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OZET

SECILMIS RiSK OLCUTLERI iLE SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI
ARASINDAKI ILISKININ ARASTIRILMASI

Dilara DEMIREZ

Doktora Tezi, Isletme Ana Bilim Dah
Danisman: Prof. Dr. Serkan Yilmaz KANDIR
Haziran 2024, 90 sayfa

Bu caligmanin amaci finansal piyasalardaki belirsizlik ve risk algisini yansitan ve
volatilitenin gostergesi olan segilmis risk olgiitleri ile Borsa Istanbul'da islem goren
sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansim 6lgen BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD)
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda VIX (Korku
Endeksi), OVX (Ham Petrol Oynaklik Endeksi) ve GVZ (Altin Oynaklik Endeksi) olmak
tizere 3 farkli risk Olgiitiine ait 01.12.2014-01.12.2023 zaman araliginda aylik veriler
kullanilmustir. Secilmis risk olgiitleri olarak oynaklik endekslerinin bagimsiz ve XUSRD
endeksinin bagimli degisken kabul edildigi calismada, daha giivenilir sonuglar elde
edebilmek amaciyla enflasyon orani (TUFE) ve gosterge faiz (FAIZ) kontrol degiskenler
olarak calismaya eklenmistir. Analizlerde farkli diizeyde duragan serilerin incelenmesine
olanak sagladig1 i¢in ARDL yaklagimi tercih edilmistir. Test sonuglar1 Pesaran, Shin ve
Smith (2001) ve Narayan (2005) tarafindan onerilen referans degerler ile karsilastirilmis ve
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin varligi sonucuna ulasilmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin analizinde ise farkli duraganlik diizeylerine sahip serilerin
analizine olanak saglayan Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen
bulgulara gére, segilmis risk dlgiitleri ile BIST siirdiiriilebilirlik endeksi arasinda kisa ve
uzun donemde istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit edilmistir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin bagimli degisken; VIX, OVX ve GVZ volatilite
endekslerinin bagimsiz degisken oldugu modele enflasyon ile faiz degiskenlerinin kontrol
degisken olarak eklenmesiyle yapilan analizler sonucunda, degiskenler arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme iliskisi gozlemlenmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(XUSRD) ile VIX, OVX ve GVZ endeksleri arasindaki uzun vadeli iliskinin incelendigi bu
calismada, XUSRD ile OVX ve XUSRD ile GVZ arasinda uzun dénemde istatistiksel



olarak anlamli bir iliski bulunmazken; XUSRD ile VIX endeksi arasinda uzun dénemde
anlamli bir iliskinin varlig1 belirlenmistir. Bu bulgu, piyasada korku endeksi olarak da
bilinen VIX volatilite endeksinin, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi iizerindeki etkisinin
negatif oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin analizi
icin yapilan Toda- Yamamoto nedensellik testi sonuglara gore, %5 anlamlilik diizeyinde
VIX’ten XUSRD’ye, OVX’ten XUSRD’ye ve GVZ’den XUSRD’ye dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonuglar, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin her bir
volatilite endeksinden ayr1 ayr etkilendigini ve bu iligkinin istatistiksel olarak anlamli

oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Risk, siirdiiriilebilirlik endeksi, ARDL, toda-yamamoto.
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ABSTRACT

INVESTIGATING THE RELATIONSHIP BETWEEN SELECTED RISK
MEASURES AND SUSTAINABILITY INDEX

Dilara DEMIREZ

PhD Thesis, Department of Business
Supervisor: Prof. Dr. Serkan Yilmaz KANDIR
June 2024, 90 pages

The aim of this study is to investigate the cointegration relationship among selected
risk measures that reflect the perception of uncertainty and risk in financial markets. Those
risk measures serve as indicators of volatility and the BIST Sustainability Index (XUSRD)
serves as measure of sustainability performance of companies traded in Borsa Istanbul. For
this purpose, monthly data for 3 different risk measures, VIX (Volatility Index), OVX
(Crude Oil Volatility Index) and GVZ (Gold Volatility Index) are used for the 01.12.2014-
01.12.2023 period. In the study, volatility indices are accepted as independent variables and
XUSRD index as dependent variable. Moreover, inflation rate (TUFE) and indicator
interest (FAIZ) are employed as control variables ARDL approach is employed in the
analysis as it allows the examination of stationary series at different levels. The test results
are compared with the reference values suggested by Pesaran, Shin and Smith (2001) and
Narayan (2005) and it is concluded that there is a cointegration relationship among the
variables. Toda-Yamamoto causality test that allows the analysis of series with different
stationarity levels is used to test causality relationship among variables. Findings reveal
statistically significant relationship between the selected risk measures and the BIST
sustainability index in the short and long term.

In the analysis where the BIST Sustainability Index is the dependent variable and
the VIX, OV X, and GVZ volatility indices are the independent variables, with inflation and
interest rate variables added as control variables, a long-term cointegration relationship was
observed among the variables. In this study, which examines the long-term relationship
between the BIST Sustainability Index (XUSRD) and the VIX, OV X, and GVZ indices, it
was found that there is no statistically significant long-term relationship between XUSRD

and OVX and between XUSRD and GVZ. However, a significant long-term relationship



vii

was determined between XUSRD and the VIX index. This finding indicates that the VIX
volatility index, also known as the fear index in the market, has a negative impact on the
BIST Sustainability Index. According to the results of the Toda-Yamamoto causality test
conducted to analyze the causal relationships between the variables, a unidirectional
causality relationship was detected from VIX to XUSRD, OVX to XUSRD, and GVZ to
XUSRD at the 5% significance level. These results reveal that the BIST Sustainability
Index is separately affected by each volatility index and that this relationship is statistically

significant.

Key Words: Risk, sustainability index, ARDL, toda-yamamoto.
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BOLUM I

GIRIS

Sirdirilebilirlik  kavrami ilgili en eski bilimsel c¢aligma 1712 yilina
dayanmaktadir. Bu donemde, toprak verimliligini korumak i¢in sadece yeniden
yetistirilen keresteyi keserek gerceklestirilen ormancilik uygulamalariyla stirdiiriilebilir
kalkinma anlayis1 sekillenmistir. Siirdiirtilebilirlik kavraminin en kapsamli ve kabul
goren tanimi ise, Birlesmis Milletler Brundtland (1987) Komisyon Raporu’nda
yapilmistir. Bu rapora gore siirdiirtilebilir kalkinma, gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini
karsilama yeteneginden 6diin vermeden bugiiniin ihtiyaglarimi karsilayan kalkinmayi
ifade etmektedir. Siirdiiriilebilirlik ise hem ¢evresel, hem ekonomik, hem de sosyal
stirdiirtilebilirligi kapsamaktadir (Cagli vd., 2023, s. 647).

Iklim degisikligi ve cevresel bozulma ile ilgili artan endiseler, yatirimcilar:
strdiiriilebilir yatirimlara yOnlendirmektedir. Siirdiirtilebilir  yatirimlar, ¢evresel
tehlikeleri azaltmada ©nemli bir rol oynamaktadir. Siirdiiriilebilir yatirimin ortaya
cikmasi, sirketleri, finansal piyasalar1 ve yatirimcilari ¢evresel ve sosyal konularda daha
sorumlu davranmaya tesvik eden bir ara¢ saglamaktadir. Bagka bir ifadeyle, yatirimcilar
artik yatinmlarinin daha genis degerleri kapsamasini ve ¢evresel ve sosyal sorunlara
¢ozlim getirmesini beklemektedirler (Mirza vd., 2023, s. 1).

Yatirimeilarin, siirdiiriilebilirlik ilkelerinin sirketler tarafindan ne 6l¢iide dikkate
alindigin1  izlemesi, isletmelerin ¢evresel stratejilerini ve performanslarini  da
etkilemektedir (Bueno-Garcia vd., 2022, s. 1). Giiniimiizde, kiiresel diizeyde yasanan
ekonomik, sosyal ve ¢evresel zorluklar, isletmelerin de siirdiiriilebilirlik ilkelerine olan
ilgilerini artirmistir. Bu baglamda, isletmeler, siirdiiriilebilirlik performanslarini
degerlendirmek ve yatinmcilara bilgi saglamak amaciyla cesitli  Olgiitler
kullanmaktadirlar. Siirdiiriilebilirlik endeksleri, isletmelerin ekonomik, gevresel ve sosyal
sorumluluklarint  degerlendiren araglar olarak kullanilmaktadir. Bu endeksler,
isletmelerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG- Environmental, Social and Governance)
kriterlerini ne dl¢iide benimsediklerini belirleyerek yatirimeilara bilgi saglamaktadir.

Stirdiirtilebilirlik endekslerinin gelistirilmesi, pozitif tarama siireci (yatirim
yapilacak sirketlerin belirli siirdiiriilebilirlik kriterlerine gore taranmasi) yoluyla etik
yatirimceilara sosyal agidan sorumlu yatirim firsatlar1 sunmaktadir. Bu endeksler ve sosyal

sorumlu fonlar kullanilarak, sosyal sorumlu yatirnmlar (SRI- Socially Responsible



Investing) incelenmekte; geleneksel hisse senedi ve geleneksel yatirim fonlari ile birlikte
analizleri yapilmaktadir. Yatirimcilarin  SRI  stratejilerini  benimsemeleri  ve
kullanmalarinin nedeni, sosyal olarak sorumlu ilkelere sahip sirketlere odaklanmanin yan1
sira, SRI getirilerinin geleneksel yatirim getirileriyle karsilastirilabilir olmasidir
(Charfeddine vd., 2016, s. 353).

Ote yandan, finansal risk olgiitleri, yatinmcilarin  finansal riskleri
degerlendirmeleri ve yonetmeleri icin kritik oneme sahip araglardir. Strdiiriilebilirlik
endeksleri ve risk olgiitleri, yatirnmcilarin sosyal sorumlu yatirim kararlarini1 desteklemek
icin 6nemli araglar olarak One ¢ikmaktadir. Ancak, siirdiiriilebilirlik endeksleri ile
finansal risk Olciitleri arasindaki iliski ve yatirimer agisindan nasil anlamlandirildigi
hakkinda sinirli bilgi bulunmaktadir. Caligmanin 6nemi, se¢ilmis risk Olgiitleri ile
siirdiiriilebilirlik endeksleri arasindaki iliskinin anlasilmasina ve sosyal sorumlu
yatirnmlarin piyasa oynakliklarindan nasil etkilendiginin gézlemlenmesine katkida
bulunmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu baglamda, bu ¢alismanin temel amaci, VIX (Volatilite Endeksi), OVX (Petrol
Volatilite Endeksi) ve GVZ (Altin Volatilite Endeksi) ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Finansal piyasalarda risk ve belirsizlik dl¢iitii olarak
kullanilan ve piyasadaki volatiliteyi gosteren VIX, OVX ve GVZ ile siirdiiriilebilirlik
performansini 6lgen BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasindaki iliskinin anlasilmasi,
finans ve siirdiirtilebilirlik alanlarinda 6nemli bir arastirma konusu olarak goriilmektedir.
Bu arastirma, finansal piyasalardaki volatilite ile stirdiiriilebilirlik performansi arasindaki
potansiyel iligkiyi arastirmay1 amaclamaktadir.

Calismada bes bolim yer almaktadir. Birinci boliimde, bu ¢alismanin amact,
onemi, kapsamu ve smurhliklari tanmmlanmistir. Ikinci béliimde, siirdiiriilebilirlik
kavramy, siirdiiriilebilir finans ve sosyal sorumlu yatirim konularina odaklanilms, diinya
genelinde ve Tiirkiye'de onemli siirdiiriilebilirlik endeksleri incelenmistir. Ugiincii
boliimde, volatilite kavrami ve 6nemli volatilite endeksleri ile bu endekslerin finansal
piyasalardaki rolii agiklanmistir. Dordiincti boliimde, konu ile ilgili literatiir Gzeti
yapilmistir. Aragtirma verileri ve arastirma yontemlerinin ayrintili olarak incelendigi
besinci boliimde ise, analizde kullanilan yontemler, duraganlik kavramini ele alan birim
kok testleri, ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi yer almaktadir. Son
olarak, arastirma bulgular1 sunulmus, sonuglar 6zetlenmis ve degerlendirme bdliimiine

yer verilmistir.



1.1. Arastirma Problemi

Kiiresel capta yasanan ekonomik, sosyal ve cevresel zorluklar, kuruluslarin
stirdiiriilebilirlik ilkelerine olan ilgilerini artirmigtir. Bu baglamda, kuruluslar
stirdiiriilebilirlik performanslarini degerlendirmek i¢in ¢esitli 6l¢iitler kullanmaktadirlar.
Stirdiiriilebilirlik endeksleri, bir kurulusun ekonomik, ¢evresel ve sosyal sorumluluklarini
degerlendiren araglardir. Bu endeksler, kuruluslarin ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
kriterlerini ne dlciide benimsediklerini belirleyerek yatirimcilara bilgi saglar. Ote yandan,
risk Olgiitleri, yatirnmcilarin finansal riskleri degerlendirmeleri ve yonetmeleri i¢in kritik
Oneme sahip araglardir. Bununla birlikte, siirdiiriilebilirlik endeksleri ve finansal risk
oOlgiitleri arasindaki iliski hakkinda kapsamli bir anlayis mevcut degildir.

Stirdiiriilebilirlik endeksleri ve risk dl¢iitleri, yatirimcilarin sosyal sorumlu yatirim
kararlarimi1 desteklemek i¢in 6nemli araglar olarak One g¢ikmaktadir. Sosyal sorumlu
yatirim, finansal getiri hedeflerinin yani sira ¢evresel ve sosyal etkileri de dikkate alarak
yatirnm yapmayi amaclayan bir yaklagimi temsil etmektedir. Ancak, stirdiiriilebilirlik
endeksleri ile risk Olgiitleri arasindaki iligkinin dogasi ve yatirimci agisindan nasil
anlamlandirildigr hakkinda smirli bilgi bulunmaktadir. Bu calisma, siirdiiriilebilirlik

endeksleri ile se¢ilmis risk Ol¢iitleri arasindaki iliskiyi ortaya koymayr amaglamaktadir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, VIX, OVX ve GVZ endeksleri ile BIST Siirdiirtilebilirlik
Endeksi (XUSRD) arasindaki iligkinin arastirilmasidir. Finansal piyasalarda risk ol¢iitii
olarak kullanilan ve volatilite endeksleri olan VIX, OVX ve GVZ ile sirdiiriilebilirlik
performansini 6lgen BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasindaki iliskinin anlasilmasi,
finans ve siirdiiriilebilirlik alanlarinda 6nemli bir arastirma konusu olarak goriilmektedir.
Bu arastirma, finansal piyasalardaki volatilite ile siirdiiriilebilirlik performansi arasindaki
potansiyel iligkiyi arastirmay1 amaglamaktadir. VIX, OVX ve GVZ endeksleri, opsiyon
fiyatlarinin oynaklik seviyelerine dayanan endekslerdir ve finansal piyasalardaki risk ve
belirsizligi yansitir. Ote yandan, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, cevresel, sosyal ve
yonetisim faktorlerini dikkate alarak siirdiiriilebilirlik performansini 6lger. Bu endeks,
sirketlerin siirdiirtilebilirlikle ilgili performansini degerlendirmek i¢in kullanilan énemli
bir ol¢iittiir.

Tiirkiye’de ve diinyada yapilan c¢alismalar incelendiginde stirdiiriilebilirlik

endeksleri ile ¢esitli oynaklik ve belirsizlik endekslerinin, 6te yandan geleneksel borsa



endeksleri ile ham petrol fiyatlarmin iliskisinin incelendigi caligmalara daha g¢ok
rastlanmaktadir. Bu calismada ise piyasaya dair korkuyu temsil eden VIX endeksinin
yaninda, ham petrol fiyatlar1 yerine ham petrol piyasasindaki oynaklig1 gosteren OVX ve
uluslararas1 altin piyasasindaki belirsizligin bir o6lgtisii olarak GVZ endeksine yer
verilmistir. Caligmada kullanilan ilgili volatilite endeksleri, piyasadaki oynaklig1
gostermesi ve piyasanin riskini ve kirilganligmi Olgmeleri sebebiyle; BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi ise Tirkiye’deki sorumlu yatirimi temsil etmesi sebebiyle

secilmistir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Literatiir incelendiginde risk ve belirsizlik gostergelerinin ¢esitli hisse senedi
endeksleri ile iliskisini inceleyen bircok calismaya rastlanmaktadir. Ilgili ¢alismalarda
arastirilan konu genellikle kiiresel risk ve belirsizligi temsil eden endeksler ile geleneksel
hisse senetleri arasinda bir iliski olup olmadigidir. Bu arastirmada ise, geleneksel hisse
senedi endeksleri yerine sosyal sorumlu yatirimin 6lgiitii olarak siirdiiriilebilirlik endeksi
ile riskin ve belirsizligin yiiksek oldugu volatil donemler i¢in dncii endeksler olarak takip
edilen VIX, OVX ve GVZ endeksi kullanilmistir. Ote yandan ¢ogu calismada petrol
fiyatlar1 lizerinden arastirma yapildigr goriilmekte, oysa ki OVX endeksinin piyasadaki
risk ve belirsizligi 6lgmek icin daha uygun oldugu diisiiniilmektedir. Ayn1 zamanda
literatiir incelendiginde siirdiiriilebilirlik endeksleri ile ilgili yapilan caligmalarin
genellikle gelismis tilkeler ile siirli kaldigi goriilmektedir. Bu g¢alismada BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi ile VIX, OVX ve GVZ endeksleri arasindaki iliskinin
incelenmesi ile literatiire farkli bir yaklasim sunulacag diisiintilmektedir. Bu arastirmanin
literatlire 6nemli katkilarindan biri de OVX, VIX, GVZ Kkiiresel risk gdstergelerinin
birlikte analize dahil edildigi bir calisma olmasidir.

Bu ¢alismadan elde edilecek sonuglar, se¢ilmis risk olgiitleri ile siirdiiriilebilirlik
endeksi arasindaki iligkinin anlagilmasina ve sosyal sorumlu yatirnmlarin piyasa
oynakliklarindan  nasil  etkilendiginin  gozlemlenmesine katkida  bulunmay1
hedeflemektedir. Bulgularin, hem finansal piyasalarda risk yoOnetimi hem de
stirdiiriilebilirlik alaninda politika olusturuculara ve yatirimcilara rehberlik edebilecek

onemli bilgiler saglayabilecegi diisiiniilmektedir.



1.4. Arastirmanin Kapsam ve Simirhiliklar:

Bu calismanin temel odak noktasi, VIX, OVX ve GVZ volatilite endeksleri ile
BIST siirdiiriilebilirlik endeksi arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu kapsamda, finansal
piyasalardaki volatilite ve belirsizlik endekslerinin stirdiiriilebilirlik endeksi tizerindeki
etkilerini anlamamiza yardimei olacak ve siirdiiriilebilirlik hedeflerine yonelik finansal
piyasa risklerini degerlendirmemize katki saglayacaktir. Elde edilecek bulgular,
yatirimcilar, risk yoneticileri ve politika yapicilar i¢in degerli bilgiler sunarak daha
sirdiiriilebilir ve istikrarli finansal piyasa kosullarimin saglanmasina yardimci
olabilecektir.

Calismadaki smirlilik (kisit), Tiirkiye’de BIST Siirdirilebilirlik Endeksi’nin
hesaplanmaya baslandigi donemdir. Bu sebeple ilgili endeks ig¢in Kasim 2014 tarihinden

onceki donem incelenememektedir.



BOLUM II

SURDURULEBILIRLIK

Stirdiiriilebilirlik, giinlimiizde sadece c¢evre korumasiyla sinirli kalmayip,
ekonomik ve sosyal boyutlar1 da igeren genis bir kavram haline gelmistir. Bu boliimde,
stirdiiriilebilirligin 6zii ve 6nemi tizerinde durulacak ve ardindan finansal diinyada giderek
artan bir etkiye sahip olan siirdiiriilebilir finans kavrami ele alinacaktir. Stirdiriilebilir
finansin yani sira, silirdiiriilebilirlik endeksleri sosyal sorumlu yatirim agisindan
incelenecektir. Son olarak, diinyada ve Tiirkiye'de 6ne ¢ikan onemli siirdiiriilebilirlik

endeksleri listelenerek, Tiirkiye’deki siirdiiriilebilirlik endeksleri degerlendirilecektir.

2.1. Siirdiiriilebilirlik Kavram ve Siirdiiriilebilirligin Onemi

"Siirdiiriilebilir" terimi, iklim, ekonomi ve etik hususlar1 biitiinlestirerek gercek
bir degisim yaratmay1 amaglayan yenilik¢i diisiinceyi tanimlamaktadir (Tseng, 2019: 1).
Stirdiiriilebilirlik, ¢evresel varliklari korumak veya en azindan onlar tiiketmemek
anlamina gelmektedir (Goodland, 1995, s. 14). Siirdiirebilirlik, ayn1 zamanda yatirim,
koruma ve kaynak kullanimu ile ilgili politikalar1 iceren genel bir rehber olmakla birlikte,
gelecege olan yiikiimliiliigiimiizle ilgilidir ve gelecek nesiller i¢in sahip olmamiz gereken
yikiimliliikler hakkinda bir yol gosterici niteligindedir (Solow, 1991, s. 180,187).
Siirdiiriilebilirlik kavrama, iki nesilden daha kisa bir siire i¢inde, 10 milyar kadar insanin
bagli oldugu cevreye zarar vermeden diizgiin bir sekilde beslenmesini ve barimmasini
saglamayi, anitsal bir meydan okumayi temsil etmektedir (Goodland, 1995, s. 1). Temel
anlamda; ¢evre bilimi sisteminin fonksiyonlarinin, ilerlemesini ve iiretkenlik 6zelliklerini
gelecek donemlerde de stirdiirebilme yetenegi olarak ifade edilebilir (Chapin vd., 1996,
s. 1016). Siirdiirilebilirlik, gelecek nesillerin ihtiyaglarini da g6z oniinde bulundurarak,
kaynaklarin stirdiiriilebilir bir sekilde kullanilmasini ve ¢evrenin korunmasini
hedeflemektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik, giinlimiizde giderek artan c¢evresel
sorunlar ve kaynaklarin tilkkenmesi gibi sorunlar nedeniyle 6nem kazanmaktadir.

Goodland (1995)’a gore, siirdiiriilebilirlik ihtiyact mevcut sistemin miisrif,
savurgan ve adaletsiz dogasinin biyofiziksel imkansizliklara yol actiginin kabul
edilmesinden dogmustur. Siirdiiriilebilirlik terimi ilk olarak birkag yiiz y1l 6nce bir Alman

ormanci Hans Carl von Carlowitz tarafindan 1712 tarihli Sylvicultura Oekonomika adli



metninde, ormanlarin uzun vadede nasil yOnetilmesi gerektigini belirtmek igin
kullanilmistir. Bununla birlikte, terimin ¢ok daha genis bir gecerlilik kazanmasi 1980'lere
kadar uzanmaktadir. 1960'larin sonlarinda ve 1970'lerde ¢agdas ¢evre hareketinin dogusu
ve biiylimenin sinirlar1 hakkindaki tartigsmalarla ¢evreciler, ¢cevre sorunlarinin kalkinma
sorunlartyla nasil iligkilendirilebilecegini gostermeye ¢alismiglardir. Norvec eski
Basbakani Gro Brundtland baskanligindaki komisyon bu konunun odak noktasi olmustur.
1980'lerin ortalarindaki tartisma, 1987'de Ortak Gelecegimiz basliklt doniim noktasi
niteligindeki raporla doruga ulasmistir. Bu rapor, stirdiiriilebilir kalkinmanin modern
tanimini sunmaktadir: “Siirdiiriilebilir kalkinma, bugiiniin ihtiyag¢larini, gelecek nesillerin
kendi ihtiyaglarini karsilama yeteneginden Odiin vermeden karsilayan kalkinmadir”
(WCE, 1987, s. 8). Diinya Bankasi, olduk¢a erken kabul edilebilecek olan bir tarih olan
1984'te ¢evresel siirdiiriilebilirligi ilke olarak benimsemistir (Goodland, 1995, s. 9).

Bir sistemin soklardan ve baskilardan etkilenmeme ve kararli durmay1 benimseme
yetenegi olarak tanimlanabilen siirdiiriilebilirlik, son yirmi yilin en yaygin kullanilan
sOzciiklerinden biri olarak, karsimiza siirdiiriilebilir sehir, ekonomi, kaynak yonetimi,
ticaret ve tabii ki siirdiiriilebilir kalkinma olarak bir¢cok farkli alanda c¢ikmaktadir
(Scoones, 2007, s. 590).

Genel anlamda siirdiiriilebilirlik, dogal ekosistemler de dahil olmak iizere
toplumun zenginliklerinin korunmasi konusunda bir sorumlulugu gerektirmektedir
(Haigh, 2011, s. 3). Hitchcock ve Willard (2009), siirdiiriilebilirligin olduk¢a karmasik
bir konu olabilecegini ve bu konu hakkinda genisletilmis literatliriin analizinin
sirdiiriilebilirligi anlamak i¢in gerekli oldugunu ifade etmektedir. Siirdiiriilebilirlik,
sosyal esitlik ve ekolojik sistemlerin iyilestirilmesi ile finansal sistemin istikrarini
saglamaya calisan finans alaninda Onemli bir rol oynamaktadir. Yatirimcilarin
stirdiiriilebilirlik sorunlarmin karmagsikligiyla yilizlesme ve bunlar1 yonetme konusundaki
kaygilari ile birlikte, siirdiiriilebilirlik ve stirdiiriilebilir biiyiime kavrami son yillarda uzun
vadeli ekonomi politikasi tartigmalarinin i¢inde yer almaktadir (Solow, 1991, s. 179;
Hachigian ve McGill, 2012, s. 163).

Stirdiiriilebilirlik; smirli kaynaklar, iklim degisikligi politikasi, toplumsal
beklentiler, kamu politikalar1 ve diizenleyici yapilarin politika belirsizlikleri altinda
paydaslarin uzun vadeli refah maksimizasyonu igin esastir (Shaikh, 2022, s. 1504).
Kiiresel sanayilesme, kirlilik ve iklim degisikligi gibi uzun vadeli sosyal ilerleme i¢in
uluslararasi tehlikeler olarak kabul edilen 6nemli ¢evresel etkiler, siirdiiriilebilir kalkinma

ve yesil donlisiimii kaginilmaz hale getirmistir (Chen, 2022, s. 1). Siirdiiriilebilir kalkinma



bir siire¢ veya evrim olarak ele alinabilir. Siirdiiriilebilirlik kavraminin anlamli olabilmesi
icin, belirli bir geyi siirdlirme, yenileme veya revize etme siireclerinden gegilmelidir. Ayni
zamanda mevcut ekonomik baskilar ile ¢evrenin gelecekteki ihtiyaclari arasindaki
dengenin etik boyutunu da igermelidir (Sutton,1999; Wilkinson vd., 2001). Stirdiiriilebilir
kalkinma, c¢evresel kaygilarin igsellestirilmesinin ekonomik kalkinma ile ilgili oldugu
entegrasyon ilkesini icermektedir (Ferreira vd., 2016, s. 118). Levashova (2011)'ya gore,
stirdiiriilebilir kalkinmanin 6nemli bir yonii, ekonomik ve sosyal faktorler arasindaki bu
entegrasyon ilkesiyle ilgilidir; bu da ¢evresel ve ekonomik kalkinma politikalarinin ve
endiselerinin 6ziimsenecegi anlamina gelmektedir. Bu baglamda siirdiirtilebilirligin odak
noktasi, kisa vadeli finansal getiriler yerine uzun vadeli finansal ve finansal olmayan
getirileri gerekli kilmaktadir (Wilkonson vd., 2001, s. 1494).

Brundtland raporunun siirdiiriilebilir kalkinmay1 gelecek nesilleri tehlikeye
atmadan mevcut ihtiyaglar1 karsilama arayist olarak tanimladigi goz Oniinde
bulunduruldugunda; siirdiirtilebilir kalkinma kapsaminda kuruluslarin karsilasabilecegi
zorluklar, sosyal ve gevresel yonetim arasindaki iliskinin nasil daha verimli hale
getirileceginde yatmaktadir. Ornegin, toplum gevre bilincini ne kadar ¢ok gosterirse, daha
iyi bir ¢evre performansina sahip olmasi i¢in o kadar ¢ok kurulusa ihtiya¢ duyulacaktir.
Bu, kurulus icinde ¢evre yonetimine sahip olmanin 6nemini pekistirecektir. (Brundtland,
1988; Waygood, 2011). Degisen rekabet kosullart géz oniinde bulunduruldugunda
isletmelerin  siirdiiriilebilirlik lizerine bir yap1 olusturmalart gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Bu yapisal degisim, tiim lilke ekonomisini degistirici ve doniistiiriicii bir
etkiye sahip olabilecektir. Isletmelerin sermaye akislarin, siirdiiriilebilir kalkinma ilkeleri
kapsaminda siirdiirtilebilir yatirimlara yonlendirmeleri ile birlikte, yatirimcilarin yatirim

kiiltiirlerini ve yatirnmci davranislarini degistirmesi beklenmektedir.

2.2. Siirdiirilebilir Finans Kavram

Surdirilebilir finans, sirdirilebilir kalkinma ilkelerinin finans sektoriinde
uygulanmasi ile ilgilidir. Hisse senedi piyasalarinin siirdiiriilebilirlik ilkeleri ile ilgili
oldugu mekanizmalar iki Onemli gerek¢eye dayanmaktadir. Birincisi, hissedarlar
sirketlerin yonetimini etkilemektedirler. Ikincisi, yatirimcilarin hisse senedi alim satimi
ile ortaya ¢ikan gii¢lii bir finansal etkisi vardir, bu nedenle sirketlerin sermaye maliyetini
ve degerini etkilerler. Bu iki gerekge, bir sirketin siirdiiriilebilir davranisini etkilemektedir

(Waygood, 2011, s. 81). Haigh (2012)'e gore siirdiiriilebilir finans, ekosistemlerin ve



toplumun saglikli isleyisinin yani sira kiiresellesmis finansal sistemin de etkin isleyisini
ifade edebilir.

Stirdiiriilebilir finans, tasarruf sahipleri, girisimciler ve yatirimcilar arasinda
dongiisel bir iliski kurmaktadir. Ayn1 zamanda siirecteki sosyal ve g¢evresel ilkeleri
icsellestirerek sermaye birikimini sermaye tahsisinden ayirmaktadir. Bunu yaparken,
'finans islevi' bir isletmenin igini uzun vadede siirdiirmesini saglayan bir ara¢ durumuna
indirgenir. Sermaye sahipleri karar alma siireclerine sosyal kriterleri dahil eder ve
katilimci bir yonetim yapist benimsenir (Lagoarde-Segot, 2019, s. 2).

Stirdiirtilebilir finans, yatirimcilar agisindan da 6nemli bir konudur. Yatirimcilar
icin finansal getiri sunmakla birlikte, ¢evresel ve sosyal sorumluluklarini da yerine
getirmelerine olanak saglar. Ayrica, Covid-19 pandemisi gibi olaganiistii durumlarin
stirdiiriilebilir finans uygulamalarini etkiledigi gézlemlenmistir (Cetiner ve Giirel, 2022,
s. 1615). Siirdiiriilebilir finansin kapsami, tasarrufa dayali finans sistemi, islami finans,
yesil finans gibi konular1 igermektedir. Yatirimcilar, siirdiiriilebilir finans ilkelerine
uygun yatirim yaparak, ¢evresel ve sosyal sorumluluklarini yerine getirirken, finansal
getirilerini de artirabilme olanagina sahip olabilirler. Bu nedenle, siirdiiriilebilir finansin

yatirimceilar agisindan dnemi giderek artmaktadir.

2.3. Sosyal Sorumlu Yatirim ve Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Sorumlu ve stirdiiriilebilir yatirim, kaynaklarin verimli kullanilarak siirdiiriilebilir
ekonomik, sosyal ve g¢evresel kalkinmanin gerceklestirilebilmesi amaciyla yonetim
stireglerinde seffaflik ve hesap verebilirlik konularini destekleyen bir yaklasimdir (Aras
vd., 2020, s. 33). Renneboog vd.(2008), sosyal sorumluluk sahibi yatirimi, sosyal,
cevresel ve etik hususlar1 yatirnmda karar verme siirecine entegre eden bir siire¢ olarak
tanimlamaktadir. Chow (2011), siirdiirtilebilir yatirnrmin toplum ve gevre ile ilgili bir
kaygiy1 yansittigini ileri stirmektedir. Sosyal sorumlu yatirim, ancak kaynaklarin sorumlu
bir sekilde tahsis edilmesi ile miimkiin olan aktif bir mekanizmadir. Sosyal sorumlu
yatirim stirdiiriilebilir yatirimin bir pargasi olarak gortilebilir. Siirdiiriilebilir yatirim, hem
cevresel faktorleri hem de sosyal faktorleri iceren genis bir kavrami ifade ederken, sosyal
sorumlu yatirim daha ¢ok sosyal etkilere odaklanan bir yaklagimi ifade eder. Ancak, her
iki yaklasim da yatirnmcilarin finansal getirilerinin yanm sira etik ve siirdiiriilebilirlik

ilkelerine uygun yatirimlar yapmalarini tesvik eder.
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Sosyal sorumlu yatirimlar, portfdy se¢imi yapilirken risk ve getiri tercihlerinin
yani stra girketlerin ¢evresel ve sosyal performanslarinin da dikkate alindig bir yatirim
seklidir. Yatirimcilarin, finansal hedeflerine ulasirken ayn1 zamanda deger yargilariyla
uyumlu yatirimlar yapmalarina da olanak saglar. Bu baglamda, sosyal sorumlu yatirimlar
yatirimeilarin siirdiiriilebilirlik ilkelerini g6z 6niinde bulundurarak toplumsal ve ¢evresel
etkilere katkida bulunma amacini yansitir (Escrig-Olmedo vd., 2013, s. 410).

Stirdiiriilebilir yatirnmlarin gegmisinin 1960’lara dayanmasina karsin, bu alandaki
gelisim 2000 yilindan sonra gerceklesmistir. Sanayilesmenin ve modernlesmenin
yarattig1 sorunlarin ve bu sorunlarin ¢evreyi ve insanligi karst karsiya biraktigi risklerin
daha fazla giindeme gelmesi sonucunda bireysel yatirimcilar gelecege doniik yatirimlarini
daha faydali olarak degerlendirmenin yollarini aramaya baglamigtir (BIST
Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2020, s. 46).

Stirdiirtilebilir finans baglaminda, yatirimer tanimai, bir sirketin tiim paydaslarina,
bir sirketin faaliyetlerinden dogan sonuglarina yatirim yapan veya ortaya cikacak
sonuclardan fayda saglayan birimler olarak genisletilebilir. Bu birimler yatirim yapip
yapmamay1 veya nereye yatirim yapacaklarini segenlerdir ve sirketlerin hayatta kalmasi
ve biiylimesi bu yatirnmcilara baghdir. (Bloxham, 2011, s. 77). Sosyal veya gevresel
sorunlar, yatirnmcilarin finansal sonuglarini tehlikeye atmanin yani sira itibarlarina da
zarar verebilir. Sirketler tarafindan kullanilan stratejiler, sirketin toplum tarafindan sosyal
ve ¢evresel kaygilarla ilgili algisin1 6nemli 6lgiide etkileyebilir (Hamilton ve Eriksson,
2011, s. 44). Bu perspektifte, sosyal sorumlu yatirim, toplum ve ¢evre ile ilgilenme
felsefesine dayanarak kaynaklarin verimli kullanimi olarak anlasilabilir (Chow, 2011, s.
195). Sosyal sorumlu yatirim, son yillarda yatirimeilar tarafindan biiyiik ilgi gérmekte ve
genis Olglide cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorleri tarafindan
yonlendirilmektedir (Shaikh, 2022, s. 1504).

Yatirimcilar, sirketlerin sosyal performansinin giderek daha fazla farkina
varmaktadirlar. Kii¢iik yatirimcilarin bile sosyal performans, kurumsal yonetim sorunlari
ve insan haklariyla iliskilendirilen sirketlere bir egilim gosterdigi fark edilmektedir
(Rakotomavo, 2011, s. 101). Cadman (2011)’a gore, sosyal ve c¢evresel faktorleri
Onemseyen yatirim uygulamalar1 yildan yila artis gostermektedir. Bu nedenle, ESG
(cevresel, sosyal, yonetisim) kriterlerinin finansal performansi artirabilecegi inanciyla
ilgili kaynaklarin yatirimi, yatirnm analizlerine ve karar verme siirecine entegre
edilmelidir. Finansal olmayan kriterleri yatirim kararina dahil etmeye calisan sosyal

sorumlu yatirim endisesini tetikleyen faktorlerden biri, kurumsal yatirimcilarin, emeklilik
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fonlarmin ve sigorta sirketlerinin yatirimlar1 finansal faktorlere ek unsurlar dikkate
alarak analiz etme kaygisidir (Vandekerckhove ve Leys, 2012, s. 152).

Stirdiiriilebilir yatirirm, ESG yatirnmi veya etik yatirnm olarak da adlandirilan
sosyal sorumlu yatirimda ESG faktdrleri araciligiyla ¢cevresel, ekonomik ve sosyal yonler
dikkate alinmaktadir (Tseng vd., 2019, s. 2). Sosyal Yatirim Forumu'na goére, sosyal
sorumlu yatirimin pargasi olarak kabul edilen faaliyetler sunlardir: (1) ESG kriterlerini
yatirim kararlarina dahil etmek; (2) ESG konular1 ve kriterleri konusunda hissedarlarin
savunmasi ve (3) toplumsal baglantili projeler ile arasindaki etkilesim. Bu sorunlar,
sitketlerin degerlerini, toplumun kaygilartyla uyumlu hale getirme amaglariyla
baglantilidir. Sosyal sorumlu yatirim ile ilgili endiseler, yatirimeilarin sirket politikalarini
etkilemeye baglamasiyla birlikte, bireylerin kolektif baglamda daha 6nemli bir rol
oynamaya baslamasini miimkiin kilmaktadir. Yatinm kararlarinda finansal olmayan
faktorleri dikkate alan yatirnmcilar, ESG kriterleri ile ilgili risk degerlendirmelerini daha
titiz bir sekilde yapmaktadirlar (Nikolakis vd., 2012, s. 137,138).

Iklim degisikliginin ciddiyeti konusunda artan fikir birligi ile cevresel, sosyal ve
yonetim kriterleri yesil yatirnmcilarin portfoy kararlarina 6nemli Olglide entegre
olmaktadir. ESG degerlendirmesi, kapsamli kurumsal kaliteyi ortaya koydugundan,
varlik yoneticileri ve yatirimeilar bu bilgileri hisse senetlerinin uzun vadeli beklentilerini
ve riskten kagcinma seviyesini netlestirmek i¢in kullanabilirler. Giiniimiizde, artan sayida
yesil ve sosyal sorumlu yatirimei, ESG tabanlhi yatirimlarda 6nemli bir artisa neden
olmaktadir ve bu yatirimcilarin yiiksek ESG seviyelerine sahip sirketlere aktif yatirim
yapabilecekleri 6n goriilebilir. Bu baglamda, ESG sermaye piyasasi tarafindan énemli bir
yatirim yonii olarak genis ¢apta kabul gormiistiir. Dolayisiyla, ESG liderlerinin hisseleri,
gelismekte olan ¢ok dnemli bir kiiresel yatirim kategorisi haline gelebilir (Chen ve Lin,
2022, s. 2).

Piyasalarda uzun vadeli yatirnmlar, yatirimcilarin ve piyasanin davranislarini
etkileyebilecek c¢esitli belirsizlikler igcermektedir. Bu baglamda, finansal piyasa
dinamigindeki siirdiiriilebilir unsurlarin  etkisini gdzlemlemek uzun vadede
karmagiklasabilmektedir. Yatirnmcilarin siirdiiriilebilirlik kavramlariyla ilgili bilgi ve
farkindaliklarini gelistirmeleri, yatirimcilar agisindan istenmeyen sonuglarin dnlenmesine
veya hafifletilmesine yardimci olabilir. Bu nedenle, yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik
kavramlarin1 6ziimsemesi olduk¢a 6nemli hale gelmektedir (Rook, 2012, s. 198).

Glinlimiizde, stirdiiriilebilirlik yaklagimin1 benimsemis sirketlerin 6zellikle

gelismis  piyasalardaki yatirimcilar  i¢in - 6nem kazandigt ve yatirimcilarin,
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stirdiiriilebilirlik alaninda daha aktif olmalar1 konusunda sirketlerden beklentilerinin
arttigr goriilmektedir. Sirdiiriilebilir yatirim olarak da bilinen sosyal sorumlu yatirim,
kaynaklarin verimli kullanilarak ekonomik, ¢evresel ve sosyal alanda siirdiiriilebilir
kalkinmanin gerceklestirilebilmesi amaciyla yonetim siireglerinde seffaflik ve hesap
verebilirlik konularin1 desteklerken, ayn1 zamanda olumlu sosyal ve g¢evresel sonuglari
olan sirketlere ve fonlara yatirim yapilmasini saglamaktadir (Aras vd., 2020, s. 33;
Sharma vd., 2023, s. 583).

Yatirimcilara ¢evresel ve sosyal sorumluluklara baglilik gosterdikleri belirlenen
sirketlerden olusan teorik bir portfdyiin sunumu olarak ifade edilen siirdiiriilebilirlik
endeksleri, sosyal sorumluluk sahibi yatirimlarin yapilabilmesine olanak vermektedir.
Stirdiiriilebilirlik endeksi, yatirimcilara sosyal ve cevresel sorumluluklara baglilik
gosterdikleri belirlenen sirketlerden olusan teorik bir portfoyiin sunumu olarak ifade
edilebilir (Orsato vd., 2015, s. 162).

Stirdiiriilebilirlik hassasiyetinin son yillarda artmasi ile birlikte, bireylerin
isletmelerden beklentilerinin gegmis donemlere gore degisime ugradigi gézlenmektedir.
Degisen bu beklentilere yon veren en dnemli kavramin sosyal sorumlu yatirim oldugu
goriilmektedir. Bir¢ok calismada sosyal sorumlu yatirimin 6l¢iitii olarak siirdiiriilebilirlik
endeksleri kullanilmaktadir (Sariannidis vd., 2010; Sadorsky, 2014; Iglesias-Casal vd.,
2020). BM Cevresel Program Finansmani Tesebbiisiiniin 1991 yilinda ve Dow Jones
Sirdiriilebilirlik Endeksinin 1999 yilinda faaliyete baslamasi finansal piyasalarda
surdirilebilirligin dikkate alinmasinin miladi olarak kabul edilmektedir (Turguttopbas,
2020, s. 270). Siirdiriilebilirlik endeksleri, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
stirdiiriilebilir sirketleri gosterirken; bu sirketlerin gelisimini hizlandirmakta ve endekste
islem gormek isteyen sirketlerin gerekli uygulamalar1 yapmalarini tegvik etmektedir.

Siirdiiriilebilirlik faaliyetleri, son yillarda sermaye piyasalartyla ilgili olan tiim
kurum ve kuruluslar icin énemli yer tutmaya baslamistir. Ozellikle bu konulara duyarl
yatirimci sayisinin ve yatirimeilarin bu yondeki beklentilerinin artmasi, gerek sirketler
gerekse diizenleyiciler tarafindan farkindaligin artmasini saglamistir. Borsalarin
stirdiiriilebilirlik konusunda daha fazla rol aldig1 ve giderek daha fazla borsanin sosyal
hayata ve cevreye duyarli projeler gelistirdigi goriilmektedir. Diinya Borsalar
Federasyonu (WFE) iiyesi borsalarin stirdiiriilebilirlikle ilgili stratejilerini ti¢ kategoride
toplamaktadir: (1) Islem goren sirketlerde ¢evre, sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetim
konusunda farkindalik yaratmak, (2) Siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturmak, yatirimcilar

icin bilgilendirme hizmetleri ve triinleri gelistirmek, (3) ESG ilkelerine uygun ihrag
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edilen yatirm araglarinin islem gordiigii 6zel piyasalar olusturmak (Borsa Istanbul,
2022).

Tiirkiye’de son yillarda cevresel ve sosyal agidan sorumlu gostergeler olarak
tanimlanabilecek iiriin ve hizmetlere yonelik bir talep olustugu goriilmektedir. Bu olusan
durumun, sosyal sorumluluk se¢im kriterlerini iceren fonlarin ve siirdiiriilebilirlik endeksi

gibi finansal endekslerin ortaya ¢ikmasindan kaynaklandig diisiiniilebilir.

2.4. Diinyada ve Tiirkiye’deki Onemli Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Stirdiiriilebilirlik hisse senedi endeksleri, yatirimcilart sosyal agidan sorumlu
yatirnm bilesenlerine ydnlendirmede Onemli bir rol oynamaktadir. Yatirimeilarin
cevresel, sosyal ve kurumsal siirdiiriilebilirlik ilkelerini benimseyen sirketleri ayirt
edebilmesine ve yatirim yaparken onlara yonelmelerine olanak vermektedir. Sosyal
sorumlu yatirimlarin (SRI), geleneksel yatirimlardan daha fazla biiytidiigii goriilmektedir.
Portfoylerine SRI'y1 dahil eden yatirimcilarin sayisi son yillarda artmakta ve sosyal
bilingli yatinmlar birgok yatirimciyr cezbetmektedir. Yatirimeilar siirdiiriilebilirlik
standartlarina bagh sirketlere yatirim yapmanin uzun vadede deger yarattigina ve ¢evresel
ve sosyal gelismelerden kaynaklanan risklerden kagindigi i¢in daha giivenli olduguna
inanmaktadirlar (Maraqa ve Bein, 2020, s. 2). Geleneksel endeksler, sirketleri yalnizca
finansal kriterlere (6rnegin piyasa degeri) dayali olarak dahil edip diger kriterleri harig
tutarken; siirdiiriilebilirlik endeksleri ayni zamanda cevresel, sosyal ve yOnetisim
kriterlerini de dikkate almaktadir. Dolayistyla siirdiiriilebilirlik endeksleri, yiiksek ESG
standartlarin1 karsilayan sirketleri igerir (Vilas vd., 2022, s. 1,13). Sirdirilebilirlik
endeksi; giivenilirligi, esnekligi, kirllganligr birlestiren, karsilastirma ve karar verme
stirecini kolaylastirmak i¢in sistemin performansinin tek bir gostergesini saglayan genel
bir endekstir. Siirdiiriilebilirlik endeksleri ile birlikte hisse senedi piyasasi yatirimlarinda
geleneksel yaklasimlarin yerini sorumlu yatirim davraniglart almaya baslamistir.
Stirdiiriilebilirlik anlayisinin her alanda giderek yayilmasinin yansimalari finansal
yatirimlarda da goriilmektedir. Sorumlu yatirim anlayisi ile yatirimeilar yalnizea finansal
getiriyi degil, siirdiiriilebilir kalkinmaya katki sunmay1r da hedeflemektedirler. Tiim
diinyada bir¢ok iilkenin ulusal hisse senedi piyasalarinda kendi siirdiiriilebilirlik
endekslerinin var oldugu goézlenmektedir (Lane vd., 2015; Roozbahani vd., 2020).

Strdiiriilebilirlik endeksleri iilkelerin borsa kuruluslar1 tarafindan olusturulan ve

cevre, biyocesitlilik, kurumsal yonetim gibi konularda belirli kosullari saglayan sirketleri
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iceren referans endekslerdir. Bu endeksler, yatirimcilara siirdiiriilebilirlik performansi
yikksek olan sirketlere yatirim yapma imkani saglar ve aym1 zamanda sirketlerin
sirdiiriilebilirlik uygulamalarii tesvik eder. Siirdiiriilebilirlik endeksleri, hem finansal
getiri hedeflerini hem de sosyal ve cevresel faktorleri dikkate alan bir yatirim
yaklagiminin bir gostergesidir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik endeksleri sosyal sorumlu
yatirimlarin temsilcisi olarak yaygin sekilde kullanilmaktadir (Okuyan ve Deniz, 2020,
s. 2320). 1990 yilinda hesaplanan Domini400 Sosyal Endeksi siirdiiriilebilirlik ile ilgili
ilk endeks olma 6zelligini tagimaktadir. Ancak stirdiiriilebilirlik endeksinin yatirimcilar
ve sirketler tarafindan ilgi gérmesi ve onem kazanmast 1999 yilinda tasarlanan Dow
Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile gergeklesmistir (Temiz ve Acar, 2018, s. 1973). Bu
endeks, diinya genelinde istikrar ve siirdiiriilebilirlik merkezli sirketlerin mali yapisini ve
performanslarini takip edebilmek amaciyla kurulmustur. En o6nemli gelismis iilke
stirdiiriilebilirlik endekslerinden FTSE4 Good Endeksi, 2001 yilinda olusturulmus olup;
BK hisse senetleri, ABD hisse senetleri, Avrupa piyasalar1 ve Japonya'y1 kapsayan ve
cesitli kurumsal sosyal sorumluluk kriterlerine dayanan endekstir (Tokgdz ve Once, 2009,
s. 266). Bir diger endeks ise, 2010 yilinda hesaplanmaya baslanan DJSI Euro Zone (Dow
Jones Euro Zone Siirdiiriilebilirlik Endeksi)’dur. Bu endeks Kurumsal Stirdiirtilebilirlik
Degerlendirmesi (CSA) araciligiyla belirlenen Euro bolgesi siirdiiriilebilirlik liderlerinin
hisse senedi performansini 8lgmek igin tasarlanmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ise
4 Kasmm 2014 tarihinde Borsa Istanbul tarafindan hesaplanmaya baglanmigtir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksine (XUSRD) baslangicta BIST30 endeksindeki 14 sirket dahil
edilmistir. Daha sonra endeksteki sirket sayist artmig ve 2023 yili itibariyla 73°e
ulasmistir. Bu endeksin olusturulmasindaki amag, Tiirkiye’de ve dzellikle Borsa Istanbul
sirketleri arasinda siirdiiriilebilirlik konusundaki anlayis, bilgi ve uygulamalarin artmasi,
endeksteki sirketlerin yatirimcilar agisindan bilinirligi ve itibarinin artmasi, ayni zamanda
endeks {lizerine ¢esitli yatirim fonlar1 veya bagka finansal {iriinlerin olusturulabilmesidir
(Borsa Istanbul, 2023; Okuyan ve Deniz, 2020).

Genel olarak bu endeksler, yatirnmcilarin siirdiiriilebilirlik odakli sirketlere
yatirirm yapmalarin1 saglamak icin olusturulmustur. Diinya genelinde hesaplanan

stirdiiriilebilirlik endeksleri, Tablo 1°de gosterilmistir.



Tablo 1.

Diinya Genelindeki Siirdiiriilebilirlik Endeksleri
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Siirdiiriilebilirlik Endeksleri Baslangic Ulke
Tarihi

Domini 400 Social Index 1990 ABD
Dow Jones Sustainability Index 1999 Kiiresel
FTSE4 Good Index 2001 Kiiresel
Morningstar Socially Responsible 2003 Japonya
Investment Index
Johannesburg Stock Exchange in Africa 2004 Giiney Afrika
(JSE)
Bovespa Corporate Sustainability Index 2005 Brezilya
(ISE)
KLD Sustainability Index 2007 Kiiresel
DAXglobal Sarasin Sustainability 2007 Almanya
Germany Index
DAXglobal Sarasin Sustainability 2007 Isvigre
Switzerland Index
FTSE KLD Sustainability Index Indices 2008 Kiiresel
RESPECT Index 2009 Polonya
Shanghai Stock Exchange (SSE) Social 2009 Cin
Responsibility Index
SRI-KEHATI Index 2009 Endonezya
Korean SRI Index 2009 Kore
Responsible Investment Universe Index 2009 Avusturya
The HangSeng Corporate Sustainability 2010 Hong Kong
Index
MSCI KLD 400 Social Index 2010 Kiiresel
STOXX Sustainability Indices 2011 Avrupa
MSCI Global Socially Responsible Indices 2011 Kiiresel
SSE Environmental Protection Industry 2012 Cin
Index
Lux RI Fund Index 2013 Litkksemburg
QE Al Rayan Islamic Index 2013 Katar
SXI Sustainability 25 Index 2014 Isvigre
Taiwan HC 100 Index 2014 Tayvan
BIST Sustainability Index 2014 Tiirkiye
BIST Sustainability 25 Index 2022 Tiirkiye

Baslangi¢ tarihi 1990’11 yillara dayanan stirdiiriilebilirlik endekslerinin 6zellikle

son yillarda her iilkenin kendi borsasinda ve kiiresel borsalarda 6nem kazandigi
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goriilmektedir. Endeksler, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilir sirketleri
gosterirken; Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde bu sirketlerin gelisimini de
hizlandirmakta ve endekste islem gormek isteyen sirketlerin de gerekli uygulamalari
gerceklestirmelerini tesvik etmektedir. Hem kiiresel bazda hem de iilkeler 6zelinde hisse
senedi piyasalari i¢in hesaplanan bu endeksler, yatirimcilarin cevresel, sosyal ve
ekonomik siirdiiriilebilirlik ilkelerini benimseyen sirketleri ayirt edebilmesine ve yatirim
yaparken onlara yonelmelerine olanak vermektedir.

Ozellikle gelismekte olan piyasalar, yatirimeilar i¢in daha yiiksek riski ve daha
yiiksek getiriyi temsil eder. Gelismekte olan piyasalarda uzun vadeli deger yaratmak i¢in
ekonomik, ¢evresel ve sosyal faaliyetlerde yiikselen, kurumsal yonetim ilkeleri 1s181inda
hareket eden sirketleri endeksleyen siirdiiriilebilirlik endeksi ise, riski dagitmak isteyen
yatirimcilarin daha fazla dikkatini g¢ekebilir (Vergili ve Celik, 2023, s. 26).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin
stirdiiriilebilirlik performanslarin1 6lgmek amaciyla olusturulmus bir endekstir. Endeks,
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerine gore sirketlerin performansini
degerlendirir. Endekste yer alan sirketler, siirdiiriilebilirlik performanslarina gore
agirliklandirilir ve endeks degeri hesaplanir. Endeksin hesaplanmasi i¢in sirketlerin
stirdiiriilebilirlik raporlari, finansal raporlar1 ve diger kamuya agik bilgileri kullanilir.
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin hesaplanmasi i¢in kullanilan ESG kriterleri arasinda
cevresel performans, is saglig1 ve giivenligi, insan haklari, ¢alisan haklar, tedarik zinciri
yonetimi, kurumsal yonetim ve seffaflik gibi faktorler yer alir. Endeks, stirdiiriilebilirlik
performansi yiiksek olan sirketleri yatirimcilara onerir ve bu sirketlerin hisse senetlerinin
performansini 6lgmek i¢in kullanilir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin hesaplanmasi
i¢in kullanilan yontemler arasinda agirlikli puanlama yontemi, faktor analizi, ¢oklu kriter
karar verme yoOntemleri ve regresyon analizi gibi yontemler yer alir. Endeksin
hesaplanmasi i¢in kullanilan yontemler, endeksin giivenilirligini artirmak ve objektif bir
degerlendirme yapmak amaciyla siirekli olarak giincellenir (Aksoylu ve Tasdemir, 2020;
Yilmaz vd., 2020).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, siirdiiriilebilirlik konusunda yliksek diizeyde
anlayisa sahip sirketlerden endeks olusturulmasiyla birlikte sirketlerin kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansinin artirilmasi amacini tagimaktadir. BIST Siirdiirtilebilirlik
Endeksi, 6zellikle Borsa Istanbul sirketlerinde siirdiiriilebilirlik konusunda bilgi ve
uygulamanin artmasini hedeflemektedir. Endeks, sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik

performanslarini yerel ve kiiresel olarak karsilastirilmasina olanak tanimaktadir. Endeks
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ile sirketlere performans degerlendirme araci saglanarak iyilestirme ve yeni hedefler
belirleme, kurumsal seffaflik ve hesap verebilirlik ile siirdiiriilebilirlik konularina iliskin
risk yoOnetimi becerilerini gelistirmeleri saglanmaktadir. Endeks, ayni zamanda
yatirimcilarin siirdiiriilebilirligi ve kurumsal sosyal sorumlulugu benimseyen sirketlerde
farklilasarak yatirim yapilmasina da olanak saglamaktadir (Vardari vd., 2020, s. 388).
2014 yilinda Borsa Istanbul tarafindan hesaplanmaya baslanan BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi'nin hesaplanma yontemi 2021°de degistirilmistir. Borsa
Istanbul ile kiiresel veri sirketi Refinitiv arasinda yapilan anlasma kapsaminda, endeks
hesaplanirken sirketin siirdiiriilebilirlik degerleme sonuglar1 kullanilmaktadir. Yapilan
degisiklik ile birlikte, siirdiiriilebilir finans alanindaki giincel gelismelere uyum saglanmis
ve daha fazla sirketin endekste yer almasi amacglanmistir. Ayni zamanda, 2021 yilinda
Stirdiiriilebilirlik Katilim Endeksi hesaplanmaya baslanmistir. Boylece Tiirkiye’deki
stirdiiriilebilirlik temali endekslerin sayist ikiye yilikselmistir. Tirkiye’de ve ozellikle
Borsa Istanbul sirketleri arasinda siirdiiriilebilirlik konusundaki anlayis, bilgi ve
uygulamalarin artmasi amaciyla Borsa Istanbul’da islem goren ve kurumsal
stirdiiriilebilirlik performanslari yiliksek olan sirketlerin yer aldig1 BIST Siirdiirtilebilirlik
ve BIST Sirdiiriilebilirlik 25 endeksleri olusturulmustur. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi,
borsalarin gevresel, sosyal, kurumsal yonetim konularindaki risklerine iliskin politika
olusturmalart siirecinde sirketlere yol gosteren ve sirketlerin = siirdiiriilebilirlik
politikalaria iliskin bilgiyi de sorumlu yatirimcilara ileten bir platform olusturmak
amaciyla 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren hesaplanmaktadir. Endeks, sirketlerin kiiresel
1sinma, dogal kaynaklarin tiikenmesi, su kaynaklarinin azalmasi, saglik, giivenlik,
istihdam gibi Tiirkiye ve diinya i¢in 6nemli olan siirdiiriilebilirlige iligkin konulara nasil
yaklastiklarin1 ortaya koymakta, yaptiklar faaliyetlerin ve aldiklar kararlarin bagimsiz
bir gbzle degerlendirilmesini ve bir anlamda tescil edilmesini saglamaktadir (Borsa

Istanbul, 2022).
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BOLUM I1I

VOLATILITE VE VOLATILITE ENDEKSLERI

Volatilite, finansal piyasalardaki fiyat dalgalanmalarmin o6lgiiti olarak
yatirimetlar i¢in énemli bir risk gostergesidir. Ugiincii béliimde, volatilitenin kavramsal
cergevesi ve volatilite endeksleri agiklanmistir. Bu béliimde, volatilite kavraminin tanimi
ve Onemi iizerinde durularak, kiiresel volatilite endeksleri incelenmistir. Ozellikle,
secilmis risk Olgiitleri olarak VIX, OVX ve GVZ incelenmis ve her bir endeks ayr1 ayri

degerlendirilmistir.

3.1. Volatilite Kavram ve Kiiresel Volatilite Endeksleri

Volatilite, bir finansal aracin fiyatinin zaman i¢indeki degisim derecesinin bir
Olglisiic olup yatirimin riskini degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir. Kiiresel
volatilite endeksleri ise diinya geneclinde finansal araglarin oynaklik derecesinin
Olgiitleridir. Bu endeksler, kiiresel finansal piyasalara yatirim yapma riskini
degerlendirmek i¢in kullanilir.

Opsiyon fiyatlarindan bir volatilite endeksi olusturma fikri, 1973'te borsada islem
goren endeks opsiyonlarinin tanitilmasindan kisa bir siire sonra ortaya g¢ikmustir.
Gastineau (1977), 14 hisse senedinin basa bas alim opsiyonlari i¢in oynakliklarin
ortalamasini alan bir volatilite endeksi onerirken, Cox ve Rubinstein (1985) her hisse
senedi icin birden ¢ok alim opsiyonu kullanarak ve dalgalanmalar1 agirliklandirarak bir
endeks gelistirmistir. CBOE volatilite endeksleri, bu c¢alismalarin temel alinarak
kavramin iki 6nemli yonde genisletilmesiyle elde edilmistir (Fernandes vd.,2014, s. 2).

VIX endeksi, en yaygin kullanilan kiiresel volatilite gostergelerinden biridir. ABD
borsa oynakliginin bir gostergesidir ve sekiz S&P 500 endeks opsiyonunun zimni
volatilitesinin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanir. Kiiresel riskin bir 6l¢iisii olarak
kullanilirken, kiiresel finansal piyasalar iizerinde biiylik etkisi olan ABD para politikasi
hakkindaki belirsizligi de gostermektedir (Andreou vd., 2022, s. 490; Bauer vd., 2022, s.
1290).

Bununla birlikte 2008 yilinda CBOE tarafindan altin ve petrol gibi varliklar
dayanak alan yeni volatilite endeksleri olusturulmustur. Bunlardan CBOE Ham Petrol

Volatilite Endeksi OV X, ABD de hesaplanan petrol fonu opsiyonu baz alarak ham petrol
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fiyatlarinda beklenen 30 giinliik volatiliteyi dlgmektedir. GVZ Altin Volatilite Endeksi
ise, SPDR Altin Hisseleri opsiyonlarina dayali altin fiyatlarinda beklenen 30 giinliik
ortild’ volatiliteyi gostermektedir (Yavuz, 2022, s. 11). Tiirkiye’deki finansal piyasalar
i¢in altin ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin, 6zellikle belirsizligin yiiksek oldugu riskli
donemlerde 6nemli oldugu goriilmektedir.

Yaygin olarak kullanilan bir diger kiiresel oynaklik gostergesi Baltik Kuru Yiik
Endeksi'dir. Kiiresel emtia talebinin 6nde gelen bir gostergesidir ve kiiresel ekonominin
sagligini degerlendirmek icin kullanilir. Euro/Dolar déviz kuru ve ii¢ aylik ABD Hazine
Bonosu faiz orani da kiiresel oynaklik gostergeleri olarak kullanilabilmektedir (Sanjuan-
Lopez ve Dawson, 2017, s. 833).

COVID-19 salgini, kiiresel finans piyasalar1 lizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olmustur. VIX endeksi, pandemi sirasinda kiiresel riskten kaginmanin bir 6l¢iisii olarak
kullanilmigtir (Beirne vd., 2020, s. 4). Asafo-Adjei vd. (2022), kiiresel emtialarin ve
piyasa oynakliklarinin pandemiden etkilendigini ve bu etkinin portfoy g¢esitlendirmesi,
politika kararlar1 ve risk yonetimi planlar1 i¢in 6nemli oldugunu ortaya koymusladir.

Petrol oynaklik endeksi (OVX), petrol fiyatlarinin son yillarda yiiksek
dalgalanmasi1 ve yatirimeilarin OVX endeksini takip etmelerinden sagladiklar1 faydalar
sebebiyle yatirimcilarin dikkatini ¢gekmistir (Delis vd., 2022, s. 13).

Sonu¢ olarak, kiiresel oynaklik endeksleri, diinya ¢apinda finansal araglarda
dalgalanmay1 gosteren onemli Olgiitleridir. Bu gostergeler, kiiresel finansal piyasalara

yatirim yapma riskini degerlendirmek i¢in kullanilabilir.

3.2. VIX Endeksi

Yatirnmeilar, yatirnmlarini etkileyebilecek bircok gdstergeyi yatirim siirecinde
takip etmektedir. VIX volatilite endeksi, yatirnmcilarin takip ettigi ve 6nemsedigi bu
gostergelerden biridir (Vergili ve Celik, 2023, s. 26). Yatirimci korkusunun bir gostergesi
olarak kabul edilen ve hesaplanan ilk borsa oynaklik endeksi olan VIX volatilite endeksi,
30 giinliikk S&P 500 endeksinin beklenen getiri oynakliginin ileriye doniik bir endeksidir
(Whaley, 2009, s. 104). Hisse senedi piyasasindaki panigin derecesini yansitan
uluslararas1 kabul gormiis bir gosterge olarak VIX endeksindeki yiikseligler hisse senedi
yatirimceilarinin panigindeki artis1 temsil eder.

VIX seviyesinin diislik olmasi, yatirimcilarin piyasada korkulu olmaktan ziyade

iyimser ve kayitsiz olduklarin1 ifade eder. Bu da yatirimcilarin potansiyel bir risk
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algilamadiklarint veya algiladiklari riskin diisiik oldugunu gosterir. Aksine, yiiksek bir
VIX seviyesi, yatirimcilarin 6nemli bir risk algiladigint ve piyasanin her iki yonde de
giiclii bir sekilde hareket etmesini bekledigini gosterir (Chandra ve Thenmozhi, 2015, s.
33).
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Sekil 1. Yillar itibartyla VIX endeksi goriiniimii
Kaynak: Investing verilerinden tiretilmistir.

VIX endeksi, hem yatirimcilarin risk istahini gosteren genel piyasa duyarliliginin
bir temsilcisi, hem de riskten korunma igin bir strateji olarak goriilmektedir (Fernandes
vd., 2014, s. 1). Yapilan bazi ¢alismalar, altin ve diger emtia fiyatlarindaki volatilite ile
kiiresel pandemilerin yol actig1 riskler ve ekonomik belirsizlikler arasindaki iliskiyi
incelemektedir (Bakas ve Triantafyllou, 2020; Kayral ve Tandogan, 2020). Kayral and
Tandogan (2020) caligmalarinda, BIST100 endeksi ile altin arasindaki volatilite
yaylliminin incelenmesi sonucunda, vaka sayilarindaki artisin getirdigi belirsizlikle
beraber yatirimcilarin siginma araci olarak altina yonelimi goriilmiistiir. Benzer sekilde,
Ozhan vd. (2023), calismalarinda altin fiyatlarin VIX endeksi ile negatifiliski icerisinde
oldugunu saptamiglardir. Ayrica, BIST100 endeksi ve dolar getirileri arasinda 6nemli bir
iliski saptanmazken, VIX endeksi ve petrol getirileri arasinda gii¢lii bir pozitif Granger
nedenselligi bulgulari elde edilmistir.

Yatirimcilar, sirketler ve arastirmacilar, VIX'ten ve endeksin sagladigi bilgilerden
yararlanarak risk ve korku diizeyini Olgmenin yani sira yatirnm kararlarinda da
faydalanirlar (Tuncer, 2020, s. 1). Chang vd. (2013), farkli birgok ¢alisma ile uyumlu
olarak VIX'in bir "korku endeksi" olarak yorumlandigi i¢in yatirimci duyarliligi ve piyasa

oynakliginin 6nemli bir gostergesi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle, VIX'in
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davranigin1 ve 6zelliklerini anlamak, piyasa dinamikleri ve yatirimer davranist hakkinda

fikir edinmek i¢in olduk¢a onemlidir.

3.3. OV X Endeksi

VIX gibi, ham petrol volatilite endeksi (OVX) de uluslararas1i ham petrol
piyasasimin bir panik endeksidir. 2008 yilinda, Chicago Board Options Exchange
(CBOE), Amerika Birlesik Devletleri Petrol Fonu opsiyonlarmin zimni volatiliteyi
kullanarak yeni bir ham petrol volatilite endeksi olarak bu endeksi olusturmustur. Ham
petrol fiyatt oynakligini temsil eden bu endeks, ham petrol fiyatlarinda beklenen 30
giinliik oynakligin bir piyasa tahmini olup petrol piyasasi riskinin bir 6l¢iisii olarak kabul
edilmektedir. OVX'in avantaji, volatilite endeksine benzeyen ve piyasa tarafindan
belirlenen bir tahmin olmasi, diger oynaklik tahmin edicilerinin ise model tabanl
tahminler olmasidir (Ji ve Fan, 2016, s. 243; Choi ve Hong, 2020, s. 2).

Mevcut aragtirmalar, OVX'in petrol fiyatlar1 ile ayni yonde dalgalandigini
kanitlamigtir. Ham petrol, yenilenemeyen onemli bir enerji kaynagi oldugundan, ham
petrol fiyat riskindeki artislar, daha temiz iiretimin ve diisiik karbon ekonomisinin
faydalarin1 temsil eder. Bu nedenle, OVX artis1, yatirimcinin ESG hisse senedi
varliklaria olan giivenini artirabilir ve asir1 risk yayilmalarini azaltabilir (Chen ve Lin,
2022, s. 9). OVX'in de VIX gibi yatinmci korkusunun bir gostergesi oldugu ve
yatirimeilar i¢in risk-getiri tercihinden daha biiyiik bir rol oynadig1 sdylenebilir. Ham
petrol fiyatlarinin uzun bir siire aktif ticaret faaliyetleri ve biiyiik yatirim fonu girisi ile
artmaya devam ettigi 2000'li yillardan itibaren ham petrol piyasasinin finansallasmasinin
arttig1 gorilmektedir. Ayrica, iklim krizi ve yenilenebilir enerji politikalar1 da petrol
piyasasiin gelisimi lizerindeki belirsizligi artirmis, 6zellikle 2008 kiiresel finansal kriz
sirasinda ham petrol fiyatinin siddetli bir sekilde diigmesi yatirimeilarin riskini de
artirmistir. Belirsizlik ve riskin oldukga yiiksek oldugu bu dénemde ham petrol piyasasi
hakkinda yeni bir bilgi kaynag: saglamak icin ilk ham petrol oynaklik endeksi olarak
OVX yaymlanmistir (Liu vd., 2013, s. 860).
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Sekil 2. Yillar itibariyla OV X endeksi goriinimii
Kaynak: Investing verilerinden {iretilmistir.

OVX’deki yiiksek oynaklik, hem petrol ihra¢ eden hem de petrol ithal eden tilkeler
icin petrol fiyatlarinda istenmeyen biiyiik dalgalanmalarin oldugu anlamina gelmektedir.
Petrol fiyatlarindaki belirsizlik ne kadar biiyiik olursa, bu kaynagi yonetmenin maliyeti
de o kadar yiiksek olur (Choi ve Hong, 2020, s. 2). Bu nedenle, petrol fiyatlarindaki
oynakligin gdzlenmesi ve beklenen degisimlerin dikkate alinmasi, piyasadaki riskin
Olciilebilmesi icin gerekli goriilebilmektedir.

Petrol fiyatlari, kiiresel ekonomi i¢in biiyilk 6nem tasiyan yiliksek dalgalanma
donemleri yasamaktadir. Petrol fiyati oynakligi, farkli belirsizlik faktorleri tarafindan
tetiklenen arz veya talep soklarindan kaynaklanabilir. Bu baglamda, petrol fiyati
oynakligi, petrol fiyatlarindaki dalgalanmay1 gosteren bir Ol¢iit oldugundan, OVX
endeksi yatirnmcilarin dikkatini gekmektedir (Delis vd., 2022, s. 14).

2008 kiiresel finansal krizinden sonra, makroekonomik soklar nedeniyle piyasalar
daha kirilgan hale gelmis ve piyasalar arasi bulagma etkileri artmustir. Petrol piyasasinin
temel faktorleri yeterli agiklamay1 karsilayamadigr zaman, yatirimeilarin gelecekteki
degisimlere iliskin beklentileri, kiiresel ekonominin yan sira diger emtia piyasalar1 ve
finansal piyasalardan da biiyiik 6l¢iide etkilenmektedir. Dolayisiyla ham petrol ve
finansal piyasalar arasindaki fiyat ve oynaklik aktarimmin o6nemli hale geldigi
goriilmektedir (Liu vd., 2013, s. 860). Fiyat serilerini kullanarak petrol ve finansal
piyasalar arasindaki iligkiyi arastiran bir¢ok ¢alisma yapilmistir (Malik ve Ewing, 2009;
Hammoudeh vd., 2010;Aruri vd., 2011;Ji ve Fan, 2012). Bu arastirmalarda petrol ve
finansal piyasalar arasindaki iligki fiyat serileri aracilifiyla dogrulanmistir. Poon ve

Granger (2003)’e gore, piyasanin gelecekteki volatiliteye iliskin beklentisini yansitan
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opsiyon fiyatlarindan elde edilen zimni volatilite endekslerinin fiyat serilerine kiyasla
piyasa belirsizliginin daha iyi bir 6l¢iisii oldugu diisiiniilmektedir. Bunun nedeni, zimni
volatilitenin yalnizca tarihsel oynaklik bilgisini icermemesi, ayni zamanda yatirimcilarin
gelecekteki piyasa kosullarina iliskin beklentilerini de i¢cermesidir. Bu baglamda, ham
petrol volatilite endeksi yatirimcilarin gelecekteki piyasa degisikliklerine iligkin
beklentilerini 6l¢tiigii icin, OVX, ham petrol ve diger finansal piyasalar arasindaki iliskiyi

daha iyi yansitabilir.

3.4. GVZ Endeksi

Altin Volatilite Endeksi (GVZ), finansal piyasalarda altin fiyatlarinin oynakligini
6lgmek icin Oncii bir arag olarak goriilmektedir. Altinin degerindeki oynakliklarla ilgili
olarak yatirimecilar tarafindan algilanan risk ve belirsizligin derecesini yansitmaktadir
(Badshah vd., 2013, s. 555). Farkli ¢aligmalar, hisse senetleri, doviz kurlari ve petrol gibi
emtialar dahil olmak tizere ¢esitli piyasalar igin volatilite endeksleri arasindaki iliskileri,
yayilma etkilerini ve bu endeksler ile GVZ arasindaki iliskiyi arastirmistir (Lowen vd.,
2021; Hu, 2021; Algahtani, 2019; Cihangir, 2019; Andrada-Felix vd., 2018; Badshah
vd.,2013; Mensi vd., 2013). Ilgili ¢alismalarin ¢ogu, GVZ ile diger volatilite endeksleri
arasinda gii¢lii tek yonlii veya ¢ift yonli yayilma oldugunu gostermektedir. Badshah
vd.(2013), VIX endeksinden GVZ ve EVZ'ye (Euro Volatilite Endeksi) giiglii tek yonli
yayilma bulmuslardir. Cihangir (2019), gelismekte olan piyasa hisse senedi endeksleri ile
GVZ ve OVX endeksi ve Fed fon oranlar1 arasinda uzun vadeli bir iliski tespit etmistir.
Ek olarak, Lowen vd. (2021), asimetrik nedensel iliskiyi kontrol ederken VIX'in GVZ'yi
pozitif olarak etkiledigini gostermislerdir. Ancak Hu (2021), volatilite tahmininde diger

endekslerin GVZ'den daha iyi bir performansa sahip olabilecegini belirtmistir.
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Sekil 3. Yillar itibartyla GVZ endeksi goriinlimii
Kaynak: Investing verilerinden tiretilmistir.

GVZ Altin Volatilite Endeksi’nin altin fiyatlarindaki beklenen volatiliteyi dlgen
bir gosterge olmasi sebebiyle endeksin yiikselmesi veya diismesi, altin piyasasinda belirli
donemlerde yasanan degisiklikleri ve yatirnmcilarin algiladigr risk diizeyini yansitir.
Endeksin yiikselisi veya diisiisii, yatirnmcilar ve piyasa katilimcilart i¢in potansiyel
riskleri ve piyasadaki duyarlilig1 géstermede 6nemli bir gostergedir.

GVZ Altin Volatilite Endeksi’nin diger finansal araglar gibi siirdiirtilebilirlik
endeksiyle de iligkili olabilecegi diisliniilmektedir. Bu iligkinin anlasilmasi, altin
fiyatlarindaki degiskenlik ile stirdiiriilebilir faaliyetler arasindaki baglantiy1 ortaya

koyabilecegi i¢in 6nem arz etmektedir.
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BOLUM IV

LITERATUR

Finansal piyasalardaki volatilite ve belirsizliklerin, siirdiiriilebilirlik endeksleri ve
diger borsa endeksleri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu diistiniilmektedir. Bu
boliimde, oncelikle literatiirdeki c¢alismalarin volatilite ve belirsizlik endeksleri ile
stirdiiriilebilirlik endeksleri arasindaki iliskiyi nasil inceledigi ele alinmis ve ardindan
ham petrol ve cesitli finansal varlik fiyatlarinin bu endekslerle iligkisini inceleyen

calismalar 6zetlenmistir.

4.1. Volatilite ve Belirsizlik Endekslerinin Siirdiiriilebilirlik Endeksleri ve Diger
Borsa Endeksleri ile iliskisini inceleyen Calismalar

Riskin olgiitii olarak oynaklik ve belirsizlik gostergelerinin borsa endeksleri ile
birlikte incelendigi ¢aligsmalarin literatiirde yer kapladigi goriilmektedir. Tiirkiye’de ve
diinyada yapilan ¢alismalar g6z oniine alindiginda siirdiiriilebilirlik endeksleri ile cesitli
oynaklik ve belirsizlik endekslerinin, 6te yandan borsa endeksleri ile ham petrol
fiyatlariin iligkisinin incelendigi c¢aligmalara siklikla rastlanmaktadir. Bu bdliimde,
piyasalarda etkili olan oynaklik ve belirsizlik endekslerinin siirdiiriilebilirlik ve diger
borsa endeksleri ile iligkisinin inceleyen aragtirmalara yer verilmistir.

Piyasa belirsizligi ve kiiresel finansal kriz baglaminda siirdiiriilebilir yatirimin
performansit Lean ve Nguyen (2014) tarafindan incelenmistir. Calismada 2004-2013
donemi boyunca siirdiiriilebilir yatirimlarin performans 6zellikleri analiz edilmistir. Kriz
zamanlarinda siirdiirtilebilir yatirimin geleneksel yatirimlardan goreceli olarak ayrildigi
ve siirdiiriilebilir portfoylerde geleneksel portfoylere gére daha diisiik Sharpe oranlari
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, kiiresel finansal krizin siirdiiriilebilir
yatinm getirisini ve oynakligi etkiledigini gdosterirken, ABD politika belirsizlik
endeksinin, kriz doneminde incelenen bdlgelerden yalnizca ikisini (Asya Pasifik ve
Kuzey Amerika) etkiledigi i¢in sinirlt bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Bu ¢alisma
ayni zamanda diinya endeksinin yani sira ii¢ ana bolgenin (Asya Pasifik, Avrupa ve
Kuzey Amerika) sosyal sorumlu yatirim (SRI) endekslerinin getirisini ve oynakligini
aragtirarak SRI performans konularina odaklanmistir. SRI'nin, piyasa performansi
acisindan 2008-2009 kiiresel finansal krizi ile nasil basa ¢iktig1 incelenerek, geleneksel

yatirmmlarla karsilastirilmistir. Ozellikle, ABD ekonomi politikas: belirsizlik endeksinin



26

(EPUI) hisse senedi getirileri {lizerindeki etkisi ele alinmigtir. Bu endeks, ekonomi
politikalarina iligkin belirsizligi genis Ol¢lide yansitmakta ve giliniimiizde yaygin olarak
ekonomik riskin bir gostergesi olarak goriilmektedir. ABD kiiresel ekonomide oncii bir
rol oynadigindan, EPUI'deki degisiklikler cesitli bolgelerde tliketimi, Uretimi, sirket
yatirimlarini1 ve hisse senedi fiyatlarini etkileyebilir. Bu nedenle, yiiksek diizeydeki
belirsizligin hisse senedi getirilerini diislirmesi beklenmektedir. Caligmada, farkl
bolgeler i¢in DJSI, SRI i¢in bir 6l¢iit olarak degerlendirilmistir. Yatirimcilara ve politika
yapicilara, kriz zamanlarinda bolgelerdeki SRI performansinin daha iyi anlagilmasini
saglamak amaclanmistir. Dow Jones SRI endeksleri, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksi World (DJSIWD), Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi Asya Pasifik (DJSIAP),
Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi Avrupa (DJSIEU) ve Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksi Kuzey Amerika (DJSINA)'y1 igerir. Geleneksel endeksler ise, Dow Jones Global
Index World (DJGIWD), Dow Jones Global Index Asia Pacific (DJGIAP), Dow Jones
Global Index Europe (DJGIEU) ve Dow Jones Global Index America (DJGIAM)'dir. 1
Ocak 2004'ten 30 Agustos 2013'e kadar olan donem son kiiresel finansal krizi kapsayacak
sekilde secilmistir. Getiri serileri, ardisik iki endeks fiyati arasindaki logaritmik fark
alinarak hesaplanmistir. Siirdirilebilir ve geleneksel portfoy yatirimlarinin risk-getiri
dengesini incelemek icin genisletilmis bir piyasa modeli kullanilmistir. Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (GARCH) tipi modeli kullanilmistir. SRI
endekslerindeki getiriler 6rneklem donemi boyunca geleneksel endekslerdeki getirilerden
daha diisiiktiir. SRI endeksleri, Avrupa bolgesi disinda geleneksel olanlardan daha diisiik
performans gostermektedir. SRI endekslerinde, Asya Pasifik bolgesi en yiiksek Sharpe
oranina sahipken; Avrupa bolgesi en diisiik Sharpe oranina sahiptir. Bulgular, diinya
genelinde SRI getirilerinin artan bir egilimi oldugunu ve uzun vadede Asya Pasifik
bolgesindeki SRI yatirimlarinin  Avrupa ve Kuzey Amerika'dakilerden daha iyi
performans gosterdigini gostermektedir. Son donemde yasanan kiiresel finansal kriz
DJSIAP pazarinin performansini diisiiriirken, diger iki bolgenin (DJSIEU ve DJSINA)
getirilerini olumlu etkilemistir. Calisma, yalnizca krizin etkilerinin degil, ayn1 zamanda
ABD ekonomik politikas1 belirsizliginin SRI performans: tizerindeki etkilerinin de
dikkate alindig1 artirilmis piyasa modelinin tahmin sonuglarini géstermektedir. Diinya ve
Asya Pasifik stirdiiriilebilir endeksleri i¢in pozitif bir degere, Avrupa ve Kuzey Amerika
stirdiiriilebilir endeksleri i¢in negatif bir degere sahiptir. DJSIWD ve DIJSIAP, piyasa
portfoyliniin ortalama getirilerinden daha iyi performans gosterir. DJSIWD'nin

getirilerinin kriz doneminde piyasa genelindeki hareketlerden bagimsiz oldugu tespit
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edilmistir. Diger siirdiiriilebilirlik endeksleri i¢in, SRI portfoylerinin, c¢alkantili
zamanlarda hisse senedi piyasalarindaki artan riske karsi bir tampon olabilecegini
diistindiirmektedir. Ayrica, ABD EPUI'sindeki degisiklikler, kiiresel finansal kriz
sirasinda Asya Pasifik ve Kuzey Amerika olmak tizere iki bélgenin SRI getirileri {izerinde
tahmin giicline sahiptir. Daha yiiksek belirsizlik, Kuzey Amerika'daki SRI getirilerinin
diismesine, ancak Asya Pasifik'teki getirilerin artmasina neden olur. Siirdiiriilebilir
yatirnmlara iliskin bu sonuglar, politika belirsizliginin hisse senedi getirilerini
baskiladigina dair genel goriisleri dogrulamamaktadir. Bu ¢alisma, DJSI'nin 2004-2013
donemindeki performansii ve oynakligmi incelemistir. Ozellikle SRI getirilerinin ve
oynakligin 2008-2009 kiiresel finansal krize ve ABD ekonomik politikas1 belirsizligine
nasil tepki verdigini analiz edilmistir. Sonuglar, siirdiiriilebilirlik endekslerinin hem
getirisinin hem de oynakliginin genel olarak kiiresel finansal krizden etkilendigini
gostermektedir. Asya Pasifik ve Kuzey Amerika bolgelerindeki SRI getirilerinin ABD
EPUTI'sindeki degisikliklere dnemli dl¢lide tepki verdigini gosteren bulgular vardir.

Antonakakis vd. (2016), ABD DJSI'sinin 2002'den 2014'e kadar genis bir
belirsizlik ve finansal sikinti gostergeleri seti araciligiyla Ongoriilebilirligini
degerlendirmisglerdir. Yazarlar, parametrik olmayan nicel nedensellik yaklagimi
kullanarak kiiresel EPU, maliye politikasi, hiikiimet harcamalari, saglik, haber tabanl
EPU ve vergiler gibi gostergelerin aylik DJSI getirileri i¢in 6nemli bir tahmin yetenegi
oldugunu 6ne siirmiiglerdir. Bulgular, EPU gdstergesinin ve bazi bilesenlerinin ABD
stirdiiriilebilir yatirnm endeksinin gergek getirileri i¢cin tahmin yetenegine sahip oldugu
yoniindedir. DJSI'nin gergek getirileri ile gesitli belirsizlik dl¢iimleri ve finansal stres
arasindaki tiim iliskilerde dogrusal olmayan iliskiler bulunmustur. Genel olarak, analiz
donemi boyunca, Yetkilendirme Programi, EPU, Mali Politika, Devlet Harcamalari,
Saglik Hizmetleri, EPU'nun Habere dayal1 versiyonu ve Vergiler olmak lizere yedi tahmin
ediciden olusan bir dizi gosterge, DJSI'sinin gergek getirileri i¢in tahmin yetenegi
tasimaktadir.

Stirdiiriilebilirlik endeksleri ve bilesik hisse senedi endeksleri igin risk
dinamiklerinin karsilastirmali analizini yapan Lupu vd. (2016), kosullu oynakliklart
tahmin etmek icin GARCH modelini kullanmiglardir. Avrupa siirdiiriilebilirlik ve bilesik
endeksleri i¢in 15 Ekim 2001'den 22 Agustos 2014'e, ABD siirdiiriilebilirlik endeksleri
icin 21 Subat 2013'ten 29 Agustos 2014'e kadar olan donem secilerek giinliik veriler
alimmistir.  Siirdiiriilebilir  varliklardan olusan portfoylere yapilan yatirimlardan

kaynaklanan riskler ile normal hisse senedi piyasasiyla iligkili riskler arasinda istatistiksel
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olarak anlamli bir farkin varligini tespit etmek i¢in giinliik dinamikler incelenmistir.
Duyarlilik gostergeleri ile iliskiyi aragtirmak i¢in ise MIDAS regresyonu
gerceklestirilmistir.  Bulgulara  gore, gilinlik bazda, yatinnmcilar genellikle
sirdiiriilebilirlikle ilgili endeksleri daha gilivenli yatirim araglar1 olarak gérmektedirler.
Gilinliik getirilerin ortalamalar1 etrafinda daha genis yayilmasi, yatirimcilarin, giinliik
bazda oldugu gibi, iki tiir borsa endeksine karsi risk konusunda da ayni goriisii atfetme
konusunda tutarli olduklarin1 géstermektedir. Uzun vadeli yatirim analizinde 6nemli bir
unsuru temsil edebilecekleri géz Oniine alinarak, gelecekteki ekonomik dinamikleri
aciklayabilecek olan Avrupa ve ABD pazarlari i¢in Sentix ve ZEW duyarlilik géstergeleri
kullanilmistir. Sonuglar, hem Avrupa'da hem de ABD'de risk farkliliklari ile Sentix
gostergeleri arasindaki bagimliligin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
Ancak, daha fazla aragtirma gerektiren ZEW gostergeleri igin ayni sonuglar elde
edilememistir. Calisma sermaye piyasalar1 ve yatirimcilarin psikolojik profillerinden,
cesitli beklenen uzun vadeli olasiliklara ve siirdiiriilebilir senaryolara kadar cesitli
konularin degerlendirilmesi i¢in bir ¢erceve saglamaktadir.

Sosyal ag duyarliligmin siirdiirtilebilirlik endeksleri ve siirdiiriilebilir sirketler
tizerindeki etkisini ilk kez ele alan calisma Lopez-Cabarcos vd. (2019) tarafindan
yapilmistir. Calismada, sosyal ag duyarliliginin borsa endeksleri ve sirketler tizerindeki
etkisi yapilan analizlerle kanitlanmistir. Sosyal ag duyarliligimin siirdiiriilebilirlik
endeksleri (S&P 500 Cevresel ve Sosyal Sorumluluk Endeksi) {izerindeki etkisi analiz
edilmistir. Bu amagla GARCH (1,1) modelleri ve logit-probit modelleri olmak tizere iki
metodoloji kullanilarak, 2 Ocak 2015 ile 30 Aralik 2016 tarihleri arasindaki 504 islem
giinii analize dahil edilmistir. Hem S&P500 getirilerinin hem de S&P500 Cevresel ve
Sosyal Sorumluluk Endeksi getirilerinin VIX’ten olumsuz yonde etkilendigi
goriilmektedir. Bu sonug, her iki endeksin de piyasa oynakligina tepki verdigi anlamina
gelir; bu nedenle, oynaklik artarsa, her iki endeks de diiser. Ayrica, S&P 500 Cevresel ve
Sosyal Sorumlu getiri endeksinde VIX etkisi daha yiiksektir, bu da bu endeksin piyasa
oynakligindaki degisikliklere S&P 500 Endeksinden daha duyarli oldugu anlamina gelir.
Sonuglar, S&P 500 Cevresel ve Sosyal Sorumluluk endeksin duygu degisimlerine karsi
digerinden daha duyarli oldugunu ve bu endekse dahil olan sirketlerin sosyal aglarda
sOylenenlere diger sirketlerden daha fazla dikkat ettigi anlamina gelebilir. Ayn1 zamanda
S&P 500 Cevresel ve Sosyal Sorumluluk Endeksi'nin borsada olup bitenlere daha duyarl
oldugunu, yani siirdiiriilebilir sirketlerin piyasa faaliyetlerine daha duyarli oldugunu

gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore, siirdiiriilebilir yatirimecilar, sosyal aglarda
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sOylenenlerden etkilenmekte ve bu etki hem siirdiiriilebilir hem de diger sirketleri
ilgilendirmektedir. Bu nedenle, sirketler sosyal aglardaki profillerini ve genel olarak
kurumsal imajlarini iyi bir sekilde yonetmelidir. Yeterli bir kurumsal sosyal sorumluluk
stratejisi uygulamak, bu sirketleri bir yatirirm olasiligi olarak dikkate alacak olan
yatirimcilart olumlu yonde etkileyecektir. Sonuglar, sosyal ag duyarliliginin S&P 500
Cevresel ve Sosyal Sorumluluk Endeksi'nin oynakligini etkiledigini gdstermektedir. Bu
durum yatirimcilarin yatirim stratejilerini belirlerken siirdiiriilebilir ve sosyal agidan
sorumlu sirketleri de dikkate aldiklar1 anlamina gelmektedir. Ek olarak, sonuglar sosyal
ag duyarliliginin siirdiiriilebilir sirketlerin getirilerini etkiledigini ancak diger sirketlerin
getirileri iizerinde bir etkisinin olmadigini gostermistir. Bu sonuglar, sirketlerin sosyal
aglardaki profillerini ve genel olarak kurumsal imajlarim1 yOnetmenin Onemini
gostermistir, ¢linkii siirdiiriilebilir yatirimeilarin yatirim stratejilerini belirlemek i¢in bu
yonleri dikkate alacaklar1 tahmin edilmektedir.

Morales vd. (2019)’nin ¢alismasi, kiiresel finansal kriz ve bagkanlik
yonetimlerindeki degisiklikler gibi beklenmedik olaylara maruz kalindiginda SRI
performansi ve davranisi hakkinda bilgi saglamaktadir. 28 Nisan 2000 ile 28 Nisan 2017
arasini kapsayan arastirma orneklemi, bes SRI endeksi (Calvert US LC Core Responsible,
DJ Sustainability, DJST World USA alt kiimesi, alkol, kumar, tiitiin ve silah hari¢ DJSI
World ve MSCI KID 400 Social); dort geleneksel endeks (Dow Jones Industrial, Nasdaq,
Russell 2000 ve S&P 500); ABD Hazine Bonosu (3 aylik oran); ve piyasa belirsizligi i¢in
ti¢ temsilciden (EPUi, EEUi ve VIX) olusmaktadir. Bulgular, SRI endekslerinin
geleneksel endekslerden daha diisiik performans gosterdigini ve S&P 500'in davraniglari
lizerinde dnemli bir etkisi oldugunu gdstermektedir. VIX, ABD Hisse Senediyle Iliskili
Ekonomik Belirsizlik Endeksi (EEUI) ve ekonomik politika belirsizlik endeksinin (EPUi)
etkisi, piyasa oynakligini ve siyasi belirsizligi dikkate almak i¢in kullanilmis ve VIX,
piyasadaki belirsizligini yansitan en iy1 gosterge olarak secilmistir. SRI'nin artan 6nemini
g6z onilinde bulundurarak, bu calisma, EPUi, VIX ve EEUi etkisine bakarak SRI i¢in
sistemik risk ve etkilerini analiz etmektedir. Calisma, ekonomik politika belirsizliginin,
oynakligin ve sistematik riskin secilen endekslerin performansi iizerinde 6nemli bir
etkisinin olup olmadigim1 belirlemeye c¢alisan bir nedensellik yaklasimiyla
modellenmistir. Nedensellik analizinin bir pargasi olarak dikkate alinacak gecikmelerin
sayisini belirlemek ve modellerin uygun sekilde belirlendiginden emin olmak igin bir
VAR modeli de kullanilmigtir. Sonuglar, genel olarak SRI endekslerinin geleneksel

endekslerden daha diisiik performans gosterdigini ve S&P 500 endeksinin davraniglari
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tizerinde giiclii etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Calisma ayrica VIX, EEU ve EPU
endekslerini kullanarak piyasa oynakligini ve siyasi belirsizligi de dikkate almigtir. VIX,
EPU ve EEU endeksleri piyasa belirsizligini yakalamak i¢in en iyi gostergeler olarak
tanimlanmaktadir. Sonuglar, EPUi modele dahil edildiginde, hem gelencksel hem de SRI
endekslerinin, zimni oynaklik seviyesini nispeten hizli bir sekilde yansittigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle SRI’lar igin, piyasanin demokratik bir baskanlig: tercih ettigini
dogrulamakta ve kiiresel finansal kriz gibi asir1 ekonomik kosullar icin bir firsat penceresi
sunmaktadir. Ek olarak, DJS, DJSIS ve DJSW endeksleri, borsadaki oynakliklarin yiiksek
oldugu kiiresel finansal kriz gibi donemlerde daha yiiksek diizeyde istikrarsizlik
gostermektedir. Sonuglar, genel olarak SRI endekslerinin geleneksel endekslerden daha
diisiik performans gosterdigini; VIX, EEU ve EPU endekslerinin piyasa oynakligini ve
siyasi belirsizligi dikkate almak i¢in uygun endeksler oldugunu gostermektedir.

Ham petrol fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastiran Choi
and Hong (2020), otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli ve Toda-Yamamoto
Granger nedensellik testlerini kullanarak ham petrol, S&P 500 endeksi ve KOSPI 200
endeksi oynakliklar1 arasindaki nedensellik iligkilerini incelemislerdir. Ayrica
nedensellik testi sonuglarinin saglamligini artirmak i¢in BEKK-GARCH modelini
kullanmiglardir. Bu testler sayesinde, oynaklik endeksleri arasindaki etkilesimlerin yapisi
ve iligkilerin zaman iginde sabit olup olmadigi incelenmistir. Petrol fiyat1 oynakligin
temsil etmek i¢cin OVX kullanilmigtir. OVX, ham petrol fiyatlarinda beklenen 30 giinliik
oynakligin bir piyasa tahminidir ve bu nedenle petrol piyasasi belirsizliginin bir dl¢iisii
olarak kabul edilir. OVX, Amerika Birlesik Devletleri Petrol Fonu seceneklerine VIX
metodolojisi uygulanarak hesaplanir. Hisse senedi piyasasi oynakliginin dlgiitii olarak,
sirasiyla S&P 500 ve KOSPI 200 endeksinden hesaplanan VIX ve VKOSPI oynaklik
endeksleri kullanilmistir. CBOE tarafindan olusturulan VIX, ABD borsasinda beklenen
30 giinliik oynaklig1 6lcer. Ozellikle, VKOSPI, yerel bir Asya borsast i¢in hesaplanan ilk
oynaklik endeksidir ve KOSPI 200 endeksi i¢in beklenen 30 glinliik oynakligi temsil eder.
Ozellikle oynaklik endekslerinin kullanilmasi énemlidir, ¢iinkii piyasa katilimcilarinin
gelecekteki risk Ol¢iisiinii temsil eder. OVX ile VKOSPI arasindaki ve VIX ile VKOSPI
arasindaki nedensellik incelenmistir. Petrol ve hisse senedi piyasasi oynaklik endeksleri
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu, OVX ve VKOSPI arasindaki iliskinin zaman
icinde degistigi gozlenmistir.

Oliveira vd. (2020) calismalarinda, kriz sonrasi donemde diinyanin farkli

bolgelerinde belirsizlik Ol¢limlerinin siirdiiriilebilirlik endeksleri {izerindeki etkilerini



31

aragtirmiglardir. Analiz, ¢ok degiskenli Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmig
Gecikme (NARDL) cercevesi altinda gerceklestirilmistir. Sonuglar, siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine katkida bulunmanin yani sira, siirdiiriilebilirlik endekslerinin, analiz
edilen bolgeye bagh olarak yerel ve kiiresel belirsizlik 6nlemlerinin olumsuz etkilerini
azaltmak veya dengelemek i¢in yatirimcilara, varlik yoneticilerine ve diger paydaslara
faydali olabilecegini gostermektedir. Siirdiiriilebilirlik endeksleri sosyal ve g¢evresel
cekiciligine ragmen, diger herhangi bir endeks gibi finansal varliklardan olusurlar ve bu
nedenle yerel veya kiiresel piyasalardaki dalgalanmalardan etkilenebilirler. Calismada,
farkli belirsizlik kaynaklarinin secgilen DJSI'nin performansi iizerindeki kisa ve uzun
vadeli etkilerini degerlendirmek i¢in NARDL modeli kullanilmigtir. Brezilya, Cin,
Avrupa ve ABD olmak iizere dort cografi seviye belirlenmistir. Se¢im, gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerin ve farkli olgunluk asamalarindaki piyasa sistemlerinin
birlikte ele almmasim saglanustir. Ilgili belirsizlik kaynaklarmin potansiyel etkileri
arastirilmistir: Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) ile temsil edilen iilke borg riski, yerel
Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU), reel genis efektif doviz kurlar1 (REER), ABD
borsa oynakligin1 6lgen VIX ve S&P getirilerinde kuyruk riskine iligkin piyasa algisi
olarak carpiklik (SKEW). Ek olarak, altin fiyatindaki belirsizliklerin etkilerini arastiran
bir calismayi takiben, West Texas Intermediate (WTI) ile dl¢iilen ham petrol fiyatlarinin
etkileri dikkate alinmistir. Tercihleri sosyal ve ¢evreci normlara ve tutumlara bagli olan
yatirimecilar, ham petrol fiyatlar1 gibi belirli degiskenlerin siirdiiriilebilir olarak
konumlandirilan endeksler iizerindeki etkisine iligkin yeni bulgular sayesinde yatirim
kararlarin1 gozden geg¢irmeyi diisiinebilirler. Caligma, siirdiiriilebilir yatirnmcilarin dig
olaylar karsisindaki tepkilerinin daha iyi anlasilmasina ve hisse senedi piyasalarindaki
stirdiiriilebilirlik endeks hareketlerinin daha iyi ongoriilebilmesine katki saglayabilir.
Hem kisa hem de uzun vadede siirdiiriilebilirlik endeksleri tizerindeki ¢oklu belirsizlik
kaynaklarinin asimetrik etkileri aragtirilmistir. Bu analiz, siirdiiriilebilirlik endeksleri i¢in
ozellikle onemlidir, c¢linkii emeklilik ve sigorta fonlar1 gibi piyasada biiylik hacimleri
yonetmekten sorumlu kurumsal yatirimcilar tarafindan, siirdiiriilebilir faaliyetlerin daha
az riskli profili goz Oniine alindiginda, uzun vadeli saglam yatirimlar olarak
degerlendirilebilirler. Calismada; Brezilya Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi (ISE),
Hang Seng (Cin A) Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Avrupa Endeksi ve Dow Jones Siirdiiriilebilirlik ABD Bilesik Endeksi hisse fiyatlar
bagimli degiskenler olarak kullanilmigtir. Agustos 2010 (Avrupa siirdiiriilebilirlik

endeksinin resmi c¢ikis tarihi) ile Haziran 2019 arasindaki donem i¢in aylik kapanis
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fiyatlart alinmigtir. CDS primleri, EPU endeksleri ve Reel genis efektif Doviz Kurlar
(REER) endeksleri digsal degiskenler olarak belirsizligi temsil eden oOlgiitler olarak
alinmistir. Kiiresel belirsizlik kaynaklar1 olarak ise, WTI ham petrol fiyatlari, VIX ve
CBOE Carpiklik endeksi (SKEW) kullanilmistir. ISE, iilkenin reel genis doviz kuru ve
uluslararast ham petrol piyasasi ile giiglii bir pozitif korelasyon sergilemektedir. Cin
Ornegi i¢in de tam tersi olarak negatif korelasyon gozlemlenmistir. ISE, petrol fiyati
etkilerinin uzun vadede simetrik oldugu ve stirdiiriilebilirlik endeksi ile pozitif iligkili
oldugu tek drnektir. Incelenen diger bélgelerde, petrol fiyatlarindaki artislarin uzun vadeli
etkileri, sirdiiriilebilirlik endeksi ile negatif iliskilidir ve biyiikliikk olarak, petrol
fiyatlarindaki diisiislerden kaynaklanan uzun vadeli etkilerden daha biiyiiktiir. Ornegin
Cin'de, petrol fiyatlarindaki %]1'lik bir artis, slirdiiriilebilirlik endeksinde %2,69'luk bir
diisiise yol agmaktadir. Avrupa ve ABD'de, ham petrol fiyatlarinin siirdiiriilebilirlik
endeksleri tizerindeki uzun vadeli etkilerinin olumsuz yonde oldugu gézlemlenmistir.
Buna karsilik, kisa vadede gelismis ekonomilerin siirdiiriilebilirlik endekslerinde petrol
fiyatlarindaki artislarin etkisi olumludur. Ayrica, Avrupa siirdiiriilebilirlik endeksinin,
ABD oynaklik ve carpiklik endekslerinden (VIX ve SKEW) etkilenmeyen tek 6rnek
olmasi da 6nemli bir bulgudur. Brezilya ve Cin siirdiiriilebilirlik endeksleri, Avrupa'daki
emsallerinin aksine, ABD borsasindaki VIX ve SKEW endekslerinden etkilenmektedir.
Ek olarak, her iki {ilkenin borsalarinda da énemli miktarda Kuzey Amerikali yatirimei
bulunmasi sebebiyle, Brezilya ve Cin piyasalari, ABD ekonomisinin dinamiklerine
onemli 6l¢iide bagimlidir. Bu ¢alismanin sonuglari, siirdiiriilebilirlik endekslerinin genel
davranigina Onemli bir 151k tutmaktadir. Genel cercevede, hem gelismis hem de
gelismekte olan ekonomiler i¢in, siirdiiriilebilirlik endekslerinin, belirsizlik 6l¢iitlerindeki
degisimlere karsilik gelen hisse senedi piyasalariin tepkisini 6nemli dlgtide takip ettigi
gozlemlenmistir. Bununla birlikte, siirdiiriilebilirlik endeksleri genellikle geleneksel
endekslere gore piyasa dalgalanmalarindan daha az etkilenir. Ayrica, belirli durumlarda,
Brezilya siirdiiriilebilirlik endeksinin ABD oynakliginin etkilerini azaltma yetenegi de
onemlidir. Calismanin bulgulari, varlik ve portfdy yoneticileri i¢in, stirdiiriilebilirlik
endekslerinin, yerel veya kiiresel kapsamdaki cesitli belirsizlik kaynaklariin etkilerini
dengelemek i¢in korunma araclar1 olarak goriilebilecegini gostermistir.

Dutta vd. (2021) ¢aligsmalarinda Kasim 2012 - Nisan 2020 donemi giinliik verileri
tizerinden GARCH tabanli bir niceliksel regresyon modeli kullanmis, VIX endeks
bilgilerine dayanarak Hindistan siirdiiriilebilir hisse senedi oynakliginin tahmin edilip

edilemeyecegini incelemislerdir. Sonuglar, riskin ham petrol, altin ve giimis
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piyasalarindan, S&P BSE GREENEX ve S&P BSE CARBONEX endekslerine énemli
Olciide 1iletildigini gostermistir. Siirdiiriilebilirlik endekslerinin, yiiksek belirsizlik
donemlerinde enerji ve degerli metal piyasalarindan etkilenme olasiliginin diger
piyasalara oranla daha yiiksek oldugu elde edilen bulgular arasindadir.

Igbal vd. (2022), kiiresel risk faktorleri agisindan yatirimcilarin siirdiiriilebilir
yatirim piyasasi anlayigini gelistirmeye ¢alismistir. Calismada, siirdiiriilebilir yatirimlari
temsilen DJSI kullanilmis ve varliklar arasindaki olas1 bulagsmay1 ortaya ¢ikarmak i¢in
asimetrik zaman-frekans baglantililik yontemleri kullanilmistir. ABD ve Ingiltere
ekonomi politikast belirsizlikleri, borsa oynakligi, ABD hazine piyasasi oynakligi ve
bulasict hastaliklarla ilgili piyasa oynakligi gibi kiiresel risk faktorlerin yatirimlardaki
kisa ve uzun vadeli etkisi incelenmistir. Bu amacla, Ocak 2005'ten Mart 2021'e kadar 14
tilke diizeyinde DJSI giinliik getirileri ve oynakliklar1 kullanilmistir. Sonuglar, kisa ve
uzun vadede farkli bolgelerdeki getiri yayilmalarinda Onemli zaman-frekans
asimetrilerini ortaya koymaktadir. Asya tilkelerinde negatif getiriler, pozitif olanlardan
daha yogun bir sekilde yayilmakta ve bu durum, COVID19 da dahil olmak tizere kriz
donemlerinde 6nemli 6l¢iide artmaktadir. Ayrica, VIX ve COVID19’un uzun vadede
etkili olmaya devam ettigi goriilmektedir. ABD ve Ingiltere'deki ekonomik politika
belirsizlikleri, kisa vadede yayilmalar1 daha yogun bir sekilde artirmaktadir. Calismada,
stirdiiriilebilir yatirimlar arasinda uluslararast portfdy cesitlendirme firsatlarima dikkat
cekildiginden, bulgular sosyal sorumluluk sahibi yatirimeilar igin belirgin bir sekilde
onemlidir. Siirdiiriilebilir yatirimlar arasindaki getirilerdeki yayilmalarin uzun ve kisa
vadeli, pozitif ve negatif soklara gore asimetrik oldugunu gézlemlenmistir.

Karagiannopoulou vd. (2022)’nin yapmis olduklar1 ¢aligmanin amaci, 2001-2020
donemi hisse senedi getirileri, doviz kurlar1 ve tiiketici giiveninin kiiresel karbondioksit
(CO2) emisyonlar1 iizerindeki kisa ve uzun vadeli etkisini incelemektir. Sorumluluk
sahibi sirketlerin hisse senedi getirilerini temsil etmek i¢cin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Diinya Endeksi'ni kullanmiglardir. Tiiketici davranisi ayn1 zamanda ¢evresel bozulmayla
baglantili dnemli bir faktor olarak kabul edildiginden, Tiiketici Duyarliligi Endeksi’ni ise
tiiketici glivenini temsil etmek i¢in kullanmiglardir. ADF duraganlik testi, es biitiinlesme
analizi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli'ni (VECM) kullanarak yapmis olduklar
calismadan elde edilen sonuglara gére, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi'nde
yer alan sirketlerin hisse senedi getirileri kisa (uzun) vadede kiiresel CO2 emisyonlari
tizerinde onemli bir negatif (pozitif) etki yaratmaktadir. Tersi ise, yani kisa (uzun) vade

tizerinde 6nemli bir pozitif (negatif) etki, ABD tiiketici giiveni i¢in gecerlidir.
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2000-2017 yillar1 arasindaki donemde siirdiiriilebilir yatirnm ile belirsizlikler
arasindaki iliskiyi analiz eden Shaikh (2022) ¢alismasinda, ESG tabanli siirdiiriilebilirlik
endeksini ve ekonomik politika belirsizligini (EPU) incelemeyi amaglamistir.
Belirsizligin sosyal sorumlu yatirim iizerindeki etkilerinin ortaya koyuldugu bir
calismadir. Bulgular, DJSIUS ile politika belirsizligi arasindaki korelasyonun negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, borsa patlamasi, kredi krizi,
Lehman c¢okiisii ve finansal krizler, stirdiiriilebilirlik endeksi tizerinde énemli olumsuz
etkiler gdstermistir. Yatirimcilarin siirdiiriilebilir yatirimlarmin portfoy planlamasi i¢in
cumhurbagkanliglr secim yillarin1 dikkate aldigi; se¢im yillarina iliskin belirsizligin
stirdiiriilebilir getiriler {izerinde de olumsuz etki gosterdigi gozlemlenmistir.

Vergili ve Celik (2023) calismalarinda, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Gelismekte
Olan Piyasalar Endeksi (DJSEMUP) ile VIX Korku Endeksi arasindaki iliskiyi Subat
2013-Mart 2020 arasindaki aylik serilerle belirlemeyi amaglamiglardir. Calismada es
biitlinlesme iligkisini incelemek i¢in farkli diizeylerde duraganlik iligkilerinin
saptanmasina olanak saglayan ARDL (Autoregresif Dagitilmis Gecikme) smir testi
uygulanmistir. Sonuglar, DJSEMUP Endeksi ile VIX Endeksi arasinda negatif ve uzun
vadeli bir iliski oldugunu gostermektedir. Finansal piyasalarda korku arttiginda
strdiiriilebilirlik endeksinin olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Bu baglamda
calismadan elde edilen en 6nemli bulgu, siirdiiriilebilirlik endeksi gostergesi olarak
DJSEMUP Endeksi kullanildigindan, gelismekte olan piyasalarin gelismis piyasalara
gore daha fazla tepki verdigi yoniindedir.

Mirza vd. (2023) c¢alismasi, 16 farkli iilke i¢in Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endekslerini ve ag tabanli bir yaklagimi kullanmistir. Calisma, Avrupa bor¢ krizi,
Yunanistan'daki sistemik sorunlar, Cin borsa ¢okiisii ve COVID-19 salgini gibi 6nemli
ekonomik olaylar1 igeren 01.01.2009 ile 30.03.2021 tarihleri arasindaki donemi
incelemektedir. Calismanin bulgularina gore, altin piyasasindaki oynaklik (GVZ)
sirdirilebilir yatirimlardaki  karsihikli  bagimlilik  lizerinde en yiiksek etkiyi
gostermektedir. Incelenen diger kiiresel faktdrler arasinda, en diisiik etkiye sahip
degiskenin OVX oldugu gézlemlenmistir. Enerji fiyatlarindaki artisin, ham petroliin ele
alinan ilkeler arasindaki siirdiiriilebilir bagimlilik seviyesini (bir iilkenin siirdiiriilebilir
yatirmrminin diger iilkelerin siirdiiriilebilir yatirimlar1 arasindaki korelasyonlar {izerindeki
etkisi) olumlu yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Sonugclar, belirsizlik donemlerinde

uluslararas1 yatirimeilarin stirdiiriilebilir hisse senetlerine daha fazla yatirnm yapmaya
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calistigini ve bunun da iilkeler arasinda siirdiiriilebilir yatirimlardaki bagimliligini

artirabilecegini ortaya koymaktadir.

4.2. Ham Petrol ve Cesitli Finansal Varlik Fiyatlarinin Siirdiiriilebilirlik Endeksleri
ve Diger Borsa Endeksleri ile iliskisini Inceleyen Cahsmalar

Ham petrol, altin ve tahvil gibi finansal varliklar ile borsa getirilerine finans
literatiirtinde sikca yer verilmektedir. Arastirmacilar tarafindan, 6zellikle stirdiiriilebilirlik
endeksleri ile ham petrol ve ¢esitli finansal varlik fiyatlar1 arasindaki iliskiye dair
calismalar yapilmis olup asagida bu konu ile ilgili literatiirden bazilar1 6zetlenmistir.

Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI) ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi ilk aragtiran ¢aligmalardan Sariannidis vd. (2010), analizlerinde Ocak 2000-Ocak
2008 donemi icin aylik veriler kullanarak DJSI ve Dow Jones Wilshire 5000 endeksleri
tizerindeki ¢esitli makroekonomik degiskenlerin etkisini incelemislerdir. Calisma,
makroekonomik degiskenlerin DJSI US ve DJW 5000 getirilerinin iizerindeki etkisini
GARCH modeli kullanarak incelemektedir. Ilk endeks, faaliyetlerine Kurumsal Sosyal
Sorumluluk (KSS) standartlarini entegre eden sirketleri icerirken; ikinci endeks tiim ABD
hisse senetlerini temsil eder. Bu iki farkli endeks tiirli arasinda KSS agisindan farkliliklar
gozlemlenmistir. Sonuglar, ABD hisse senedi piyasasini olumlu etkileyen 10 yillik tahvil
getirilerindeki degisimlerin aksine ham petrol fiyatlarindaki degisimlerin ABD hisse
senedi piyasasini olumsuz etkiledigini gostermektedir. Her iki ekonomik gdsterge de
DJSI'yi bir aylik gecikmeyle etkilemektedir. Ayrica, doviz kuru oynakligi ABD
borsasinin getirilerini olumsuz etkilemekte ve tarim dis1 maas bordrosu DJSI ig¢in
dengeleyici bir faktor olarak nitelendirilmektedir. Ham petrol ¢ogu sirkette temel bir
maliyet degiskenidir ve artan fiyat sirketlerin karlarin1 ve dolayisiyla hisse senedi
getirilerini etkiler. DJSI {izerindeki faiz oranlarinin ve ham petrol getirilerinin gecikme
etkisi, yatirimcilarin makroekonomik degisikliklere yonelik davramislarina ve daha
spesifik olarak bu degiskenlerin trendini hesaba katmalarina baglanabilir. ABD
ekonomisinde calisanlarla ilgili haberlerin, istihdamin KSS'nin sorumlulugunda olmasi
nedeniyle, kosullu oynaklik seviyesini azaltan sosyal sorumlu sirketlere yonelik
yatinmcilarin - duyarliligimi  etkiledigi  gézlemlenmektedir. Bulgular, ham petrol
getirilerinin ABD hisse senedi getirilerini olumlu etkileyen 10 yillik tahvil degerinin
aksine olumsuz etkiledigini gostermektedir. Ek olarak, DJSI ABD, ham petroldeki
degisikliklerde ve 10 yillik tahvil getirilerinde bir aylik gecikmeyle tepki vermektedir.

Yatirnmcilarin  KSS'yi entegre eden sirketlerin istikrar1 hakkindaki diistinceleri,
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yatirimlarma karar vermek i¢in ekonomik degiskenlerin olast egilimlerinin
gerceklesmesini bekleyecek sekildedir. Ayrica sonuglar, ABD borsast ile Yen/ABD
dolar1 déviz kuru dalgalanmalar1 arasinda negatif bir iligkinin varhigin1 gostermistir. Ek
olarak, tarim disi maas bordrosunun DIJSI {izerindeki makroekonomik diizeydeki
dengeleyici etkisi, kurumsal sosyal performans ile istihdam gostergeleri arasindaki
iliskiye baglanabilir.

DJSI verilerinin kullanilarak yapilan bir baska ¢alismada Drimbetas vd. (2010),
makroekonomik faktorlerin sardiirilebilirlik endeksi tizerine etkilerini aragtirmiglardir.
Calismada, 1999-2008 donemi incelenerek aylik veriler kullanilmistir. GARCH modeli
kullanilarak, DJSI ile petrol fiyatlari, 10 yillik tahvil fiyat1 ve doviz kuru arasindaki iligki
analiz edilmistir. Strdirilebilirlik endeksi ile petrol fiyatlar1 ve doviz kuru ile arasinda
negatif iliski oldugu; siirdiiriilebilirlik endeksi ile 10 yillik tahvil fiyatlar1 arasinda ise
pozitif iliski oldugu sonucuna ulagilmustir.

Sosyal sorumluluk sahibi yatirimin, en hizli biiyiiyen yatirim alanlarindan biri
oldugunu savunan Sadorsky (2014) SRI, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki
oynaklik dinamiklerini ve kosullu korelasyonlar1 modellemek icin ii¢ ¢cok degiskenli
GARCH modeli (kdsegen, sabit kosullu korelasyon, dinamik kosullu korelasyon)
kullanmistir. Risk yonetimi agisindan bakildiginda, SRI dinamik kosullu korelasyonlar,
riskten korunma oranlar1 ve optimal portfoy agirliklar1 S&P 500'e yatirim yapmakla ¢ok
benzer sonuglar dogurmaktadir. Sosyal sorumluluk sahibi yatirim, ABD dolar1 cinsinden
ifade edilen DJSI ile Olgiilmektedir. S&P 500, ABD hisse senedi fiyatlar1 i¢in bir
karsilastirma Olciitii olarak kullanilmistir. Varil basina dolar cinsinden petrol fiyatlari,
West Texas Intermediate (WTI) ham petrol vadeli fiyatlari ile 6l¢giilmiistiir. Ons basina
dolar cinsinden altin fiyatlari, COMEX altin vadeli islemlerinde ile 6l¢iilmiistiir. Her veri
serisi i¢in haftalik kapanis kullanilmistir. Haftalik veri seti, toplam 700 gozlem igin 31
Aralik 1998 - 31 Mayis 2012 donemini kapsamaktadir. DJSIi¢in en yliksek deger 23 Mart
2000'de ve en diisiik deger 9 Mart 2009'da bulunmaktadir. DJSI ve SP500'n birbirine
cok yakin hareket etme egiliminde oldugu goriilmektedir. 2008-2009 durgunlugunun
DJSI, SP500 ve petrol fiyatlar iizerinde biiyiik etkisi olmustur. Ornek dénem boyunca,
altin fiyatlar1 yukar1 yonlii bir seyir izlemistir. Risk yonetimi agisindan, varliklar arasinda
diisiik veya negatif korelasyonlar arzu edilmektedir. Her veri serisinin, kiiresel finansal
krizi kapsayan zaman dilimi olan Agustos 2008 ile Agustos 2009 arasinda yliksek
oynaklik gosterdigi dikkat cekmektedir. DJSI ve SP500'{in haftalik getirileri arasindaki
korelasyonlar pozitiftir ve bire ¢cok yakindir. Elde edilen tahminler, DJSI ile OIL ve
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GOLD ve OIL arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon
gostermektedir. GOLD ve OIL en biiyiik tahmini kosullu korelasyona sahipken, DJSI ve
GOLD en kiigiigiine sahiptir. SRI'ye olan ilgi arttik¢a, sosyal agidan sorumlu yatirimlar
ile diger varlik siniflar1 arasindaki risk-getiri tercihleri dnem kazanmaktadir. Bu ¢aligsma,
sosyal sorumluluk sahibi sirketlerin hisse senedi fiyatlar ile iki popiiler emtia (altin ve
petrol) arasindaki dinamik kosullu korelasyonlari, riskten korunma oranlarin1 ve optimal
portfoy agirliklarimi tahmin etmek i¢in ¢ok degiskenli GARCH modellerini kullanir.
Ampirik sonuglar DCC-GARCH modelinin diger modellere gore tercih edildigini
gostermektedir.

Sudha (2015), yaptig1 calismada ESG Hindistan Endeksi'nin performansini 3
Ocak 2005 ile 14 Eyliil 2012 arasindaki giinliik getiri verileri ile analiz ederek, sorumlu
yatirim agisindan Hindistan borsasini incelemistir. ESG Hindistan Endeksi, Nifty Endeksi
ve CNX 500 endeksindeki oynakliklari incelemek i¢in ARCH ve GARCH modellerini
kullanmistir. Calismanin sonuglari, ESG Hindistan Endeksinin yillik getirilerinin Nifty
veya CNX 500'n getirilerinden yiiksek oldugunu gostermektedir. Yatirimcilar, sosyal
sorumluluk sahibi sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparak kaybetmemekte, bu
sitketlerden yiiksek getiri saglarken aym1 zamanda etik degerlerini de yerine
getirmektedir. Bulgular, yatirimcilarin sosyal sorumluluk sahibi sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yaparak kaybetmedigini, daha ziyade bu sirketlerden iyi bir getiri
alirken ayn1 zamanda etik degerlerini de yerine getirdigini gostermektedir.

Cesitli makroekonomik ve finansal gostergelerin DJSI getirileri iizerindeki
etkisini inceleyen bir diger ¢alisma Giannarakis vd. (2016)’ne aittir. Sosyal sorumluluk
sahibi yatirimcilar, sosyal beklentilerini yatirim kararlarina dahil etmeyi amagladigindan,
bu ¢aligmada sosyal sorumluluk endeksi ve belirleyicileri arasindaki iligki incelenmistir.
Michigan Universitesi tarafindan hesaplanan ABD 10 Yillik tahvil degeri, altin fiyati,
Ticaret Agirlikli ABD Dolar1 Endeksi ve Tiiketici Duyarliligi Endeksi olmak iizere dort
aciklayict degisken kullanilmigtir. Agustos 1999-Mayis 2016 dénemi i¢in sosyal
sorumluluk sahibi sirketleri iceren DJISI ABD aylik verileri kullanilarak GARCH modeli
uygulanmistir. ABD'de SRI'nin gelismesi, sosyal agidan sorumlu hisse senedi endeksinin
ana belirleyicilerine ilgiyi artirmistir. Bu c¢alisma ozellikle, sosyal sorumluluk
girisimlerini ticari faaliyetlerine entegre eden sirketlerin hisse senedi getirilerini etkileyen
belirleyiciler i¢in gerceve gelistirmeyi amacglamistir. DJSI serisinin kosullu ortalama ve
varyans getirilerinin olusumunda makroekonomik ve finansal faktorlerin rolii GJR-

GARCH modeli kullanilarak incelenmistir. Calismanin amaci dogrultusunda, sosyal
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sorumluluk girisimlerini faaliyetlerine entegre eden sirketler igin vekil olarak DJST ABD
kullanilmistir. Ampirik sonuglar, tiiketici duyarliliginin ve tahvil piyasasinin DJSI
tizerinde olumlu bir etki yarattifini, altin ve doviz piyasasimi ise olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Ayrica, DJSI getiri oynakliginin yapisal analizi, ABD ticaret dengesinin
DJSI getiri serisinin kosullu varyansi iizerinde dengeleyici bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Ek olarak, ekonomik-politik belirsizliklerin bir gostergesi olarak kullanilan
altin fiyati, dengeli kiiresel bliyiime i¢cin ekonomik beklentilerde nemli rol oynamaktadir.
Faiz oranlarinin yonii ile ters orantili olarak etkilenen tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasi
ile pozitifiligkilidir. Bu nedenle, yatirimeilarin tepkisini de etkiler. Tiiketicinin duyarliligt
onde gelen bir ekonomik gosterge olarak kabul edilir ve tiiketici anketi verilerinin
yayinlanmasi, piyasa lizerinde psikolojik bir etki yaratmaktadir. Bazi tiiketiciler ayni
zamanda yatirnmcidir ve ekonomiye dair giiven ve beklentileri borsalar i¢in de gecerlidir.
Doviz kurlarinin etkisi ile ilgili olarak, gii¢lii dolar ABD ekonomisinin sagligini yansitsa
da, calismanin sonuglari olumsuz bir iliskiye isaret etmektedir. DJSI, yurtdisinda faaliyet
gosteren ve doviz cinsinden 6deme yapan biiylik ABD firmalarindan olusmaktadir ve
dolayistyla bu sirketler yabanci kazanglarini dolara ¢evirdiklerinde kazanglarinin degeri
diiser. Ayn1 zamanda, kurlardaki oynakligin yapisal analizi, DJSI getirilerinin
oynakliginin kalict oldugunu ve eski haberlerin kosullu oynakliginin giincel haberlere
gore daha yiliksek oldugunu gdstermektedir. Sonuglar, ABD ticaret dengesindeki artigin
DJSI'nin kosullu varyansi iizerindeki etkisinin dengeleyici oldugunu gostermektedir. Bu,
ABD ticaret dengesinin ABD ekonomisinin sagligini1 belirledigi i¢in yatirimcilarin
giivenini etkilemesiyle agiklanabilir. Sosyal sorumluluk endekslerini etkileyen giiglerin
belirlenmesi, yatirimcilar i¢in, yatirim kararlarini toplumsal beklentileri dikkate alan
sirketlere gelistirmek ve detaylandirmak i¢in Onemlidir. Yatirimcilar, sonuglari
geleneksel hisse senedi endeksleriyle ilgili sonuglarla karsilastirma firsatina sahiptir.
Mensi vd. (2017) ¢alismalarinda, ¢ok degiskenli DECO-FIAPARCH modeli ve
yayilma endeksi kullanarak ham petrol, altin ve Dow Jones geleneksel, stirdiiriilebilirlik
ve Islami hisse senedi endeksi toplamlari ile 10 iliskili ayristirilmis Islami sektdr hisse
senedi endeksi arasindaki zamanla degisen korelasyonlar1 ve risk yayilmalarini
incelemektedir. Karsilagtirma amaciyla, toplam geleneksel Dow Jones kiiresel endeksi ve
Dow Jones siirdiiriilebilirlik diinya endeksi kullanilmistir. Calisma, 9 Kasim 1998 - 5
Mart 2015 donemine ait giinliik veriler lizerinden yapilmistir ve endeksler arasinda
zamanla degisen risk yayilmalarma dair bulgular elde edilmistir. 2008—-2009 kiiresel

finansal kriz sonrasinda endeksler arasindaki korelasyonlarda artiglar gézlemlenmistir.
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Petrol, altin, enerji, finans, teknoloji ve telekomiinikasyon sektorleri hisse senetlerindeki
risk yayilmalarmin net alicilart iken, siirdiiriilebilirlik ve geleneksel toplam DJIM
endeksleri ile kalan Islami hisse senedi sektorleri risk yayilmalaria net katk1 yapanlardir.
Calismanin sonucunda ham petrol fiyatlar1 ile DJSI arasinda pozitif ve zayif bir iliski
ortaya ¢ikmistir.

Son yillarda sosyal sorumlu hisse senedi endekslerine olan ilginin arttigin1 belirten
Pitoska vd. (2017), ¢alismalarinda tiiketici duyarliliginin, ABD dolarinin baslica para
birimlerine karsi degerinin ve altin fiyatlarinin DJSI’nin Eyliil 1999'dan Eyliil 2016'ya
kadar aylik verileri kullanarak getirilerini etkileyip etkilemedigini arastirmislardir.
Calismanin amaci, ABD hisse senedi endeksinin belirleyicilerini arastirmaktir.
Geleneksel yatirimlardan farkli olarak, sosyal sorumluluk sahibi yatirimcilar, sadece
ekonomik kriterlere gore degil, sosyal ve c¢evresel kriterlere gore de firmalari
portfoylerine dahil etme niyetindedirler. Bu nedenle, ¢alismanin yeniligi, sosyal sorumlu
hisse senedi endeksinin bir temsilcisi olarak DJSI'nin kullanilmasidir. SRI’larin 6nemli
Ol¢iide artmasi sebebiyle, Ozellikle ABD piyasast incelenmistir. DJSI ABD'nin
belirleyicileri ile ilgili olarak, ABD tiiketici duyarliliginin bir temsilcisi olarak Tiiketici
Duyarlilik Endeksi (CSI), altin fiyatlart ve ABD dolarinin major para birimlerine karsi
degeri olmak iizere ii¢ degisken secilmistir. Ek olarak, ABD tiiketici duyarliligi,
yatinmcilarin ve isletme yoneticilerinin kir maksimizasyonu veya portfoyleri icin
tahminde bulunma, formiile etme ve strateji olusturma konusunda DJSI'nin 6nemli bir
itici giictidiir. Clinkii her tiiketici potansiyel yatirimcidir ve ekonomi i¢in olumlu algilari
oldugunda borsaya da giivenirler. Bdylece, beklendigi gibi tiiketici duyarliligi reel
ekonomik aktiviteyi yansitabilir. GARCH modeli kullanilmis ve tiiketici duyarliliginin
DJSI ABD'yi olumlu, altin fiyatlar1 ve ABD dolar1 degerinin ise olumsuz etkiledigini
ortaya koymuslardir. Ayrica, sonuglar altin fiyatlarinin sosyal sorumlu hisse senedi
getirileri lizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu da gostermektedir. Bunun sebebi, ABD
ekonomisi ekonomik durgunluk veya istikrarsizlikla karsi karsiya kaldiginda,
yatirimeilarin altin emtiasini sadece hisse senedi yatirimlari igin iyi bir ¢esitlendirme araci
olarak degil, ayn1 zamanda stres zamanlarinda bir “gilivenli liman” olarak da gordiikleri
i¢in satin almalar1 olabilir.

Diaz vd. (2019), petrol, gaz ve komiir fiyatlari ile FTSE Siirdiriilebilirlik Endeksi
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda siirdiiriilebilir yatirnmlarin geleneksel
varliklar ile benzer sekilde davrandigini, ancak getiriler agisindan siirdiiriilebilir

yatirimlarin son on yilda geleneksel yatirimlardan daha yiiksek performans gdsterdigini
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aciklamiglardir. Bununla birlikte, kriz donemlerinde, iki portfoyilin getirilerinin diisiik
hatta negatif korelasyon gosterdigi durumlarda durum tam tersidir. ARMA-GARCH
modeli kullanilan analizde veriler, toplam 3210 fiyat gozlemi i¢in 31 Temmuz 2006 ile
16 Kasim 2018 arasindaki donemi kapsamaktadir. Bulgular, siirdiiriilebilir endekslere
yapilan yatirimlarin, iyi ¢esitlendirilmis portfoyler tasarlamada tercih edilebilecegini
gostermektedir. Sonuglar, ayn1 zamanda geleneksel enerji endiistrisi hisse senetlerini
sirdiiriilebilir ~ sirketlerin  portfoylerine dahil ederek, sirketlerin finansmaninin
tyilestirilebilecegini ve dolayisiyla siirdiiriilebilir kalkinma projelerinin daha iyi finanse
edilebilecegini gostermektedir.

Casal vd. (2020)’1n ¢aligmasi, emtialari, 6zellikle petrol, altin ve temiz enerjiyi
Brezilya Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi (ISE) ile birlikte inceleyerek sosyal sorumlu
yatirim literatiiriine katkida bulunmaktadir. Calismada, yayilmali A-BEKK ve A-DCC
modelleri tahmin edilmektedir. Modellerin sonuglari, hisse senedi portfoyii varliklari i¢in
optimal agirliklar1 ve riskten korunma oranlarini hesaplamak ve analiz etmek igin
kullanilir. Cesitlendirmeden en biiyiikk faydanin, altin ve CBOE ham petrol oynaklik
endeksi (OVX) vyoluyla elde edildigi gozlemlenmistir. SRI, ISE kullanilarak
Ol¢iilmektedir. ISE, BM&FBOVESPA'da islem goren sirketlerin performanslarinin
kurumsal siirdiiriilebilirlik agisindan karsilastirmali analizine yonelik bir aragtir ve
ekonomik verimlilik, ¢evresel denge, sosyal adalet ve kurumsal yonetisim temellerine
dayanmaktadir. Calisma, ISE ile altin, petrol ve temiz enerji arasindaki uyum derecesini
ve bu varliklarin her birinin ISE i¢in riskten korunma araci olarak etkinligini ampirik
olarak arastirmaktadir. 6 Aralik 2005 ile 27 Ekim 2016 tarihleri arasinda alinan 6rneklemi
olusturan 2843 giinliik gézleme dayanmaktadir. ISE ile temiz enerji arasindaki iliski i¢in
dogrusal korelasyon katsayisinin yiiksek olmasi, her iki piyasanin birlikte gelistigini,
ancak ISE/altin ile ISE/OVX arasindaki korelasyonun diisiik olmasi, bu piyasalar
arasinda daha zayif bir bagimliligin oldugunu gostermektedir. Bulgular, ISE’deki
olumsuz soklarin piyasanin oynakligimi pozitif soklardan daha fazla etkiledigi
yoniindedir. Ayrica, temiz enerji piyasasindaki soklar ISE’nin oynakligini artirabilir ve
piyasadaki oynakligin artmasi izleyen donemde ISE’nin oynakligini olumsuz etkiler. Baz1
donemler i¢in ISE ile altin ve petrol arasinda negatif korelasyonlar elde edilmistir. Ancak
bunlar, OVX ile birlestirildiginde neredeyse her zaman negatiftir. Ortalama olarak,
kosullu korelasyonlar, korelasyon degerleri asag1 yukar: ayni olan altin ve korelasyon
degerleri biraz daha yliksek olan OVX harig, 6rnek korelasyonlardan biraz daha diisiiktiir.

Calisma, Brezilya ISE endeksi icin portfdy korumalari olarak altin, petrol ve temiz
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enerjinin roliinii ve bunun c¢esitlendirme potansiyellerini nasil etkiledigini arastirmistir.
Bu amagla, ISE ile emtialar arasindaki korelasyonlarin zaman iginde degisip
degismedigini belirlemek ve oynaklik yayilmalarini analiz etmek i¢in dinamik kosullu
korelasyon A-DCC kullanilmistir. Emtia (altin ve petrol), temiz enerji, OVX ve ISE i¢in
giinliik endeks fiyatlar1 kullanilan analizin sonucunda, sadece ISE’yi igeren bir portfoy
ile karsilagtirildiginda, altin ve OV X ile yapilacak ¢esitlendirmeden elde edilecek 6nemli
faydalarin oldugu sonucuna varilmistir. Temiz enerji endeksi, ISE’deki ¢esitlendirmeden
en kiiciik faydayr saglarken, en biliyiikk faydayr altin saglamaktadir. Altin ile
cesitlendirmenin faydalarinin, ISE’deki oynakligin yiiksek oldugu donemlerde daha fazla
oldugu goriilmektedir.

Maraga ve Bein (2020) calismalarinda, Avrupa'nin petrol ithal eden tilkeleri
(Ingiltere, Almanya, Fransa, italya, Isvicre ve Hollanda) ve petrol ihra¢ eden iilkeleri
(Norveg ve Rusya) i¢in SRI’lar, uluslararast ham petrol fiyatlar1 ve geleneksel hisse
senedi getirileri arasindaki dinamik karsilikli iliskiyi ve oynaklik yayilimini
incelemislerdir. 28 Eyliil 2001 ile 10 Ocak 2020 arasinda ve her bir endeksten 4770
gozlem iceren giinliik veriler kullanilmistir. SRI’lar, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya
Endeksi (DJSI-W) ve Dow Jones Avrupa Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI-E) ile temsil
edilmistir. Ham petrol fiyatlari, DJSI-W, DJSI-E ve Avrupa petrol ithal eden/ihra¢ eden
ilkelerin ana hisse senedi endeksleri arasindaki dinamik karsilikli iligskiyi ve oynaklik
yaytlimini arastirmak icin Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) - Cok Degiskenli
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (MGARCH) kullanilmistir.
Calismada secilen Avrupa tilkeleri, Avrupa Birligi i¢indeki en biiyiik ekonomiler ve ayn
zamanda baslica petrol ithalatgi/ihracat¢i iilkelerdir. Bulgular, DJSI-E'ye dahil olan
sitketlerin getirisinin DJSI-W'ye dahil olan sirketlerden daha diisiikk oldugunu
gostermistir. Bununla birlikte, DJSI-W ve DJSI-E, kiiresel endekslere gore nispeten
diisiik risklere sahiptir. Bu durum petrol ihra¢ eden iilkelerin risk ve getirilerinin petrol
ithal eden tilkelere ve SRI’lara gore daha yliksek oldugunu gostermektedir. Avrupa'daki
petrol ihrag eden iilkelerin ekonomilerinin petrol fiyati soklarindan daha fazla etkilendigi
goriilmektedir. Bu iilkelerde riskler yiiksek oldugu i¢in portfdy yoneticileri, sosyal
sorumluluk sahibi yatirim firmalarina yatirim yaparak riski en aza indirebilir. Ham petrol
fiyat1 ile hem DJSI-W hem de DJSI-E getirileri birlikte hareket etmekte ve genel olarak
pozitif korelasyonlar gostermektedir. Bununla birlikte, 6zellikle kiiresel finansal kriz
sirasinda ve sonrasinda, bu iliski zamanla degigsmektedir. Ham petrol fiyati ile alt1 petrol

ithal eden iilke endeksinin getirileri arasindaki korelasyon hemen hemen aynidir. Dikkat
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cekici bir sekilde, 2008'in son ¢eyregi ile 2011'in ilk g¢eyregi arasindaki donemde bu
korelasyon artmaktadir. Bulgular, petrol fiyati ile borsa arasindaki korelasyonun kiiresel
finansal kriz sirasinda ve sonrasinda arttigini ortaya koymaktadir. Petrol ithal eden
iilkelerin ana endeksleri ile DJSI-W/E arasindaki zamana gore degisen ortak hareket,
petrol ihra¢ eden tilkelerin endekslerinden genellikle daha yiiksek ve daha istikrarlidir.
Portfoylerine SRI'y1 dahil eden yatirimci sayisi siirekli artmakta ve bu tiir yatirimlar,
siirdiiriilebilirlik standartlarina uyan sirketlere yatirim yapmay1 diisiinen birgok
yatirimciy1 cezbetmektedir. Stirdiriilebilirlik piyasalarinin emekleme doneminde oldugu
gelismekte olan tlkelerdeki politika yapicilar, calismanin sonuglarini siirdiiriilebilirlik
piyasalarinin giiglendirilmesi i¢in faydali bulabilirler. Sonuglar, yatirimcilarin ve portfoy
yoneticilerinin risklerini ¢esitlendirmeleri i¢in dnemli ¢ikarimlar sunabilir. Kiiresel petrol
piyasasi, geleneksel hisse senetleri ve SRI'lar arasindaki iliski olduk¢a yakin olmakla
birlikte, 6zellikle uzun vadede ESG ilkelerine bagl siirdiiriilebilirlik firmalari, risklerini
azaltarak geleneksel firmalara gore daha yiiksek katma degere sahip olabilir. Calismanin
sonuglart emtia piyasalari, toplam/sektdr geleneksel iilke gostergeleri, SRI'lar, Islami
borsa ve kripto para piyasasi gibi geleneksel olmayan yatirimlar arasindaki iliskiyi
arastirmak i¢in yeni bir yaklagim sunabilir. Hem istikrar donemlerinde hem de kriz ve
durgunluk donemlerinde politika yapicilar, portfdy yoneticileri ve yatirimcilar igin
faydali olabilir. Bu calisma ayn1 zamanda siirdiiriilebilirlik hisse senedi getirileri,
uluslararasi petrol fiyatlar1 ve petrol ithal eden/ihra¢ eden iilkelerin baslica endeksleri
arasinda onemli bir oynaklik yayiliminin varligini ortaya koymaktadir.

COVID-19 salgin1 baglaminda geleneksel hisse senedi portfoyleri igin yesil
yatirimlarin ¢esitlendirme ve riskten korunma faydalarini inceleyen bir diger ¢alisma ise
Yousaf vd. (2022)’ne aittir. Calisma yesil tahviller, temiz enerji hisseleri, Islami tahviller
(Sukuk) ve kiiresel siirdiirtilebilirlik endeksleri gibi bir dizi ¢evresel ve sosyal yatirimin
cesitlendirici 6zelliklerini incelemektedir. Orneklem, 31 Agustos 2012'de baslayip 20
Kasim 2020'de sona eren bir donemi kapsamaktadir. Veri seti olarak; S&P Yesil Tahvil
Endeksi, S&P Kiiresel Temiz Enerji endeksi, DJSI diinya, DJSI Kuzey Amerika, DJSI
Eurozone i¢in giinliik getiriler kullanilmistir. Ayrica analize, karsilastirma amagli, S&P
kiiresel Sukuk endeksi ve Dow Jones Islami Endeks ile S&P GSCI Altin spot fiyat
endeksi de dahil edilmistir. Geleneksel, pasif yatirimct ise S&P 500 endeksi ile temsil
edilmektedir. Alternatif yatirimlar ile ¢esitli endeksler arasindaki zamanla degisen
korelasyonlar1 tahmin etmek i¢cin DCC-GARCH modeli kullanilmigtir. Bulgular, altinin

borsa diisiislerine kars1 giiclii bir korunma aracit oldugunu dogrularken, temiz enerji
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yatirimlariin, 6zellikle yesil tahvillerin de giivenli liman olma potansiyeline sahip
oldugunu gostermektedir. Sonuglar, yesil tahvillerin, COVID-19 pandemisi ile iliskili
belirsizlige kars1 korunmak i¢in pasif yatirimcilar i¢in tercih edilen giivenli liman yatirimi1
oldugunu gostermektedir. Yesil yatirimlarin bir likks olarak degil, 6zellikle pandemi
tarafindan yonlendirilen calkantili piyasa durumlarinda, gelismis finansal istikrar ve
performans i¢in bir gereklilik olarak ortaya ¢iktigini desteklemektedir. Bu baglamda,
stirdiiriilebilir ve sosyal agidan sorumlu bir yatirim yaklasimi benimsemek, artik yalnizca
benzer diisiinen, c¢evreye duyarli yatirimcilarin takip ettigi liikks bir strateji olarak
goriilmemeli, bunun yerine, bu yatirimlar artik yalnizca 6énemli risk azaltma potansiyeli
sunmakla kalmaylp ana akim olmaya hazirlanmaktadir. Ayni1 zamanda, ozellikle
calkantili piyasa donemlerinde yatirimcilar i¢in riske gore ayarlanmis getirileri de
tyilestirdigi goriilmektedir. Bu nedenle bulgular, sorumlu yatirimlarin piyasa
belirsizliginin arttigi donemlerde sadece giivenli liman faydalar1 saglamakla kalmayip
ayn1 zamanda yatirimeilar i¢in ekstra fayda saglayan bir yatirim firsatina doniistiigiinii
gostermektedir.

Ozgim  (2022), c¢alismasinda  makroekonomik  degiskenlerin ~ BIST
Siirdiriilebilirlik Endeksi’nin volatilitesi tizerindeki etkisini incelemistir. 7.11.2014-
13.8.2021 dénemini kapsayan ¢alismada haftalik veriler kullanilarak, E-GARCH modeli
secilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
volatilitesine Brent petrol etki etmezken; doviz kuru sirdirilebilirlik endeksinin
volatilitesini arttirmaktadir. Faiz oraninin ise endeksin volatilitesini distirdigii
gozlemlenmistir.

Almansour vd. (2022)’ne ait ¢alismanin amact S&P ve Dow Jones
stirdiiriilebilirlik endeksleri ve bunlarin geleneksel emsalleri arasindaki dinamik getiri
oynaklig1 baglantisin1 arastirmaktir. Aralik 2012 - Aralik 2021 arasindaki donem igin
giinliik zaman serisi verileri kullanilmistir. Calismanin sonuglari, S&P ve DJ endeksleri
ile bunlarin siirdiirtilebilirlik endeksleri arasinda, Covid-19 salgin1 6ncesinde ve sirasinda
yiiksek derecede bir baglanti oldugunu ortaya koymus ve bu da siirdiiriilebilirlik
endekslerinin geleneksel emsallerine yakin hareket ettigini gostermistir.

Sehrawat vd. (2022), caligmalarinda Bombay Menkul Kiymetler Borsas1 (BSE)
tarafindan hesaplanan GREENEX ve CARBONEX endekslerini kullanmiglardir.
Calismanin amaci, biliyiime orani, enflasyon ve doviz kuru gibi makroekonomik

degiskenlerin her iki siirdiiriilebilirlik endeksi iizerindeki etkisini incelemektir. Belirtilen
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makroekonomik degiskenler ile siirdiiriilebilirlik endeksleri arasindaki esbiitiinlesme ve
ARDL analizi ile test edilmis ve her iki endeks i¢in de anlamli sonuglar elde edilmistir.

Cagli vd. (2023), siirdiiriilebilir yatirimlar ile Ocak 2014'ten Aralik 2021'e kadar
birgok ekonomik ve politik dalgalanma ve COVID-19 salgin1 da dahil olmak iizere bir
dizi belirsizlik arasindaki bilgi aktarimlarini incelemislerdir. Sonuglar, belirsizliklerin
stirdiiriilebilir yatirim araglarini yonlendirmede dnemli bir rol oynadigini; 6zellikle ham
petrol  fiyatlarindaki  belirsizligin  siirdiiriilebilirlik ~ endekslerine  yansidigini
gostermektedir. Calismanin bulgularina gore, petrol fiyat oynakligi ile siirdiiriilebilirlik
endeksleri arasinda ¢ift yonlii bilgi aktarimi bulunurken; altin belirsizliginden DJS
Avrupa Endeksi'ne %10 seviyesinde tek yonlii bir bilgi aktarimi s6z konusudur. Bununla
birlikte, ham petrol belirsizliginin siirdiiriilebilirlik endeksleri arasinda bilgi aktariminda
O6nemli bir rol oynadig1 sonucuna ulasilmistir.

Gokmenoglu ve Mentes (2023) ham petrol, dogal gaz ve altin fiyatlar ile
geleneksel hisse senedi piyasasit ve siirdiiriilebilirlik endeksleri arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismada Aralik 2011 — Kasim 2021 donemini konu almiglardir. Sonuglar,
uzun vadede ham petrol fiyatlariin ve altin fiyatlarinin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Diinya Endeksi’ne negatif, Dow Jones Endiistriyel Ortalama Endeksi’ne pozitif etkisi
oldugunu gostermektedir. Ancak dogalgaz fiyatlarinin sadece Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi iizerinde olumlu etkisi vardir.

Kaya (2023), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile fosil yakit fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi analiz ettigi ¢alismasinda, ham petrol (WTI), Brent petrol (BRENT), kalorifer
yakiti, dogalgaz ve komiir fiyatlarini kullanmistir. Zamanla degisen parametre vektor
otoregresif (TVP-VAR) yontemi kullanilarak, 09.11.2014 — 14.05.2023 tarih aralig1 i¢in
haftalik veriler kullanilarak yapilan analizin sonucuna gore, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeks getirilerindeki degisimin fosil yakit fiyatlarina karsi duyarliligi diisiiktiir. Bununla
birlikte, petrol bazli yakit fiyatlarmin diger fosil yakit tiirlerine oranla BIST
Sirdirialebilirlik Endeksi tizerinde daha giilii etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Nekhili vd. (2023), yapmis olduklart c¢aligmalarinda altin, petrol ve
stirdiiriilebilirlik endeksleri arasindaki frekans bagimliligint portfoy yonetimi agisindan
incelemislerdir. Petrol ve DIJSI arasindaki yiiksek bagimlilik, belirli bir frekansta,
ozellikle 128 ile 256 giin arasinda goriilmektedir. DJSI Avrupa, ABD, Asya-Pasifik ve
Kore, uzun vadede petrol ile en giiglii bagimliligi gostermektedir. Ancak, bu iliski

2018'den sonra goriiniir hale gelmistir. DJSI endeksleri ile altin arasindaki iliskinin ise
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genel olarak zayif oldugu ve bu iligskinin farkli zaman araliklarinda ve farkli bagimlilik
seviyelerinde de zayif kaldig1 goriilmektedir.

Metaverse ile siirdiiriilebilirlik endeksleri arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik
olarak Say ve Dogan (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, meta veri gostergesi olarak
MANA tokemi ile ii¢ sirdirilebilir endeksi (Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Gelisen
Piyasalar Endeksi-DJS EMI, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi-DJS WI, Dow
Jones Siirdiiriilebilirlik Avrupa Endeksi-DJSEI) arasindaki dinamik iligkiler TVP-VAR
modeliyle analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, Metavarse kripto varligi olan
MANA'n1n se¢ilmis siirdiiriilebilirlik endekslerine volatilite yaydigi gézlemlenmistir.

Sharma vd. (2023)’nin c¢alismasi, makroekonomik degiskenlerin Hindistan
stirdiiriilebilirlik endeksleri tizerindeki etkisini gézlemlemek i¢in yapilmistir. Bagimsiz
degiskenler Sanayi Endeksi, Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi, Ekonomi Para Arzi (M3),
Ham Petrol Fiyatlari, Reel Efektif Doviz Kuru (REER); bagimli degiskenler ise S&P BSE
GREENEX ve S&P BSE CARBONEX'tir. Calismada, Nisan 2012'den Mart 2021'e kadar
aylik veriler kullanilmis, segilen makroekonomik degiskenlerin siirdiiriilebilirlik
endeksleri tizerindeki etkisi ARDL modeli kullanilarak incelenmistir. Elde edilen
bulgulara gére, GREENEX'in Endiistriyel Uretim, Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi, M3,
Ham Petrol Fiyatlar1 ve (REER) endeksi ile baglantili; CARBONEX Sanayi Uretimi, M3,
Ham Petrol Fiyatlar1 ve REER endeksi ile baglantili iken toptan esya fiyatlar1 endeksi ile
baglantili degildir. GREENEX ve CARBONEX, ham petrol fiyatlar: ile negatif olarak
iliskilendirilmis olup, Hindistan'da siirdiiriilebilir sorumlu yatirirmin heniiz emekleme

asamasinda oldugu sonucuna ulasilmstir.
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BOLUM V

ARASTIRMA VERILERI VE YONTEM

Bu boliimde arastirmada kullanilan veri setleri ve analiz yontemleri agiklanmustir.
Bu kapsamda, duraganlik testi ve birim kok testleri, yapisal kirilmali birim kok testleri,
ARDL testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi gibi analiz tekniklerinin nasil
uygulandig1 ve hangi amaglarla kullanildig1 6zetlenmistir. Calismanin yontemine iliskin
bilgiler sunulmus ve ¢alismanin sonuglarini ortaya koymak igin kullanilan veri ve analiz

tekniklerinin giivenilirligini dogrulamak i¢in izlenen yontemler agiklanmustir.

5.1. Arastirma Verileri

Bu calismada secilmis risk olciitleri ile siirdiiriilebilirlik endeksi arasindaki iliski
arastirilmistir. VIX, OVX ve GVZ degiskenlerinin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(XUSRD) ile iligkisini arastirmak i¢in ARDL (Autoregressive Distributed Lag-
Otoregresif Dagitilmig Gecikme) modelinden yararlanilmistir. Enflasyon oranini
gosteren TUFE ve 2 yillik tahvil verimini 6lgen gosterge faiz kontrol degiskenleri olarak
eklenmistir. Veri seti 2014:12-2023:12 donemini kapsamis ve aylik veriler kullanilmistir.
Calismada kiiresel volatilite endeksi (VIX), petrol volatilite endeksi (OVX), altin
volatilite endeksi (GVZ), BIST siirdiiriilebilirlik endeksi (XUSRD), enflasyon (TUFE) ve
gosterge faiz (FAIZ) degiskenlerine ait aylik veriler kullamilarak analizler
gergeklestirilmistir. Analizlerde kullanilan XUSRD, VIX, OVX, GVZ ve FAIZ verileri
Investing veri tabanindan, TUFE verileri ise TUIK veri portalindan temin edilmistir.
Analizlerdeki tiim degiskenler, ilgili zaman serilerinin logaritmasi alinarak kullanilmistir.
Logaritmik déniisiim, ekonometrik analizlerde zaman serisi verilerinin, 6zellikle finansal
verilerin analizinde yaygin olarak kullanilan bir uygulamadir. Bu yaklagim, verilerin
dogrusal olmayan yapilarini diizelten ve analizlerin istatistiksel giivenilirligini artiran bir
On igleme yontemi olarak tercih edilmistir.

Analizde kullanilan degiskenler, degiskenlerin kodlari, aragtirma donemi, gozlem
sayist ve degiskenlerin elde edildikleri kaynaklar Tablo 2’de oOzetlenmistir. LVIX,
LOVX, LGVZ, LTUFE ve LFAIZ bagimsiz degiskenleri, LXUSRD ise bagimli

degiskeni temsil etmektedir.
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Tablo 2.
Analizde Kullanilan Degisken Bilgileri
.. ARASTIRMA GOZLEM
KODU DEGISKEN i . KAYNAK
DONEMI SAYISI
Logaritmast Alinmig BIST 01.12.2014- ] ]
LXUSRD 109 www.Investing.com
Siirdiirtilebilirlik Endeksi  01.12.2023
Logaritmas1 Alinmis 01.12.2014-
LVIX Volatilite (Korku) Endeksi o1 12 2023 109 www.investing.com
Logaritmasi Alinmis Petrol (1.12.2014-
LOVX Volatilite Endeksi 01.12.2023 109 www.investing.com
Logaritmas1 Alinmis Altin  01.12.2014-
LGVZ Volatilite Endeksi r 12 109 www.investing.com
Logaritmas1 Alinmis 01.12.2014-
LTUFE Tilketici Fiyal Endeksifl” 01 124093 109 www.tuik.gov.tr
Logaritmas1 Alinmis
01.12.2014- _ _
LFAIZ Tahvil Piyasas1 GOsterge 109 www.Investing.com
01.12.2023

Faizi

Analizlere baglamadan once logaritmasi alinan degiskenlere ait zaman serilerinin

grafikleri incelenmistir. Arastirmada kullanilan tiim degiskenlerin logaritmalar1 alinmis

olup, kullanilan degiskenlerin kisaltmalar1 ve bilgileri Tablo 2’de 06zet halinde

sunulmustur. Calismada kullanilan degiskenlerin Oniinde yer alan “L” harfi ilgili

degiskenlerin logaritmalarinin alindigini ifade etmektedir.
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Sekil 4. Analizde kullanilan degiskenlere ait zaman serisi grafikleri (2014:12-2023:12)
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Sekil 4’te arastirma modelinde kullanilan degiskenlere ait zaman serisi grafikleri
verilmistir. LXUSRD serisinin yillara gore grafiginde, baz1 donemlerde diisiisler yasansa
da trendin siirekli artis yoniinde oldugu goriilmektedir. Serinin yillara gore grafigi
incelendiginde 2021 yilindan itibaren seride yukar1 yonlii bir trend oldugu goriilmektedir.
LVIX grafigindeki genel egilimlere bakildiginda, volatilite degerlerinde zaman iginde
dalgalanmalar oldugu, volatilitenin belirli donemlerde arttigi, bazi donemlerde ise
distigii goézlemlenmektedir. 2017'de LVIX’in genellikle diisiik oldugu bir donem
gozlemlenmektedir. 2019 yilinin sonunda, LVIX degiskeninde 6nemli bir artis (pik)
goriilmektedir. Bu donem genellikle COVID-19 salginina bagli olarak piyasalardaki
belirsizlikle iligkilendirilebilir. Ozellikle 2019’un sonundaki yiiksek LVIX dénemi,
yapilacak analizler i¢in dikkate alinmasi gereken bir donem olabileceginden, serilere
kirilmali birim kok testi uygulanmistir. LOVX grafiginde ozellikle 2020 yilinda,
serilerdeki belirgin artis gbze ¢arpmaktadir. 2020 Mart aymdaki biiyiik sigramalar gibi
durumlarin analizde dikkate alinmasi i¢in kiritlmali birim kok testi uygulanmistir. LGVZ
degiskeninde 2014:12 ile 2016:02 arasinda genel bir artis goriilmektedir. Bu donem, altin
piyasasindaki belirsizlik ve volatilitenin yiiksekligini gosterebilir. 2016'dan itibaren
LGVZ diismeye baslamis, altin piyasasinda belirli bir istikrar ve diisiik volatilite donemi
yasanmistir. 2018'den 2020'nin ortalarina kadar olan donemde LGVZ genellikle diisiik
seviyelerde kalmistir. 2020'de kiiresel COVID-19 salgini nedeniyle LGVZ degiskeninde
onemli bir artig goriilmektedir. 2020 sonrasinda LGVZ genellikle diisiik seviyelerde
seyretmis, ancak belirli donemlerde artislar yasanmustir. Ozellikle belirsizlik ve
ekonomik endiselerin yiikseldigi zamanlarda LGVZ degiskeninde artiglar
gdzlenmektedir. LTUFE'nin grafigi incelendiginde, artis hiz1 degiskenlik gosterse de,
genellikle zaman iginde yiikseldigi goriilmektedir. 2021 yilindan itibaren TUFE'deki

artisin daha belirgin oldugu ve bir yiikselis trendine girdigi gozlemlenmektedir.
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Sekil 5. Analizde kullanilan degiskenlere ait dagilim matrisi

Sekil 5’te her iki degisken arasindaki iligki ve dagilimlar grafik ile
gorsellestirilmistir. Sekil 5 kullanilarak veri setindeki degiskenlerin birbirleriyle olan
iligkileri ve degiskenlerin kendi ic¢indeki dagilimlari incelenmektedir. Noktalarin
yogunlastig1 bolgeler, iki degisken arasindaki iliskinin giiclinii ve yoniinii gostermektedir.
Pozitif bir egim, iki degisken arasinda pozitif bir iliskiyi, negatif bir egim ise negatif bir

iliskiyi ifade etmektedir.
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5.2. Arastirma Yontemi

Bu calismada, piyasalardaki volatiliteyi ve risk algisint 6lgmek icin kullanilan
VIX, OVX ve GVZ endeksleri ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasindaki iliski ARDL
Es Biitiinlesme Testi ile analiz edilmistir.

Zaman serisi analizinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme testleri yapilmadan
once duraganlik testi yapilmalidir. Bu amagla ¢alismada, ADF (1981) (Augmented
Dickey-Fuller) testi ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan 6nerilen test kullanilacaktir.
Ekonometrik analizlerde degiskenlerde zaman boyutu s6z konusu oldugu zaman sahte
regresyon ihtimaline karst en 6nemli husus verilerin birim kok igerip i¢ermediginin
simnanmasidir.

Pesaran vd. (2001), gecikmesi dagitilmis, otoregresif (ARDL) Sinir Testi olarak
adlandirilan bir esbiitinlesme testi yaklasimimi gelistirmislerdir. ARDL modelleri,
ekonometrik analizlerde uzun siiredir kullanilmaktadir. Pesaran ve Shin (1998), Pesaran
vd. (2001) yaptiklari galismalarla, ARDL Sinir Testi yaklagiminin degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskilerini inceleme yontemi olarak popiiler hale gelmesini saglamislardir.
ARDL yontemi, test edilen degiskenlerin duragan olmamasi ve tiim degiskenlerin ayni
sirada fark duragan olmasi gerektigi seklindeki geleneksel esbiitiinlesme testlerinin
kisitlamasini ortadan kaldirdigi i¢in arastirmacilar tarafindan yaygin olarak kullanilan
zaman serisi analizi yontemidir. ARDL yonteminde verilerin diizeyde 1(0), birinci
farkinda I(1) veya hem diizeyde hem de birinci farkinda duragan olmasi kosulu
aranmaktadir. Bagka bir ifade ile ARDL Sinir Testi, degiskenlerin 1(0) veya 1(1) oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bu anlamda ARDL egbiitiinlesme teknigi, farkli derecede
entegre olan zaman serilerinin analizinde kullanilabilmektedir (Pesaran ve Shin, 1998;
Pesaran ve Shin, 1999; Pesaran vd., 2001).

Kullanilacak olan regresyon analizinde, bir bagimli degiskenin (LXUSRD) bagimsiz
degiskenler (LVIX, LOVX ve LGVZ) ile iliskisi ol¢iilmiis ve LTUFE ile LFAIZ
degiskenleri kontrol degisken olarak eklenmistir:

LXUSRD = Bo + B:LVIX + BLOVX + BsLGVZ + BsLTUFE+ BsLFAIZ + ¢ 1)

Burada:

e LXUSRD, bagimli degisken olan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ni temsil eder.
e LVIX, LOVX ve LGVZ, bagimsiz degiskenler olan VIX, OVX ve GVZ

endekslerini temsil eder.
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e LTUFE ve LFAIZ eklenerek, modeldeki aciklayic1 (bagimsiz) degiskenlerin
etkileri daha dogru bir sekilde degerlendirilebilir.

o o, B1, P2, B3, P4 Ve Bs regresyon katsayilaridir. fo sabit terimi temsil ederken, P,
B2, B3, Pa Ve Bs sirasiyla LVIX, LOVX, LGVZ, LTUFE ve LFAIZ'in LXUSRD
tizerindeki etkisini gosterir.

e ¢, hata terimidir ve modelin agiklayamadig rastgele faktorleri temsil eder.

5.2.1. Duraganhk Kavrami ve Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin birim kok icermemesi, bu serinin duragan oldugu anlamina
gelmektedir. Serinin soklara karst direngli olmasi, duragan oldugunu gosterir. Bir bagka
deyisle, seriye bir sok geldiginde uzun donemde ortalamasinda ve varyansinda bir
degisim meydana gelmiyorsa seri duragandir. Gujarati ve Porter (2009)’a gore
duraganlik, serinin zaman igerisinde sabit varyans ve sabit ortalamaya sahip oldugunu ve
degiskenlerin gecikmeli iki donemde kovaryansinin zamana bagl degismedigini ifade
etmektedir.

Bir seri asagidaki ti¢ kosulu sagladiginda, duragan olarak degerlendirilir:

e E (Yy) = pn (Sabit aritmetik ortalama)
E(Y4) : Beklenen deger
u : Ortalama deger

e Var (Yt) = E(Yt - p)? = 6° (Sabit varyans)
o% Varyans

o vk=E ((Yt- p) (Yek- p)) (Kovaryans)

vk : Aralarinda k donem farki bulunan iki Y degeri arasindaki kovaryanstir.
k=0 olmasi durumunda bulunan yo degeri Y degerinin varyansidir. (%), k=1 olmas1
durumda yi, Y’nin ardigik iki degeri arasindaki kovaryansini ifade etmektedir. Bu
esitlikleri saglamayan bir zaman serisinin duragan olmadigi1 kabul edilmektedir (Gujarati,
1995, s. 713).

Dickey-Fuller (DF) testi, 1979 yilinda David Alan Dickey ve Wayne Arthur Fuller
tarafindan yayinlanan bir makalede tanimlanan ve kendi adlariyla anilan bir birim kdk

testidir (Dickey ve Fuller, 1979). DF testinin temel prensibi, modele bagimli degiskenin
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gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak eklenmesiyle hata terimleri arasinda
otokorelasyonun ve degiskenlerin ardisik bagimliliginin 6nlenmesidir.

Testin ¢aligma prensibi su sekildedir:

Ye=pYi1+ ue
ue : Hata terimi
Esitligin iki tarafindan da Y1 ¢ikarilirsa

Ye—Ye1=(p—1)Ye1 +u: elde edilir.
AYt=yYe1 +ue
Burada A birinci sira fark operatorii ve 6 = p — 1 “dir.
Yt‘nin duraganligimi arastirmak i¢in kurulan hipotezler:
Ho : p =1 Seride birim kok vardir. Seri duragan degildir.
Hi: | p | <1 Seride birim kok yoktur. Seri duragandir.
(p -1) =0 veya 6 =0 esitlikleri halinde Y serisi birim kok icermektedir. | p |[< 1 durumunda

seri birim kok igcermemektedir.

Bir zaman serisinin analizi, serinin duragan olmamast durumunda sadece
incelenen zaman periyoduna 6zgii bilgiler sagladigi icin gelecekteki donemler icin
genelleme yapmayi zorlastirmaktadir (Gujarati ve Porter, 2009, s. 798). Ayrica, serilerin
duragan olmamast durumunda degiskenler arasinda sahte nedensellik iligkileri
gbzlemlenebilir. Bu nedenle daha anlamli ve giivenilir sonuglar elde etmek i¢in serilerin
birim kok icermediginden emin olunmasi gerekmektedir (Granger, 1969, s. 429). Birinci
farki alindiktan sonra duraganlasan bir zaman serisi 1. seviyede duragan kabul edilmekte
ve I(1) olarak gosterilmektedir. Bu calismada, en sik kullanilan birim kok testlerinden biri
olan Genisletilmis Dickey Fuller Testi (ADF) ve yapisal kirilmali birim kok testi

uygulanmigtir.

5.2.2. ADF Testi

Dickey ve Fuller (1979), zaman serilerinin duraganlik o6zelliklerini
degerlendirmek icin gelistirdikleri Dickey-Fuller testi ile bir temel olusturmuslardir. Bu
test, birim kok hipotezini stnamak amaciyla kullanilan ve zaman igerisinde bir degiskenin
duraganlik 6zelliginin belirlenmesinde rol oynayan istatistiksel bir test olarak bilinir.

Dickey-Fuller (DF) testi zaman serilerinin duragan olup olmadigini kontrol etmek

icin kullanilir. Genisletilmis versiyonu olan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testinde
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ise, serinin gecikmeli farklari da modele eklenir. ADF testi bu temel modeli genisleterek,
testin gilictinii ve uygulanabilirligini artirmistir.

Dickey-Fuller testi:

o AYt=0Yr1+ € (Sabitsiz ve trendsiz model)
o AYi=pu+0Ye1+e (Sabitli model)
o AYi=pu+Bt+06Yete (Sabitli ve trendli model)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, yukaridaki modellere gecikmeli fark

terimleri ekleyerek olusturulur ve ADF modeli asagidaki sekilde yazilir:

o AY1=8Yr1+XP  aiAYiit e (ADF - Sabitsiz ve trendsiz model)
o AYi=p+3Ye1+Xl, aiAYrit e (ADF - Sabitli model)
o AYi=pu+pt+o0Ye1+ Z?=1 aiAYti+ €t (ADF - Sabitli ve trendli model)

Bu modellerde:
e AY:=Y:— Y birinci fark alinmis seriyi temsil eder.
o 0ij, gecikmeli fark terimlerinin katsayilaridir.
e p, modeldeki gecikme sayisini belirtir.
e ¢ hata terimidir.
Hipotezler:
e Ho: 6 =0 (Seride birim kok vardir, seri duragan degildir).
e Hzi: 6 <0 (Seride birim kok yoktur, seri duragandir).

5.2.3. Yapisal Kirilmalh Birim K6k Testi

Degiskenlerde yapisal kirilma olmasi durumunda standart birim kok testlerinin
hatali sonu¢ verme ihtimalini ortadan kaldirmak amaciyla, yapisal kirilmali birim kok
testi uygulanarak duraganlik test edilmistir. Standart birim kok testleri yapisal kirilmalari
dikkate almadigindan, zaman serileri birim kok igeriyor gibi ele alinabilir ve duragan
oldugu halde duragan olmadigi sonuglarina yol agabilirler. Oysa, zaman serilerinin
bir¢cogu aslinda birim kok icermez ve soklarin etkileri kalict degildir (Perron, 1989, s.
1370). Zaman serisi grafiklerinde trend ve kirilmalar gibi etkiler varsa seriler incelenirken
kirilmali birim kok analizlerinden faydalanilabilir. Perron (1989)’un belirttigi gibi,
yapisal kirilmalar ve birim kokler arasinda yakin bir iligki vardir. Serilerde yapisal

kirilmalar oldugunda geleneksel birim kok testlerinin uygulanmasi yanlis sonuglar
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verebilmektedir. Perron (1989)’a gore, yapisal kirilma gosteren veriler i¢in kirilma

dinamiklerine gore iki versiyon bulunmaktadir:

1. Kademeli Sapmali Model (Innovational Outlier Model-10), kirilmanin
kademeli olarak gergeklestigini ve kirilmalarin yeniliklerle ayni1 dinamik yolu
izledigini varsaymaktadir.

2. Toplamsal Sapmali Model (Additive Outlier Model-AO) ise kirilmalarin
aniden meydana geldigini varsaymakta ve zaman serisindeki bir veya birkag

gbzlemin normal seyrinden sapma gosterdigi durumlari ele almaktadir.

Bu temel ¢ergeve iginde; arastirma verilerindeki kirilma dinamiklerinin ve trend
davranmigindaki anlik degisim sebebiyle additive outlier (AO) modeli uygulanmustir.
Aragstirma serilerine yapilan yapisal kirilmali birim kok testleri; Perron (1989), Zivot ve
Andrews (1992), Bonerjee et al. (1992), Vogelsang ve Perron (1998) testlerini
icermektedir. Kirllma tarihindeki seviyelerin ve trendlerin farklilagsmasina izin veren

cesitli modifiye edilmis testler kullanilmaktadir.

5.2.4. ARDL Testi

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi, analizde kullanilacak
serilerin ayn1 seviyede duragan olmasi gerekliligini ortadan kaldiran bir yaklagimdir. Bu
yaklasimda degigkenlerin I(0) veya I(1) seviyede duragan olmasina bakilmaksizin analiz
yapilabilmektedir. Tek kosul, bagimli degiskenin I(1) olma gerekliligidir. Ayrica ARDL
sinir testi yaklagimi kiigiik 6rneklemlerde diger esbiitiinlesme testlerine gére daha anlamli
sonuglar vermektedir (Pesaran vd., 2001, s. 289). Bu 6zelliklerin yani sira ARDL sinir
testi yaklasimi ile degiskenler arasinda uzun ve kisa dénem iliskilerin es zamanl olarak
sinanmasi miimkiin olmaktadir (Narayan, 2005, s. 1980). Pesaran, Shin ve Smith (2001)‘e
gore, eger uzun vadeli bir esbiitiinlesme bulunursa, uzun vadeli ve kisa vadeli iliskilerin
tahminine hata diizeltme modeli (ECM) dayali olarak devam edilebilir.

Bu ¢alismada, uygun model secildikten sonra egbiitiinlesme testi uygulanmis ve
elde edilen F istatistigi degeri, Pesaran, Shin ve Smith (2001) ile Narayan (2005)
tarafindan Onerilen kritik degerlerle karsilastirilmistir. F istatistigi degeri, belirtilen kritik
degerlerin iist sinirindan biiyiik oldugunda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu, alt sinir

degerinden kii¢iik oldugunda ise esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 kabul edilir. Kritik
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degerlerin alt ve st sinirlar1 arasinda kalan bolge kararsizlik bolgesidir; bu nedenle
hesaplanan F istatistiginin bu aralikta bir deger olmasi durumunda, esbiitiinlesme
iliskisinin varlig1 hakkinda kesin bir karar verilememektedir (Yiicesan ve Yagis, 2019, s.
157).

Calismada, dogrusal bir tahmin denklemi olusturulmustur:

LXUSRD= fo + f1LVIX: + B2LOVX: + B3LGVZ: + BaLTUFE: + SsLFAIZ: + &
Burada, fo sabit katsayiyl, i , i = 1,2,3,4,5 ise degiskenlere ait egim katsayilarini
gostermektedir. &:ise hata terimini gostermektedir.

ARDL sinir testine ait model asagida sekilde olusturulmustur:
ALXUSRD, = aq + X (BiALVIX, ;) + Yi_ (B2 ALOVX, ;) +
(B3 ALGVZ,_) + X7y (BuALTUFE, ) + YI_ (Bs;ALFAIZ,_;) + 8;LVIX, 1 +
6,LOVX,_1 + 63LGVZi_1 + 64,LTUFE,_1+ 65LFAIZ;_; + &
Esitlikte; a, A, €, sirastyla, sabit terim, fark operatorii ve hata terimini ifade etmektedir.
Bu modele gore ARDL sinir testi hipotezleri agagidaki gibidir:
Ho: 81 = 62= 83 =084 = 5= 0 (Esbiitiinlesme yoktur.)
H1: 81 # 0 veya &, # 0 veya 63 # 0 veya &4 # 0 veya 85 # 0 (Esbiitiinlesme vardir.)

5.2.5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Toda-Yamamoto nedensellik
testi, zaman serisi analizinde kullanilan bir yontemdir. Bu test, 6zellikle degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerini belirlemek amaciyla gelistirilmistir. Geleneksel
Granger nedensellik testine benzer bir mantikla calismakla birlikte, Toda-Yamamoto
testi, serilerin duraganlik derecesine ve esbiitiinlesme varligina bakilmaksizin
uygulanabilir (Toda ve Yamamoto, 1995, s.226).

Toda-Yamamoto yontemi, VAR (Vector Autoregression) modelinin genisletilmis
bir versiyonunu kullanir. Bu genisletilmis model, serilerin duragan olup olmamasina
bakilmaksizin nedensellik iliskilerinin test edilmesini saglar. iki zaman serisi X; ve Yi
rasinda nedensellik iliskisini test etmek i¢in belirli adimlar izlenir (Toda ve Yamamoto,
1995, 5.231) :

e Xive Yiserilerinin optimal gecikme uzunluklari (k) belirlenir.
e Birim kok testleri aracilifiyla degiskenlerin duraganlik dereceleri belirlenir ve

maksimum duraganlik derecesi (dmax) tespit edilir.
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o Belirlenen optimal gecikme uzunluguna, en biiylik duraganlik derecesi ilave
edilerek (k+dmax) Genisletilmis VAR modeli kurulur.

o Wald testi uygulanarak X:;ve Ytarasindaki nedensellik iliskisi test edilir.

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespiti i¢in yapilan
ADF birim kok testi ve yapisal kirilmali birim kok testi analiz sonuglarina gore, bagimli
degisken LXURSD birinci farkta duragan I(1) ve bagimsiz degiskenler LVIX, LOVX ve
LGVZ endeksleri ile kontrol degiskenler LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinin tamaminin
diizeyde duragan 1(0) oldugu tespit edilmistir. Degiskenler farkli diizeylerde duragan hale
geldikleri icin bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin

belirlenmesi amaciyla Toda- Yamamoto testi uygun yontem olarak belirlenmistir.
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BOLUM VI

ARASTIRMA BULGULARI VE TARTISMA

Bu bdliimde, zaman serileri analizlerinde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici
istatistiklere yer verilmistir. Daha sonra serilerin duragan olup olmadiklarini tespit etmek
amaciyla ADF ve yapisal kirilmali birim kok testleri uygulanmis ve sonuglar
degerlendirilmistir. Ardindan, ARDL smir testi ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donem iliskiler analiz edilmistir. Son olarak, Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri incelenmis ve sonuglar
literatiirdeki diger ¢aligmalarla karsilastirilarak tartisilmistir.

Zaman serileri analizlerinde, verilerin dagilimi, degerleri, trend ve mevsimsellik
icerip icermedigi, ayrica duraganlik gibi faktorler onemli bir etkiye sahiptir. Eger
verilerin dagilimi ve trendin varlifi modele yansitilmazsa, model tanimlama hatasi
meydana gelebilir. Bu sebeple, verilerin yapisini anlamak adina, serilerin tanimlayici
istatistiklerini incelemek gerekmektedir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo

3'te verilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler

LXUSRD LVIX LOVX LGVZ LTUFE LFAIZ

Ortalama 7,4385 2,8728 3,6672 2,7280 6,1619 2,6254
Ortanca 7,1821 2,8189  3,6562 2,7568 6,0249 2,5626
Maksimum 9,2382 3,9804  5,1390 3,3738 7,5279 3,5975
Minimum 6,8010 2,2523  3,0596 2,2321 5,9122 1,9125

Standart Sapma 0,6548 0,3408 0,3183 0,2401 0,5571 0,3555

Jarque-Bera 451378 6,7219 74,4865 1,5256 15,8962 6,0004

p- Degeri 0,0000 0,0347  0,0000 0,4663 0,0003 0,0497

Tablo 3 incelendiginde LXUSRD degiskeninin ortalamasinin 7,4385 ve ortanca
degerinin 7,1821 goriilmektedir, bu dagilimin saga c¢arpik oldugunu gostermektedir.
LXUSRD’nin maksimum degeri 9,2382, minimum degeri ise 6,8010'dur; bu durum
degiskenin genis bir deger araligina sahip oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera testi p-
degeri 0,0000'dir, bu da degiskenin %35 anlamlilik diizeyinde normal dagilima uymadiginm

gostermektedir.
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LVIX, LOVX, LGVZ, LTUFE ve LFAIZ’in ortalama ve ortanca degerleri
birbirine yakindir, bu durum dagilimlarin simetrik oldugunu gostermektedir. LOVX,
LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinin maksimum ve minimum degerleri arasindaki fark
incelendiginde bu degiskenlerin genis bir aralia sahip oldugu goriilmektedir. LVIX,
LOVX, LTUFE ve LFAIZ degiskenlerine ait Jarque-Bera testi p- degerleri 0,05’ten
kiiclik oldugundan, bu degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde normal dagilima uymadig:
gorilmektedir. LGVZ’nin Jarque-Bera olasilik degeri 0,4663'tiir, bu da degiskenin %5
anlamlilik diizeyinde normal dagilima uygun oldugunu gostermektedir.

Korelasyon, iki rassal degisken arasindaki dogrusal iliskinin istatistiksel olarak
yoniinii ve giiclinii 6l¢en bir parametredir. Korelasyon katsayisi, -1 ile +1 arasinda deger
alir. Korelasyon katsayisi, +1'e yaklastikca, iki degisken arasindaki iliski ayn1 yonde
artar; yani, bir degisken artarken digeri de dogrusal olarak artar. Korelasyon katsayisi, -
1'e yaklastikca, iki degisken arasindaki iligki ters yonlii olarak artar; bir degisken artarken
digeri dogrusal olarak azalir. Korelasyon katsayisi sifira yaklastikga, iki degisken
arasindaki iliski zayiflamakta, dogrusal bir iliski bulunmamaktadir. Tablo 4, analizde

kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini géstermektedir.

Tablo 4.
Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi
LXUSRD LVIX LOVX LGVZ LTUFE LFAIZ

LXUSRD 1,0000

0,1063
LVIX 1,0000
(0,2709)
-0,0313  0,7173
LOVX 1,0000

(0,7462)  (0,0000)

-0,0059  0,6934  0,7244
LGVZ 1,0000
(0,9513)  (0,0000)  (0,0000)

09561 02750  0,0918 0,011
LTUFE 1,0000
(0,0000)  (0,0038)  (0,3441)  (0,2951)

_ 04509 00773  -0,1493  -0,2404  0,5572
LFAIZ 1,0000
(0,0000)  (0,4242) (0,1212)  (0,0118)  (0,0000)

Tablo 4’te yer alan korelasyon matrisi, degiskenler arasindaki dogrusal iliskileri

gostermektedir. Her sayi, ilgili iki degisken arasindaki korelasyon katsayisini ve parantez
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icindeki sayilar ise bu korelasyonun p- degerini ifade etmektedir. Tablo incelendiginde
LXUSRD, LVIX ile pozitif; LOVX ve LGVZ ile negatif korelasyona sahiptir, ancak bu
korelasyon katsayilar1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir (p >
0,05). Bunun yaninda LXUSRD’nin LTUFE ve LFAIZ ile pozitif korelasyona sahip
oldugu goriilmektedir ve bu korelasyon katsayilari %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlhidir (p=0,0000). Bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyonlar
incelendiginde, LVIX ile LOVX arasinda pozitif ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bir korelasyon oldugu gézlemlenmektedir. LGVZ ile LVIX ve LOVX ile
arasinda yine pozitif ve %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir
korelasyon vardir. LTUFE ile LVIX arasinda diisiik pozitif bir korelasyon vardir ve %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. LFAIZ ile LGVZ arasindaki diisiik
negatif korelasyon ve LFAIZ ile LTUFE arasindaki pozitif korelasyon da %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Calismada ilk olarak serilerin duragan olup olmadiklar1 arastirilmistir. Bu
nedenle, serilerin duraganligini tespit etmek icin ADF testi uygulanmistir. Tablo 5’te
serilere uygulanan ADF birim kok testinin sonuglar1 yer almaktadir. Degiskenlerin
sirastyla model tiirti, t-istatistik degeri, %5 anlamlilik diizeyinde kritik degeri ve olasilik
degeri verilmistir. ADF test istatistikleri sonucu agiklayici degiskenler olan LVIX, LOVX
ve LGVZ serilerinin birim kok i¢cermedigi ve 1(0) oldugu; kontrol degiskenler olan
LTUFE ve LFAIZ ile bagimli degisken LXUSRD serisinin diizeyde birim kok igerdigi

ve 1.seviyede duraganlastigi, %5 anlamlilik diizeyinde I(1) oldugu belirlenmistir.
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Diizey Degerleri i¢in Gergeklestirilmis Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok

Testi Sonucglart

Model Test Kritik Deger
Degisken ) p- Degeri Sonuc¢
Tiiri Istatistigi (%5)
Sabitli 2,1141 -2,8884 0,9999 Duragan
degil**
LXUSRD
Trendli ve -0,2855 -3,4519 0,9902 Duragan
Sabitli degil**
Sabitli -4,1168 -2,8884 0,0014 Duragan™*
LVIX Trendli ve -4,4196 -3,4519 0,0031 Duragan**
Sabitli
Sabitli -4,1114 -2,8884 0,0014 Duragan**
LOVX Trendli ve -4,1335 -3,4519 0,0077 Duragan**
Sabitli
Sabitli -3,3812 -2.8884 0,0138 Duragan**
LGVZ Trendli ve -3,4427 -3,4519 0,0511 Duragan**
Sabitli
Sabitli 2,8692 -2,8884 1.0000 Duragan
degil**
LTUFE
Trendli ve 0,1895 -3,4519 0,9977 Duragan
Sabitli degil**
Sabitli -1,1937 -2,8884 0,6752 Duragan
_ degil**
LFAIZ
Trendli ve -1,8935 -3,4519 0,6510 Duragan
Sabitli degil**

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmis ve maksimum 12
gecikmeye izin verilmigtir. *** ** * girasi ile %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Serilerden LVIX, LOVX ve LGVZ degiskenlerinin I(0) oldugu; LXUSRD,
LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinin ise I(1) oldugunun anlasilmas: iizerine LXUSRD,
LTUFE ve LFAIZ’in birinci farklar1 alinarak yeniden ADF testi uygulanmustir. Fark

alindiktan sonra yapilan ADF testi sonuglarina gore farki alinmis serinin I(1) olarak

duragan hale geldigi tespit edilmistir. Bir baska deyisle, LXUSRD, LTUFE ve LFAIZ
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serileri birinci sira fark duragandir. Tablo 6’da farklari alinmis serilere uygulanan ADF

test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 6.
Birinci Farklar icin Gergeklestirilmis Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok
Testi Sonuclart

Degisken Model T Istatistigi Kritik p- Degeri Sonug¢
Tiirii Deger (%5)
Sabitli -9,1217 -2,8886 0,0000 Duragan**
ALXUSRD  Trendli ve -9,7203 -3,4523 0,0000 Duragan**
Sabitli
Sabitli -4,7072 -2,8886 0,0002 Duragan**
ALTUFE  Trendli ve -5,7639 -3,4523 0,0000 Duragan**
Sabitli
ALFAIZ Sabitli -9,6320 -2,8886 0,0000 Duragan**
Trendli  ve -9,5920 -3,4523 0,0000 Duragan**
Sabitli

A, fark alma islemcisidir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmis ve
maksimum 12 gecikmeye izin verilmigtir, *** ** * girasi ile %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini
gostermektedir.

Tabloda her bir degisken i¢in sabitli model ile trendli ve sabitli model olarak iki
farkli model tiiriiniin bulgular1 gézlemlenmektedir. ALXUSRD, ALTUFE ve ALFAIZ
degiskenleri i¢in, her iki model tiiriinde de elde edilen p- degeri kritik degerlerden mutlak
degerde biiyiik, %5 anlamlilik diizeyi i¢in p degeri 0.05'ten kiigiik oldugundan birim kok
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilir. Bu durumda, LXUSRD, LTUFE ve LFAIZ
icin birinci farklarimin duragan oldugu sonucuna varilir. Bu, ilgili zaman serilerinin
duragan olduklarin1 ve analiz i¢in uygun olduklarini gosterir. Ayrica, Sekil 4
incelendiginde yapisal kirilmalarin olabilecegi diisiiniildiiglinden yapisal kirilmali birim
kok testi yapilmasina karar verilmistir. Bu baglamda yapilan yapisal kirilmali birim kok

testinin sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.
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Diizey Degerleri i¢in Gergeklestirilmis Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Model T Kritik  p- Kirllma  Kirilma
Tiirii istatistigi Deger Degeri Tarihi p- Sonug
(%5) Degeri
Sabitli -1,9430  -4,4436 0,9852 2021:10  0,0000 Duragan
degil**
LXUSRD i
Trendli -4,2341  -51757 0,3737  2020:12  0,0000 Duragan
ve Sabitli degil**
Sabitli -5,3626  -4,4436 <0,01 2019:12  0,0000 Duragan**
LVIX  Trendli -6,5900 -5,1757 <0,01 2019:12 0,0025 Duragan**
ve Sabitli
Sabitli -5,7716  -4,4436 <0,01 2020:02 0,0001 Duragan**
LOVX  Trendli -5,6912  -51757 0,0113 2020:02  0,2206 Duragan**
ve Sabitli
Sabitli -4,3182  -4,4436 0,0714 2019:11  0,0000 Duragan
degil**
LGVzZ _
Trendli -6,1699  -51757 <0,01 2020:01  0,8336 Duragan**
ve Sabitli
Sabitli -0,7081  -4,4436 >0,99 2021:03  0,0000 Duragan
degil**
LTUFE
Trendli -4,6140  -5,1757 10,1872 2020:12  0,0000 Duragan
ve Sabitli degil**
Sabitli -2,9492  -4,4436 0,7133 2023:04  0,0001 Duragan
. degil**
LFAIZ i
Trendli -2,9658  -5,1757 0,9661 2022:06  0,0092 Duragan
ve Sabitli degil**

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmis ve maksimum 12
gecikmeye izin verilmistir. *** ** * siras1 ile %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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;?12:1(1’? }Tarklarl icin Gergeklestirilmis Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglart
Degisken Model T Kritik p- Kirlma Kirilma
Tiirii istatistigi Deger Degeri Tarihi  p- Sonug
(%5) Degeri
Sabitli -10,5327 -4,4436 <0,01 2020:03 0,0079 Duragan**
ALXUSRD Trendli  -10,5653 -5,1757 <0,01 2020:03 0,2111 Duragan**
ve Sabitli
Sabitli -8,1322  -4,4436 <0,01 2021:12 0,0000 Duragan**
ALTUFE  Trendli  -8,0225  -5,1757 <0,01 2021:11 0,0066 Duragan**
ve Sabitli
Sabitli -10,5953 -4,4436 <0,01 2022:08 0,5609 Duragan**
ALFAiZ  Trendli -11,3215 -5,1757 <0,01 2022:07 0,0001 Duragan**
ve Sabitli

A, fark alma islemcisidir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmis ve
maksimum 12 gecikmeye izin verilmigtir. *** ** * sirasi ile %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini
gostermektedir.

Yukaridaki tablolarda yer alan duraganlik testi sonuglarina gore yapisal kirilmalar
altinda LVIX, LOVX ve LGVZ degiskenlerinde %5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan
degerler, kritik degerlerden mutlak deger olarak biiylik oldugundan serinin duragan
oldugunu gosteren temel hipotez kabul edilmektedir. Bu durum LVIX, LOVX ve LGVZ
degiskenlerinin diizey degerlerde duragan oldugu anlamina gelmektedir. LXUSRD,
LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinde ise %5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan degerler
kritik degerlerden mutlak deger olarak kiiciik oldugu i¢in serinin duragan oldugunu iddia
eden temel hipotez reddedilmektedir. Diizeyde duragan olmayan serilerin farklar
alinarak yeniden yapisal kirtlmali duraganlik testi yapilmistir. Farklari alinan serilere
yeniden duraganlik testi uygulandiktan sonra bu degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde
hesaplanan degerleri kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik oldugu goriilmiis ve
yapisal kirilmalar altinda duragan oldugu tespit edilmis ve temel hipotez
reddedilememistir. LXUSRD, LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinin birinci farklarinda
duragan olduklar1 yani I(1) olduklar tespit edilmistir. Calisma kapsamina alinan serilerde
Ozellikle pandemi donemi s6z konusu oldugundan birim kok testlerinde yapisal
kirilmalarin varligi belirlenmis ve bagimli degiskenin I(1) oldugu tespit edilmistir.

ADF testi sonuglarina gore, LVIX, LOVX ve LGVZ degiskenleri diizeyde
duragan (1(0)) iken, LXUSRD, LTUFE ve LFAIZ degiskenleri diizeyde duragan degil
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(I(1)) olarak tespit edilmistir. Birinci farklar1 alindiginda ise, LXUSRD, LTUFE ve
LFAIZ degiskenleri duragan hale gelmistir. Yapisal kirilmal1 birim kok testi sonuglarina
gore, LVIX ve LOVX degiskenleri diizeyde duragan (1(0)) iken, LGVZ degiskeni trendli
modelde duragan (I1(0)), sabitli modelde duragan degil (I(1)) olarak tespit edilmistir.
LXUSRD, LTUFE ve LFAIZ degiskenleri ise diizeyde duragan degildir. Birinci farklari
alindiginda ise, LXUSRD, LTUFE ve LFAIZ degiskenleri duragan hale gelmistir.

ADF ve yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina dayanarak, ARDL modelinin
kullanilmasimmin uygun oldugu goriilmektedir. ARDL modeli, farkli duraganlik
diizeylerine sahip zaman serileri ile analiz yapabilme, esbiitiinlesme iliskilerini
belirleyebilme ve yapisal kirilmalari dikkate alarak kisa ve uzun donemli iligkileri
inceleyebilme 6zellikleri ile 6ne ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, analizde ARDL modelinin
tercih edilmesi, seriler arasindaki iliskileri dogru bir sekilde belirlemek ve
degerlendirmek acisindan uygun yaklasimi sunmaktadir.

Bagimli degisken LXUSRD ve bagimsiz degiskenler LVIX, LOVX ve LGVZ’ye
LTUFE ile LFAIZ kontrol degiskenleri eklenerek yapilan esbiitiinlesme testi i¢cin AIC
(Akaike Bilgi Kriteri) kriterine gore uygun model belirlenmistir. Uygun model, her
degisken i¢in maksimum gecikme uzunlugu 8 alinarak AIC kriteri ile (3,6,0,0,0,6) olarak

belirlenmis ve Sekil 6’da gosterilmistir.
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Model314922: ARDL(3, 6, 0, 0, 0, 6)
Model314913: ARDL(3, 6,0, 0, 1, 6)
Model433010: ARDL(, 6,0, 0, 1, 7)
Model433011: ARDL(1, 6, 0, 0, 1, 6)
Model433009: ARDL(1, 6,0, 0, 1, 8)
Model320916: ARDL(3, 5, 0, 7, 0, 6)
Model314921: ARDL(3, 6, 0, 0, 0, 7)
Model320907: ARDL(3, 5,0, 7, 1, 6)
Model373962: ARDL(2, 6, 0, 0, 1, 6)
Model314912: ARDL(3, 6,0, 0, 1, 7)

Model314841: ARDL(3, 6,0, 1, 0, 6)
Model314193: ARDL(3, 6, 1,0, 0, 6)
Model255873: ARDL(4, 6, 0, 0, 0, 6)
Model373961: ARDL(2,6,0,0,1,7)
Model301800: ARDL(3, 8,0, 0, 0, 6)
Model314832: ARDL(3, 6,0, 1, 1, 6)
Model373971: ARDL(2, 6, 0, 0, 0, 6)
Model308352: ARDL(3, 7,0, 0, 1, 6)
Model432928: ARDL(1,6,0,1,1,8)
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ARDL Sinir testi i¢in se¢ilmis model (3,6,0,0,0,6) modelidir. LXUSRD (bagimli

degiskenin) 3 gecikmesi modele dahil edilirken bagimsiz degiskenlerden LVIX’in 6
gecikmesi, LOVX, LGVZ ve LTUFE nin 0 gecikmesi, LFAIZ’in 6 gecikmesi dahil

edilmistir. ARDL (3,6,0,0,0,6) modeli i¢in test sonuglar1 Tablo 9°da gosterilmistir.
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Tablo 9.
LXUSRD, LVIX, LOVX, LGVZ, LTUFE ve LFAIZ i¢cin ARDL Sinir Testi Sonuclart
F istatistigi F
Anlamhhk istatistigi
Model

Diizeyi icin kritik

degerler*

1(0) (1)

10% 2,75 3,79

ARDL (3,6,0,0,0,6) 4,58

5% 3,12 4,25
1% 3,93 5,23
*Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 5 igin belirlenen Kritik

degerlerdir.

Tablo 9°da F istatistigi degerinin 4,58 olarak hesaplandigi goriilmektedir. Bu
deger %5 anlamlilik diizeyinde iist sinir kritik degerinden biiyiik oldugundan, se¢ilmis
risk olgiitleri ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasmnda esbiitiinlesme olmadigini
belirten Ho hipotezi reddedilmistir. ARDL (3,6,0,0,0,6) modeline iliskin tan1 testi

sonuclarina Tablo 10°da yer verilmistir.

Tablo 10.
Tani Testi Sonuclart
Test F istatistigi Prob. Degeri
Otokorelasyon Breusch-Godfrey LM 0,0483 0,9528 > 0,05
Degisen Varyans ARCH 0,8140 0,3691 > 0,05
Normallik Jarque-Bera 10,9739 0,0041 < 0,05
Spesifikasyon Ramsey Reset 0,1538 0,6959 >0,05

Breusch-Godfrey otokorelasyon testinin sonuglarina gore, serilerde otokorelasyon
problemi bulunmamaktadir. Degisen Varyans (ARCH) test sonuglarina gore, modelde
degisen varyans sorunu tespit edilmemistir. Ramsey Reset spesifikasyon testine gore ise,
modelde herhangi bir spesifikasyon hatas1 bulunmadigi goriilmektedir. Ancak, Jarque-
Bera test istatistik degeri, hata teriminin normal dagilima sahip olmadigim
gostermektedir.

Hata terimlerinin belirlenen giiven araligi iginde bulunmasi, modeldeki
degiskenlerin istikrarli oldugunu gostermektedir. Katsayr tahminlerinin istikrarliligi,

genellikle Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUM? testleri ile



68

degerlendirilmektedir. Katsayilarin istikrarli olmamasi durumu ise yapisal bir
degisikligin varligina isaret edebilmektedir. CUSUM testinde, elde edilen hata
terimlerinin %35 anlamlilik diizeyindeki kritik dogrular arasinda bulunmasi durumunda,
serilerde yapisal bir degisiklik olmadig1 ve katsayilarin uzun dénemde istikrarli oldugu

sonucuna varilmaktadir.
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Sekil 7. CUSUM testi

Degisken tahminleri, %95 giiven araliklar1 i¢inde bulunmaktadir. Bu durum
katsay1 tahminlerinin istikrarli oldugunu gostermektedir. Modelde herhangi bir yapisal

kirilma bulgusu mevcut degildir.
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Sekil 8. CUSUM? testi

CUSUM? testi sonucuna gore serinin %95 giiven araliklarini astig1 goriilmektedir.
Bu durum elde edilecek uzun dénem degiskenlerinin istikrarli olamayacagini ve yapisal

kirilmanin mevcut olabilecegini gostermektedir. Kukla degisken eklendikten sonra uzun
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donem degiskenlerin istikrarmi inceleyen CUSUM ve CUSUM? grafikleri tekrar

incelenmistir.
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Sekil 9. CUSUM testi

Degisken tahminleri, %95 giiven araliklari i¢inde bulunmaktadir. Bu durum
katsay1 tahminlerinin istikrarli oldugunu gostermektedir. Modelde herhangi bir yapisal

kirilma bulgusu mevcut degildir.
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Sekil 10. CUSUM? testi

Degisken tahminleri, %95 giliven sinirlar1 arasinda oldugu i¢in katsayi tahminleri

istikrar kosullarini saglamaktadir. Yapisal bir kirilma mevcut degildir. LXUSRD serisinin
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kirilma tarihi olan 2020:03 donemine ait kirilmanin modele kukla degisken olarak
eklenmesiyle sorun giderilmistir.

Ayrica yapilan tani testleri ve bu testlerin Tablo 10°da gdsterilen sonuglari
dogrultusunda, tahmin edilen ARDL modeline yapisal kirilma igeren kukla degisken

eklenerek tani testleri tekrar uygulanmistir.

Tablo 11.
Kukla Degiskenli Modele Ait Tani Testi Sonuglart
Test F istatistigi Prob. Degeri
Otokorelasyon Breusch-Godfrey LM 0,3902 0,6784 > 0,05
Degisen Varyans ARCH 0,2294 0,6330> 0,05
Normallik Jarque-Bera 2,9850 0,2248 > 0,05
Spesifikasyon Ramsey Reset 0,0996 0,7052 >0,05

Kukla degiskenin eklenmesiyle olusturulan ARDL (3,5,0,7,1,6) modeline iliskin
tanisal test sonuglarina Tablo 11°de yer verilmistir. Breusch-Godfrey otokorelasyon
testinin sonuglarina gore, serilerde otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Degisen
Varyans (ARCH) test sonuglarina gore, modelde degisen varyans sorunu tespit
edilmemistir. Yeni modelde Jarque Bera istatistik degerlerine gore seriler normal dagilim
sergilemektedir. Ramsey Reset spesifikasyon testine gore ise modelde herhangi bir
spesifikasyon hatasi bulunmamaktadir. Buna gbére model istikrar kosullarini
saglamaktadir.

Ozetle, tam istatistiklerinin sonuglart kukla degisken eklenerek kurulan yeni
modelin uygun bir model oldugunu, model kurulumunda bir hata olmadigini
desteklemektedir. Modelde degisen varyans ve otokorelasyon  problemi

bulunmamaktadir. Normal dagilima uymakta ve spesifikasyon hatas1 igermemektedir.
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Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Model320907: ARDL(3, 5, 0,7, 1, 6)
Model320916: ARDL(3, 5, 0,7, 0, 6)
Model314922: ARDL(3, 6, 0, 0, 0, 6)
Model301800: ARDL(3, 8, 0, 0, 0, 6)
Model314913: ARDL(3, 6, 0,0, 1, 6)
Model314346: ARDL(3, 6, 0,7, 1, 6)
Model433011: ARDL(L, 6, 0, 0, 1, 6)
Model320178: ARDL(3, 5, 1,7, 1, 6)
Model298155: ARDL(3, 8, 5, 0, 0, 6)
Model261858: ARDL(4, 5, 0,7, 1, 6)
Model301791: ARDL(3, 8, 0,0, 1, 6)
Model314355: ARDL(3, 6, 0, 7, 0, 6)
Model433009: ARDL(1, 6, 0,0, 1, 8)
Model298884: ARDL(3, 8, 4, 0, 0, 6)
Model431553: ARDL(L, 6, 2, 0, 1, 6)
Model298866: ARDL(3, 8, 4, 0, 2, 6)
Model261867: ARDL(4, 5,0, 7, 0, 6)
Model320826: ARDL(3, 5, 0, 8, 1, 6)
Model298137: ARDL(3, 8, 5, 0, 2, 6)
Model433010: ARDL(1, 6, 0,0, 1, 7)

Sekil 11. Kukla degiskenli ARDL smir testi icin uygun gecikme uzunluguna gore

belirlenen model

Kukla degiskenin eklenmesiyle olusturulan ARDL Sinir testi i¢in se¢ilmis model
(3,5,0,7,1,6) modelidir. LXUSRD (bagimli degiskenin) 3 gecikmesi modele dahil
edilirken; bagimsiz degiskenlerden LVIX’in 5 gecikmesi, LOVX’in 0 gecikmesi,
LGVZ’nin 7 gecikmesi, LTUFE nin 1 gecikmesi ve LFAIZ’in 6 gecikmesi modele dahil
edilmistir. ARDL (3,5,0,7,1,6) modeli igin test sonuglar1 Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. Kukla Degiskenli ARDL Simir Testi Sonuglart

F istatistigi F istatistigi icin kritik
Model Olasihk
degerler*
1(0) 1(1)
ARDL 401 10% 2,75 3,79
(3,5,0,7,1,6) ’ 5% 3,12 4,25
1% 3,93 5,23

*Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 5 igin belirlenen kritik degerlerdir.
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Yeni modele gore giincellenen F istatistigi degerinin 4,91 olarak hesaplandig:
goriilmektedir. Bu deger %5 anlamlilik diizeyinde st sinir kritik degerinden biiyiik
oldugundan secilmis risk olgiitleri ile BIST Siirdiiriilebilitlik Endeksi arasinda
esbiitiinlesme olmadigini belirten Ho hipotezi reddedilmis ve degiskenler arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin varligi kabul edilmektedir. Bu durumda s6z konusu
degiskenlerin uzun donemde birbirlerini etkiledigi sdylenebilir. Ornegin VIX, OVX veya
GVZ endekslerinde yasanan bir degisim BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ni
etkileyecektir. Egbiitiinlesme iligkisinin varliginin tespit edilmesinin ardindan degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi yansitan katsayilar tahmin edilerek, kukla
degiskenli ARDL (3,5,0,7,1,6) modeli sonucunda hesaplanan uzun doénem tahminleri

Tablo 13'te gosterilmistir.

Tablo 13.
Kukla Degiskenli Modele ait Uzun Dénem Katsayr Tahminleri
Degisken Katsayr Standart Hata T istatistik Degeri P Degeri
LVIX -0,4040 0,1988 -2,0320 0,0458
LOVX 0,1632 0,1714 0,9523 0,3441
LGVZ -0,3151 0,2341 -1,3456 0,1826
LTUFE 1,4945 0,1437 10,3973 0,0000
LFAIZ -0,5819 0,1659 -3,5077 0,0008

Tablo 13'te uzun donem sonuglari degerlendirildiginde, LOVX ve LGVZ’nin
uzun donem katsay1 tahmin sonuglarindaki p- degerleri 0,05 ten biiyiik oldugu igin %5
anlamlilik diizeyinde, LXUSRD’nin uzun dénemde LOVX ve LGVZ’den etkilenmedigi
sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu, OVX petrol volatilite endeksi ve GVZ altin volatilite
endeksinin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi iizerinde uzun dénemde bir etkisinin
olmadigin1 gostermektedir. Buna karsin, Casal vd. (2020)’nin c¢alismasi Brezilya
Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile altin ve Brezilya Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Endeksi i1le OVX arasinda zayif bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde
Cagli vd. (2023) ham petrol fiyatlarindaki belirsizligin siirdiiriilebilirlik endekslerine
belirli 6l¢iide yansidigint gostermistir.

LXUSRD ile LVIX, LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinin katsayilar1 ise %3
anlamlilik diizeyinde uzun donemde istatistiksel olarak anlamlidir. LVIX, LTUFE ve
LFAIZ degiskenlerinin uzun dénem katsayilar1 sirasiyla -0,4040, 1,4945 ve -0,5819
olarak belirlenmistir. LVIX ve LFAIZ bagimsiz degiskenleri, LXUSRD bagiml
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degiskeni iizerinde negatif (ters yonde), LTUFE degiskeni ise endeks iizerinde pozitif
(aynt yonde) etkiye sahiptir. Uzun donemde LVIX’teki %!1’lik artisin LXUSRD’de
%0,4’1iik bir azalisa neden olmasi beklenmektedir. Bu durum, piyasada korku endeksi
olarak bilinen LVIX volatilite endeksi ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (LXUSRD)
arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, VIX Endeksi ile
stirdiiriilebilir hisse senedi endeksleri arasinda negatif bir iligkinin varligin1 agiklayan
calismalarin sonuglari ile ortiismektedir (Lopez-Cabarcos vd., 2019; Oliveira vd., 2020;
Dutta vd., 2021; Vergili ve Celik, 2023).

LFAIZ degiskenindeki %1°lik artisin LXUSRD’de %0,6°11ik azalisa neden olmas1
beklenmektedir. LTUFE degiskenindeki %1’lik artisin ise LXUSRD’de %1,5’1lik bir
artisa neden olmasi beklenmektedir. Aciklayict (bagimsiz) degiskenlerin bagiml
degisken lizerindeki etki diizeyleri incelendiginde en biiyiikk etkiye, modele kontrol

degisken olarak eklenen LTUFE (1,4945) degiskeninin sahip oldugu goriilmektedir.

[1;2?:[2 ]l-)46.gi§kenli Modele Ait Kisa Donem Katsay1 Tahminleri (Hata Diizeltme Modeli)
Degisken Katsay1 Standart Hata | T istatistik Deg. P Degeri
Cc 0,3599 0,0683 5,2634 0,0000
Trend -0,0003 0,0002 -1,3402 0,1844
D(LXUSRD(-1)) 0,1049 0,1000 1,0485 0,2979
D(LXUSRD(-2)) 0,2273 0,0950 2,3911 0,0194
D(LVIX) -0,1070 0,0313 -3,4189 0,0010
D(LVIX(-1)) 0,0417 0,0377 1,1043 0,2731
D(LVIX(-2)) 0,1038 0,0383 2,7089 0,0084
D(LVIX(-3)) 0,0662 0,0357 1,8549 0,0667
D(LVIX(-4)) 0,0813 0,0316 2,5696 0,0122
D(LGVZ) -0,0951 0,0533 -1,7826 0,0789
D(LGVZ(-1)) -0,0435 0,0568 -0,7650 0,4467
D(LGVZ(-2)) -0,0158 0,0588 -0,2692 0,7885
D(LGVZ(-3)) -0,0703 0,0579 11,2140 0,2287
D(LGVZ(-4)) -0,1409 0,0543 -2,5920 0,0115
D(LGVZ(-5)) -0,0512 0,0456 -1,1209 0,2660
D(LGVZ(-6)) 0,0976 0,0441 2,2101 0,0303
D(LTUFE) 0,9107 0,3489 2,6098 0,0110
D(LFAiZz) -0,2501 0,0490 -5,1049 0,0000
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(Tablo 14 ’iin devami)

D(LFAiZ(-1)) 0,0477 0,0588 0,8111 0,4200
D(LFAIZ(-2)) 0,0695 0,0544 1,2792 0,2049
D(LFAIZ(-3)) 0,0741 0,0496 1,4935 0,1397
D(LFAiZ(-4)) 0,1493 0,0518 2,8801 0,0052
D(LFAiZ(-5)) 0,1628 0,0504 3,2276 0,0019

KuklaDeg -0,1992 0,0699 -2,8468 0,0057

CointEq(-1) -0,2919 0,0519 -5,6146 0,0000

R?=0,6413

Tablo 14’te, kukla degisken dahil edilerek olusturulan modelin kisa dénem
analizindeki hata diizeltme terimi (CointEq) incelendiginde negisgatif (-0,2919) ve
istatistiksel olarak (p<0,05) anlamli oldugu goézlemlenmektedir. Bu durum kisa
donemdeki sapmalarin %29’unun sonraki donemde diizeltilerek dengeye ulastigini

gostermektedir.

|1
’HDK ~0,2919

= 3,4258

Hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini dogrular niteliktedir. Bu katsayi, kisa
dénemde meydana gelen bir dengesizligin ne kadar siirede diizelecegini géstermektedir.
Elde edilen sonuca gore, kisa ddonemde meydana gelebilecek bir dengeden sapma yaklasik
3,5 yil sonra diizelerek tekrar dengeye ulasacaktir.

Toda Yamamoto (1995) analizi ile XUSRD ile se¢ilmis risk ol¢iitleri arasindaki
nedensellik tespit edilmeye c¢alisilmistir. En yiiksek entegrasyon seviyesi 1 oldugu i¢in
dmax=1 olarak alinmistir. Ikinci asamada, VAR modeline ait gecikme uzunluklari tespit
edilmeye c¢aligilmistir. Bu amagla, Son Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Kriteri (HQ) dikkate alinmis ve gecikme

uzunluklarina ait kriter degerleri, Tablo 16’da sunulmustur.
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Tablo 15.
VAR Modeli Gecikme Uzunluklarina ait Kriter Degerleri
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -8,3907 NA 5,36e-08 0,2849 0,4403 0,3478

1 596,2168  1125,4080 6,91e-13 -10,9745 -9,8871*  -10,5343*
2 635,7485 68,8869 6,49e-13 -11,0445 -9,0249 -10,2269

3 674,4299 62,8093*  6,27e-13* -10,0976* -8,1459 -9,9026
4
5

722,1006 35,2312 8,34e-13 -10,8483 -6,9644 -9,2760
755,3873 33,6283 1,12e-12 -10,6158 -5,7998 -8,6662

Tablo 15°te c¢esitli bilgi kriterleri ile belirlenen gecikme uzunluklari yer
almaktadir. Bagimli degisken XURSD ve bagimsiz degiskenler LVIX, LOVX, LGVZ,
LTUFE ve LFAIZ kullanilarak bir VAR (Vector Autoregression) modeli
olusturulmustur. Modelin gecikme uzunlugu (k) LR, FPE ve AIC kriterlerine gore 3
olarak belirlenmis, Toda-Yamamoto testi i¢in kullanilan maksimum entegrasyon derecesi
(dmax) eklenerek toplam gecikme sayist 4 olarak belirlenmistir. Bu modelde,
LXUSRD'nin t dénemindeki degeri, gecikmeli degerleri (LXUSRD¢-1, LXUSRD:-,
LXUSRD¢-3, LXUSRD-4) ve diger bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri (LVIX-1,
LVIXi-2, LVIX-3, LVIXi-4, LOVXi-1, LOV X2, LOV X3, LOVX-4, LGVZ-1, LGVZ;-2,
LGVZi3, LGVZi4, LTUFE«-, LTUFE«, LTUFE3, LTUFE«s, LFAIZ-1, LFAIZ:—,
LFAIZ-3, LFAIZ-4) ile birlikte modellenmistir. Hata terimi (&) modelde yer almakta
olup, modelin dogrulugunu ve giivenilirligini artirmak amaciyla eklenmistir. Bu
yaklagim, zaman serisi verilerinin dinamik iligkilerini ve olas1 gecikmeli etkilerini daha
dogru bir sekilde analiz etmeyi saglar. Bu model, ekonometrik analizlerde yaygin olarak
kullanilan bir yontem olup, degiskenler arasindaki iligskiyi anlamada 6nemli bir aragtir
(Toda ve Yamamoto, 1995, s.227).

LXUSRD; = B1LXUSRD1 + B2LXUSRDy2 + BsLXUSRD¢s + BsLXUSRDes + BsLVIX.
L+ BeLVIXi2 + PrLVIX3 + BsLVIXes + BeLOVXe1 + B1oLOV Xtz + B1sLOV Xz + B1oLOVXis +
B1sLGVZe1 + PGV Zio + B1sLGVZi3 + B16LGVZes + PrrLTUFE; + B1sL TUFEy2 + 1oL TUFE.
3+ BaoL TUFE (s + BuLFAIZiy + B2oLFAIZi + PasLFAIZis + Pl FAIZis + Pos + &t



Tablo 16.

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclart

Ho Hipotezi SUR p degeri Gecikme Sonug
Wald Uzunlugu
Testi
LVIX’ten LXUSRD’ye dogru 9,3094 0,0254**  K+dmax=3+1=4 Nedensellik
nedensellik iliskisi yoktur. iliskisi vardir.
LOVX’ten LXUSRD’ye dogru 8,9211 0,0303**  k+dmax=3+1=4 Nedensellik
nedensellik iliskisi yoktur. iliskisi vardir.
LGVZ’den LXUSRD’ye 8,3412 0,0394**  Kk+dmax=3+1=4 Nedensellik
dogru nedensellik iliskisi iliskisi vardir.
yoktur.
LTUFE’den LXUSRD’ye 3,9480 0,2671 k+dmax=3+1=4 Nedensellik
dogru nedensellik iligkisi iligkisi yoktur.
yoktur.
LFAIZ’den LXUSRD’ye 3,1414 0,3703  k+Omax=3+1=4 Nedensellik
dogru nedensellik iliskisi iligkisi yoktur.

yoktur.

Not: *, ** ve *** 0410, %5 ve %1 anlamli nedensellik iligkisini ifade etmektedir.

Tablo 16’da Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen sonuglar
verilmistir. Test sonuglarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde LVIX, LOVX ve LGVZ
endekslerinden LXUSRD endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmis, Ho temel hipotezi reddedilerek bu volatilite endekslerinden LXUSRD’ye dogru
nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna ulagilmistir. Bu bulgular, literatiirde yer alan
benzer ¢alismalarin sonuglart ile uyum gostermektedir. (Oliveira vd., 2017; Choi ve
Hong, 2020). Ote yandan, kontrol degiskenleri LTUFE ve LFAIZ’den LXUSRD’ye
dogru bir nedensellik tespit edilememis; Ho temel hipotezi reddedilemeyerek, LTUFE ve

LFAIZ degiskenlerinden LXUSRD endeksine dogru nedensellik iliskisi yoktur sonucuna

ulasilmistir.



77

BOLUM VII

SONUC VE DEGERLENDIRME

Siirdiiriilebilirlik, giinimiizde giderek artan 6neme sahip olan bir kavram olup
finansal piyasalarda 6nemi giderek artmaktadir. Son yillarda finans diinyasi kisa vadeli
kar hedeflerinden uzaklasarak, uzun vadeli deger yaratma odakli bir yone dogru
yonelmektedir. Bu durum, sadece finansal kurumlarin degil, ayn1 zamanda yatirimecilarin
ve toplumun genel beklentilerinin de degistigini gostermektedir.

Stirdiirtilebilirlik; ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlerinin uzun vadeli
deger yaratma potansiyelini One c¢ikarmaktadir. Siirdiiriilebilir finans ise, finansin
cevresel, sosyal ve yonetisim faktorleriyle nasil etkilesime girdigini incelemekte ve ayni
zamanda yatirimlarin siirdiiriilebilir sirketlere ve projelere tahsis edilmesinde 6nemli bir
rol oynamaktadir. Bu sayede uzun vadeli yatirimcilar, yatirim yaptiklari sirketler tizerinde
etki sahibi olarak igletmeleri siirdiiriilebilir is uygulamalarina yonlendirebilmektedir.

Cevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerini yatirim kararlarina dahil eden sosyal
sosyal sorumlu yatirrmlar (SRI), sadece finansal getiri hedeflemeyen ve ayn1 zamanda
sosyal ve cevresel etkileri de gz oOniinde bulunduran yatirim stratejilerini ifade
etmektedir. Yatirnmcilar yatirim siirecinde yatirim kararlarini etkileyebilecek birgok
gostergeyi takip etmektedirler. Bu baglamda, finansal piyasalarda riskin bir gostergesi
olarak volatiliteyi anlamak ve 6ngérmek finansal karar alma siireglerinde kritik 6neme
sahiptir.

Secilmis risk olciitleri ile Borsa Istanbul’da hesaplanan siirdiiriilebilirlik
kriterlerine dayali endeks yatirimlari arasindaki iligkinin incelendigi bu caligmada, ARDL
sinir testi kullanilarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 aragtirilmastir.

Calismada piyasadaki risk ve belirsizligin gostergesi olarak VIX, OVX ve GVZ
volatilite endeksleri ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
01.12.2014-01.12.2023 dénemine ait aylik veriler kullanilarak ARDL sinir testi yaklagimi
ile incelenmistir. Bulgularin istatistiksel olarak daha anlamli olmas1 amaciyla, analize
baslanmadan once tiim verilerin logaritmas1 alinmistir. Logaritmasi alinan veriler ADF
birim kok testi ve yapisal kirilmali birim kok testlerine tabi tutulduktan sonra duraganlik
seviyeleri belirlenmistir. Bagimli degiskenin birinci farkta duragan oldugunun

anlasilmasi tizerine AIC bilgi kriteri kullanilarak ARDL sinir testi modeli se¢ilmistir.
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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin bagimli degisken; VIX, OVX ve GVZ
volatilite endekslerinin bagimsiz degisken oldugu modele enflasyon ile faiz
degiskenlerinin kontrol degisken olarak eklenmesiyle yapilan analizler sonucunda, elde
edilen F istatistik degerinin %5 anlamlilik diizeyinde st sinir kritik degerinden biiyiik
oldugu gozlemlenmistir. Bu dogrultuda, “Ho: Segilmis risk 6lgiitleri ile BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasinda esbiitliinlesme iligkisi yoktur” hipotezi reddedilmis ve
degiskenler arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme iliskisi gozlemlenmistir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ile VIX, OVX ve GVZ endeksleri
arasindaki uzun vadeli iliskinin incelendigi bu ¢alismada, XUSRD ile OVX ve GVZ
arasinda uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmazken; XUSRD ile
VIX endeksi arasinda uzun donemde anlamli bir iligskinin varligi belirlenmistir.
Calismanin  bulgularma gore, VIX volatilite endeksindeki %1’lik artis BIST
Sirdiiriilebilirlik Endeksinde %0,4°liik azalisa neden olmaktadir. Bu bulgu, piyasada
korku endeksi olarak da bilinen VIX volatilite endeksinin, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi tizerindeki etkisinin negatif oldugunu gostermektedir. Finansal piyasalardaki
artan volatilite, siirdiiriilebilirlik endeksinin performansini olumsuz yonde etkilemektedir.
Yiiksek volatilite, bir bagka deyisle VIX endeksindeki artis, yatirimeilarin karar alma
stireglerinde daha dikkatli davranmalarina neden olmaktadir. Finansal piyasalardaki
korku seviyesinin yiikselmesi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi iizerinde olumsuz bir
etkiye sahip olacaktir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin analizinde ise, farkli seviyelerde
duraganliga sahip olan serilerin analizine imkan saglayan Toda- Yamamoto nedensellik
testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde VIX, OVX ve GVZ
endekslerinden XUSRD endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Bu sonuglar, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin her bir volatilite endeksinden
ayrt ayn etkilendigini ve bu iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu da, finansal piyasalardaki belirli volatilite endekslerinin
stirdiiriilebilirlik endekslerine etkisini daha iyi anlamamiza yardimci olmaktadir.
Bulgularin, finansal piyasalardaki risk yonetimi stratejilerinin daha saglam bir temele
dayanmasini saglamasi ve siirdiiriilebilirlik alaninda politika yapicilarina ve yatirimcilara
rehberlik edebilecek onemli bilgiler sunmasi beklenmektedir. Ayrica bulgularin, finansal
kurumlar ve yatirimcilar icin daha etkili risk yonetimi stratejileri gelistirmenin Oniinii

acabilecegi, yatinmcilarin piyasa hareketlerini daha dogru bir sekilde
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degerlendirmelerine ve stratejilerini buna gore ayarlamalarina yardimeci olabilecegi
distiniilmektedir.

Literatiirdeki ¢alismalarin bir¢ogu sosyal sorumlu yatirimcilarin, sadece finansal
getiriyi degil, ayn1 zamanda ¢evresel ve sosyal faktorleri de dikkate alarak yatirim
yapmalarinin 6nemini vurgulamaktadir (Sadorsky, 2014; Sudha 2015; Lupu vd., 2016;
Yousaf vd., 2022). Dolayisiyla, yatirimcilar ve piyasa katilimcilart bu konuyu géz 6niinde
bulundurarak daha bilingli yatirim kararlar1 alabilirler. Bu ¢alismanin bulgularinin
yatirnmcilarin  finansal karar alma silireglerinde ve sirketlerin = stirdiiriilebilirlik
stratejilerinin olusturulmasinda kullanilmasi 6nerilebilir. Bu ¢alismanin sonuglari, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin, piyasadaki risk ve belirsizligin olgiitleri olarak incelenen
volatilite endeksleri ile uzun donemde iliskili oldugunu vurgulamaktadir. ARDL sinir
testi kullanilarak risk olgiitleri ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasindaki iliskiyi
inceleyen bu tez ¢alismasinin finans literatiirline katkida bulunmasi beklenmektedir.
Yapilan literatiir taramasinda VIX, OVX ve GVZ oynaklik endekslerinin birlikte
incelendigi ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile iliskilerini inceleyen calismalarin smirl:
sayida oldugu tespit edilmistir.

Volatilite endekslerinin, finansal piyasalardaki risk ve belirsizligi dikkate almak
icin yaygin olarak kullanildig1 bilinmektedir (Morales vd., 2019; Choi ve Hong, 2020;
Oliveira vd., 2020; Dutta vd., 2021). Ayrica, Ozellikle gelismis iilkelerde ESG
piyasalarinda risk aktarimi ¢ogunlukla VIX tarafindan yonlendirilmektedir (Xu vd, 2024,
s. 19). Bu nedenle, kiiresel piyasalarda volatilitenin izlenmesi siirdiiriilebilirligi odagina
almis yatinmecilarin giivenini artirabilir ve uzun vadeli siirdiiriilebilirlik yatirimlarini
tesvik edebilir. Stirdiiriilebilirlik endekslerinin, piyasalardaki risk dl¢iitleriyle olan uzun
donemli iligkileri, sosyal sorumlu yatirimeilarin risklerini yonetmeleri agisindan 6nem arz
etmektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve ydnetisim
performanslarin1 6lgen bir endeks oldugundan, bu endekste yer alan sirketlerin
stirdiirtilebilirlik ilkelerine daha fazla 6nem verdigi ve bu yonde performans gosterdigi
kabul edilmektedir. Bu baglamda, siirdiiriilebilirlik endeksi yatirimlari hem uzun vadeli
yatirnmcilarin risk yonetimi, hem de isletmelerin uzun vadeli basarist icin 6nem arz
etmektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan sirketlere yatirim yaparken VIX
endeksini dikkate almak, yatirimcilarin risklerini yonetmelerine ve potansiyel volatiliteye
kars1 hazirlikli olmalarina yardimer olabilir.

Bu ¢alismanin sonuglar1 yatirimeilara, isletmelere ve politika yapicilarina faydali

olmast beklenmektedir. Sosyal sorumlu yatirim stratejilerinin etkili bir sekilde
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uygulanmas1 ve finansal getiriyle birlestirilmesi i¢cin 6nemli bir kaynak olabilecegi
distiniilmektedir. Ayrica, isletmelerin stirdiiriilebilirlik performanslarinin
degerlendirilmesinde ve yatirim kararlarinda sosyal ve cevresel etkilerin géz onilinde
bulundurulmasinda da yol gosterici niteliktedir. Gelecekteki calismalarin kapsamini
genisletmek ve farkli bolgelerden, sektorlerden ve zaman dilimlerinden daha kapsamli
veriler kullanmak, sonuclarin daha genellestirilebilir olmasint  saglayabilir.
Arastirmacilar, daha ¢esitli risk Olglitlerini kullanarak, pandemi 6ncesi ve pandemi
sonras1 donemleri karsilastirabilirler. Stirdiiriilebilirlik endekslerinin ve risk dl¢iitlerinin
farkli piyasalardaki etkilerini karsilastirmak, kiiresel trendleri ve farkli piyasa
dinamiklerini anlamak i¢in 6nem arz edebilir.

Yeni siirdiiriilebilir finansal yatirim araglarmin gelistirilmesiyle birlikte, bu
konunun ileriki donemlerde arastirilmaya devam edilecegi diisiiniilmektedir. Yesil
tahviller, sosyal tahviller ve siirdiiriilebilirlik baglantili endeksler ve fonlar gibi yeni
yatirnm araglarmin ortaya ¢ikisi, siirdiiriilebilir finansin dinamiklerini siirekli olarak
degistirmekte ve bu alandaki aragtirmalarin énemini artirmaktadir. Gelecekte bu yeni
araglarin etkileri {izerine yapilacak calismalar, slirdiiriilebilir yatirim stratejilerinin daha

da gelistirilmesine katki saglayacaktir.
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