yatinmcilarin piyasayla ilgili diizenlemeleri degerlendirmeleri
saglanmistir. Calisma sonucunda ankete katilan yatirimcilarin, Tiirkiye’deki yenilenebilir enerji
piyasasinda var olan tesvikleri yetersiz bulduklar1 sonucuna ulasilmistir. Pata ve Yurtkuran (2018),
caligmalarinda Tiirkiye’de niifus yogunlugu, yenilenebilir enerji tiiketimi, finansal gelisme, kisi bagina
diisen gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH) ve karbon (CO2) emisyonu arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir.
Calismada kullanilan ARDL sinir testi araciligiyla niifus yogunlugu, finansal gelisme ve GSYH artisinin
CO2 emisyonunu arttirdigi ve yenilenebilir enerji tikketiminin CO2 emisyonunu azalttig1 belirlenmistir.
Bagci ve Yigiter (2019), calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren enerji paylarinin performanslarint
SD ve WASPAS yontemleri araciligiyla incelemislerdir. Calisma neticesinde, genel itibariyle Akener;ji
payinin diisiik performans sergiledigi belirlenmistir. Doruk (2021), ¢alismasinda Borsa Istanbul’a kayitl
enerji paylar ile doviz kuru arasindaki iligkiyi ARDL yontemi ile incelemistir. Caligma neticesinde uzun
donemde ilgili degiskenler arasinda iliski bulunmamaistir. Bastiirk (2022), caligmasinda yenilenebilir
enerji yatirimlarinin finansmanina yonelik finansman araglarindan yesil tahvil ile ilgili degerlendirmede
bulunmustur. Calismada yesil tahvil ihraglarinin siirdiiriilebilir amaglar goz oniine alindiginda yillar
igerisinde artacagi beklentisine dikkat ¢cekmistir.
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3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Borsa Istanbul’da islem goren ve yenilenebilir enerji iireten 6 sirket mevcuttur. Bu sirketler; AYDEM
Yenilenebilir Enerji A.S. (AYDEM), KARTAL Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (KARTAL),
NATUREL Yenilenebilir Enerji Ticareti A.S. (NATUREL), PAMEL Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.
(PAMEL), SAY Yenilenebilir Enerji Ekipmanlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. (SAYAS) ve HUN
Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (HUNER) dir. Bu sirketlerin pay fiyat etkinliginin test edilmesinde
kullanilan veriler, sirketlerin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladiklari tarihten itibaren 03.06.2022
tarihine kadar olan giinliikk kapanis degerleridir. Veriler Investing resmi adresinden elde edilmistir
(https://tr.investing.com/). Caligmada yer alan degiskenler ve gézlem araliklar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Calismada Kullanilan Degigkenler ve Gozlem Araliklari

Degisken Gozlem Arahg: Toplam Gézlem Sayisi
SAYAS 01.07.2013-03.06.2022 2238
PAMEL 16.06.2014-03.06.2022 2000
NATUREL 09.08.2019-03.06.2022 705
AYDEM 30.04.2021-03.06.2022 272
KARTAL 19.07.2021-03.06.2022 220
HUNER 22.02.2022-03.06.2022 70

3.2. Arastirma Yontemi

Zayif formda etkinlik, ampirik olarak duraganlik (birim kok) testleri ile sinanmaktadir. Ancak, Perron
(1989)’un dikkat ¢ektigi tizere, serilerde kirilma olmasi ve bu kirilmalarin modellenmemesi durumunda
birim kok testlerinin sonuglart yaniltici olacagindan, oncelikle serilerde kirilma olup olmadigi birden
fazla kirilmanin varligimi test eden Bai-Perron (Bai ve Perron, 1998) coklu yapisal kirilma testi
uygulanmustir.

Test neticesinde tiim pay fiyat serilerinde ¢oklu kirilmalar tespit edildiginden, yenilenebilir enerji iireten
sirketlerin pay fiyatlariin etkinligini test etmek i¢in serilerdeki ¢oklu kirilmalar1 dikkate alan ii¢ farkli
Fourier birim kok testi kullanilmustir.

Fourier birim kok testlerinde, geleneksel birim kok test esitliklerine Gallant (1981) tarafindan onerilen
esnek Fourier formunun basit bir varyant1 deterministik bilesen(ler) olarak eklenmektedir. Bu yaklasim
ile kirilmalarin kesin bigimini bilme zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. Ciinkii bu testlerde amacg,
kirilmalar1 tam olarak modellemek yerine bilinmeyen formdaki yumusak kirilmalarin etkilerini test
prosediiriinden arindirmaktir (Enders ve Lee, 2012a).

Fourier birim kok test prosediirlerinde, kirilmalar1 modellemek amaciyla geleneksel birim kok test
esitliklerine deterministik bilesen(ler)i eklenmektedir:

kt

a(t)=a, +zn:aksin[27z j+zn:bkcos(2”—kt} n<T/2.
k=1 T k=1 T

Burada, n; frekans sayisini, k; belirli bir frekansi ve T; gozlem sayisi belirtmektedir. Fourier birim kok
testlerinin ilk adiminda, 1<k <5 i¢in model tahmini gerceklestirilmesinin ardindan hata kareleri toplami1
en kiiciik olan model belirlenir. Ikinci adimda hata kareleri toplami en kiigiik olan model kullanilarak,
seride stokastik trendin varligini test etmek tizere kullanilacak test istatistigi hesaplanir ve sifir hipotezi
sinanir.

Fourier fonksiyonlarini birim kok testlerine ilk entegrasyonu, Becker vd. (2006) tarafindan geleneksel
KPSS (Kwiatkowski vd., 1992) test esitliklerine yapilmistir. Bilindigi tizere KPSS testinde bos hipotez,
bir¢ok duraganlik testinin aksine, serinin stokastik trend icermedigi seklindedir. Fourier KPSS (FKPSS)
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testinde de bos hipotez ayni sekilde kurulmaktadir. Bu hipotez testinin gerceklestirilmesi i¢in gerekli
kritik degerler Becker vd. (2006)’de rapor edilmistir.

FKPSS testini takiben Enders ve Lee (2012a), Schmidt ve Phillips (1992) ile Amsler ve Lee (1995)
tarafindan onerilen LM birim kok testlerindeki prosediirii, Fourier fonksiyonlar1 olarak modellenmis
kirilmalardan armdirilmis serilere uygulayarak, Fourier LM (FLM) test prosediiriinii 6nermisler ve kritik
degerleri rapor etmislerdir.

Enders ve Lee (2012b), benzer bir Fourier fonksiyonlar1 entegrasyonunu, geleneksel ADF (Dickey ve
Fuller, 1981) birim kok testine de uygulamislardir. Bu versiyonun 6zellikle seride dogrusal trendin
olmadigi, sadece seviyede kayma oldugu durumlarda FLM testinden daha gii¢lii oldugunu
belirtmislerdir.

4. Ekonometrik Analiz

Analizin ilk agsamasinda, resmf tatiller nedeni ile eksik gdzlem sorununu ortadan kaldirmak i¢in Borsa
Istanbul’'un ~ kapali  oldugu  giinler gozlemlenen  serilerden  ¢ikarilmis  ve  veriler
diizensiz/tarihlendirilmemis olarak tanimlanmistir. Daha sonra tiim degiskenlerin dogal logaritmasi
almarak, logaritmik doniisiim uygulanmistir. Doniisiim uygulanan serilerin grafikleri (Sekil 1) ¢oklu ve
kademeli yapisal kirilmalarin mevcut olabilecegine isaret etmektedir.

Sekil 1: Logaritmik Déniisiim Uygulanan Serilerin Grafikleri
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Daha once de belirtildigi lizere, serilerde kirtlma olmasi ve bu kirtlmalarin modellenmemesi durumunda
birim kok testlerinin sonuglari yaniltici olacaktir. Bu nedenle, serilerde kirilma olup olmadig1 Bai-Perron
¢oklu yapisal kirilma testi kullanilarak test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 4’te rapor edilmistir.

120



Ecem ARIK, Fela OZBEY, Serkan Yilmaz KANDIR

Tablo 4: Caligmada Kullanilan Seriler i¢in Bai-Perron Test Sonuglari

Ksl;;}:;a LSAYAS LPAMEL LNATUREL | LAYDEM | LKARTAL | LHUNER
H, | Hy F-istatistigi F-istatistigi F-istatistigi F-istatistigi F-istatistigi F-istatistigi
Diizeyde Kirilma

0 1 | 7677,043%%%* 13733,050%** | 1980,025%** 310,447%%% | 51,749%** 47,810%**
1 2 | 981,157*** 539,091 *** 418,788%** 45,738*** 36,186*** 80,091%**
2 3 | 371,963*** 355,422%%* 370,621 *** 52,799%*** 80,167*** 1,659

3 4 | 25,389%** 31,054%** 166,972%%* 25,832%** 30,759%***

4 5 10,000 7,783 10,113 3,608 31,702%**

Diizeyde ve Trendde Kirilma

0 1 | 10226,390%** | 10829,310%** | 602,808*** 214,243%%* | 90,928%** 82,740%**
1 2 | 924,647*** 287,836%** 224,372%*%* 117,227*%% 1 106,861*** | 6,046*

2 3 | 77,822%%% 344,138*** 124,244 %% 37,619%** 18,991 *** 4,245

3 4 | 33,382%** 102,177%%* 131,263%** 5,844 9,280%*

4 5 10,000 0,000 0,000 0,000

Not: #¥%p<0,01, **p<0,05, *p<0.10.

Tablo 4’te verilen Bai-Perron test sonuglart degerlendirildiginde, ¢aligmada yer alan tiim pay fiyat
serilerinde birden ¢ok kirilma oldugu belirlenmistir. Serilerde yapisal kirilmalarin  uygun
modellenmemesi ¢alismalardan elde edilen test sonuglarinin giivenilirligini azaltmaktadir. Bir degiskene
ait zaman serisinin egilimleri dogrusal olmayan bir yapiya sahip ise duraganlik analizlerinin yapisal
kirilmalar1 modelleyen birim kok testleri ile yapilmasi gerekli olmaktadir (Yiicesan, 2021). Bu durum,
yapisal kirilmali birim kok testlerinin gelismesine olanak saglamistir. Becker vd. (2006) ise ani
kirilmalarin yani sira yumusak kirilmalarin da modellenebildigi Fourier fonksiyonlu birim kok testini
gelistirmislerdir. Dolayisiyla, bir zaman serisinde ani yiikselis veya diisiisler ile yumusak kirilmalar s6z
konusu oldugunda duraganlik sinamasi i¢in Fourier fonksiyonlu birim kok testlerinden yararlanilmasi
uygun olmaktadir. Literatiirde; degiskenlerin duraganlik, esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinin yani
sira matematik ve miihendislik alaninda yapilan calismalarda Fourier yaklasgimli yontemler siklikla
kullanilmaktadir.

Bu calismada, yenilenebilir enerji lireten sirketlerin pay fiyatlarinin zayif form etkinligi serilerdeki ¢oklu
kirilmalan dikkate alan FKPSS, FADF ve FLM testleri kullanilarak sinanmistir. Testler, Nazlioglu
(2021) tarafindan olusturulan TSPDLIB kiitiiphanesi kullanilarak ger¢eklestirilmistir. Bu testlerin
sonuglar1 Tablo 5’te rapor edilmistir.
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Tablo 5: FKPSS, FADF ve FLM Test Sonug¢lari

Degisken Model FKPSS FADF FLM
F Ti GU | F Ti GU | F Ti

TS 1 | 6,019%* 3 1 | -2,809

LSAYAS
S 1| 71,485%%* 3 1 |-1,305 3 1 ]-2,595
TS 1 | 6,101%** 1 1 |-3,306

LPAMEL
S 1| 63,975%%* 1 1 |-0,582 1 1 | -2,524
TS 1 1,196%* 7 1 | -4,545%%

LNATUREL
S 1 | 22,149%%* 7 2 | 2,451 7 1 | -4,529%%
TS 1 | 0,620%* 0 1 | -3,471

LAYDEM
S 1| 2,826%% 0 1 | -2,546 0 1 | -2,504
TS 2 | 2,020%x* 6 1 | -4,034%

LKARTAL
S 1 | 0,670%* 6 2 | -3,762%* 6 2 | -3,647%%
TS 1 | 0,165%** 1 1 | -4227%

LHUNER
S 1 | 0,368%%* 1 1 | -3,505% 1 2 1-2,599

Not: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,10; TS: trend ve sabit igeren model, S: sabit iceren model; F: frekans degeri, Ti:
test istatistigi, GU: gecikme uzunlugudur.

FKPSS testi gerceklestirildiginde gerek sabitli gerekse sabitli ve trendli modelde tiim seriler i¢in (trend)
duraganlik %1 6nem diizeyinde reddedilmistir.

FADF testi neticesinde, LAYDEM, LPAMEL ve LSAYAS serileri {ireten siirecin birim kok igerdigi
belirlenmistir. LNATUREL serisi i¢in sabitli model kullanildiginda birim kdkiin varligi reddedilemez
iken sabitli ve trendli model kullanildiginda birim koékiin varligi %5 6nem diizeyinde reddedilmistir. Her
iki model ile gergeklestirilen testlerde LHUNER serisini iireten siireg i¢in birim kokiin varligi %10 6nem
diizeyinde reddedilmistir. LKARTAL serisini iireten siire¢ i¢in gergeklestirilen testte sabit ve trend
iceren model kullanildiginda birim kokiin varligr %10 6nem diizeyinde, sadece sabit iceren model
kullanildiginda ise birim kdkiin varligi %5 onem diizeyinde reddedilmistir.

FLM birim kok testi sonuglar1 degerlendirildiginde, LNATUREL ve LKARTAL serilerini iireten
stireglerin birim koke sahip oldugu hipotezi %5 6nem diizeyinde reddedilirken LSAYAS, LPAMEL,
LAYDEM ve LHUNER serilerini iireten siireclerin stokastik trend icerdikleri sonucuna varilmuistir.

Gergeklestirilen Fourier birim kok testleri ile %5 6nem diizeyinde edilen sonuglarina goére ¢alismaya
konu olan pay fiyatlarinin zayif etkinlik durumlar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Fourier Birim Kok Testi Sonuglarina Gére Pay Fiyatlarin Etkinligi (%5 O.D.)

FKPSS FADF FLM
Degisken Trendli ve Sabitli Sabitli Trendli ve Sabitli Sabitli

SAYAS Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin

PAMEL Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin
NATUREL Etkin Etkin Etkin degil Etkin Etkin degil

AYDEM Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin
KARTAL Etkin Etkin Etkin Etkin degil Etkin degil

HUNER Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin
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5. Sonug¢

Giiniimiizde stirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik olarak siirdiiriilen faaliyetler, iilke ekonomilerinin
amaglar1 arasinda dnemli bir yer teskil etmektedir. Ulkeler, ekonomik, cevresel ve sosyal kalkinma
amaglarm gergeklestirirken ihtiya¢ duyduklar1 enerjiye olan talep artmaktadir. Cevreyi korumaya ve
cevre bilincine iliskin diizenlemeler ve bunlara dair politikalarla birlikte enerji kaynaklar1 arasinda
yenilenebilir enerjinin iiretimi giderek dnem kazanmaktadir. Kullanilan enerji kaynaklar1 arasinda
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin artmasi, pek ¢ok agidan gelecege iliskin olumlu sonuglar
yaratacak Onemli bir adim olarak goriilmekte ve bu kaynaklarin kullanilmasina yonelik tesvikler
artmaktadir (Ozkan vd., 2022: 33).

Yenilenebilir enerji kaynaklari, fosil yakitlara olan bagimliligi azaltmakta, temiz bir enerji kaynagi
yaratmakta ve karbondioksit salinimini azaltarak cevrenin korunmasina yardime1 olmaktadir. Ulkelerin
kalkinma hedefleriyle birlikte sanayilesme faaliyetlerinin artmasiyla dogru orantili olarak enerji
ihtiyaglar1 artmig ve fosil yakitlar tarafindan enerji talebini karsilama noktasinda yetersizlik s6z konusu
olmustur. Bu dogrultuda, iilke ekonomileri biiylimeye devam ederken siirdiiriilebilirligi gbz oniinde
bulundurarak fosil yakitlar yerine gegebilecek enerji kaynaklarini elde etmeye yonelik girisimlere
baslamislardir (Arslan, 2022). Geligsmekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de de hem giinliik
enerji ihtiyacinda hem de sanayilegsme faaliyetlerinde ortaya ¢ikan enerji ihtiyacinin yenilenebilir enerji
kaynaklarindan kargilanmasi konusunda yetersizlikler mevcuttur. Bu durum, Tiirkiye’de yenilenebilir
enerji kaynaklar1 konusunda daha fazla ¢alisma yapilmasi ve Tiirkiye’de bu alanda faaliyet gdsteren
firmalarin daha etkin bir rol oynamasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir.

Tiirkiye’de yenilebilir enerji kullaniminin artmasiyla birlikte ekonomik ve sosyal alanda olumlu
sonuglar ortaya c¢ikacaktir. Tirkiye, enerji ihtiyacin1 karsilama noktasinda disa bagimli ilke
konumundadir. Dolayisiyla, enerji politikalarimin yakindan takip edildigi Tiirkiye’de yenilenebilir enerji
kaynaklari, enerji ihtiyacini karsilama noktasinda hem disa bagimlilig1 azaltarak enerji ithalatinin
diismesine hem de ¢evrecilik anlayisina uygun bir sekilde hareket edilmesine Gnemli bir katki
saglayacaktir (Kavcioglu, 2019). Bu nedenle, yenilenebilir enerji piyasalarinin gelisimi ve yenilebilir
enerji lireten firmalarin faaliyetlerinin artmasi Tiirkiye’nin gelecegi i¢cin 6nemli bir konudur.

Bu ¢aligma, Borsa Istanbul’da islem goren yenilenebilir enerji iireten sirketlerinin pay fiyatlarmnin zayif
formda etkin olup olmadiklarini arastirmay1 amaglamistir. Bu baglamda analize konu olan firmalar;
AYDEM, KARTAL, NATUREL, PAMEL, SAY ve HUNER olarak belirlenmistir. Analizler, sirketlerin
Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladiklar tarihten itibaren 03.06.2022 tarihine kadar olan giinliik
veriler ve Fourier birim kok testlerinden FKPSS, FADF ve FLM tersleri kullanilarak yapilmstir.

Analiz sonuglar1 %5 6nem diizeyinde degerlendirildiginde, AYDEM Yenilenebilir Enerji A.S., PAMEL
Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S., SAY Yenilenebilir Enerji Ekipmanlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. ve
HUN Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. pay fiyatlarinin yapilan tiim duraganlik testlerine gore stokastik
trend igerdikleri; dolayisi ile bu dort sirketin pay fiyatlarinin zayif formda etkin olduklari tespit edilmistir.

NATUREL Yenilenebilir Enerji Ticareti A.S. pay fiyatlarinin FADF testinde sabitli ve trendli model ve
FLM testine gore stokastik trend igermedigi, diger testlere gore ise stokastik trend icerdigi; benzer
sekilde KARTAL Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. pay fiyatlarmin FADF testinde sabitli model ve FLM
testine gore stokastik trend icermedigi, diger testlere gore ise stokastik trend igerdigi sonucuna
ulagilmistir. Bu iki sirketin pay fiyatlarinin genel olarak zayif formda etkin olup olmadig1 konusundaki
bulgular farklilik gosterdiginden NATUREL Yenilenebilir Enerji Ticareti A.S. ve KARTAL
Yenilenebilir Enerji Uretim A.S paylarina yatim yapan yatirrmcilarin anormal getiri elde etme
potansiyeline sahip olabilecekleri bulgusuna erisilmistir.
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