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Oz

Bu calismanin amaci, finansal piyasalardaki risk gostergeleri olan VIX, OVX ve GVZ volatilite
endeksleri ile Borsa Istanbul Sirdirilebilirlik Endeksi (XUSRD) arasindaki iliskinin arastiriimasidir.
01.12.2014-01.12.2023 dénemini kapsayan ve ARDL Sinir Testi ile Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
kullanilarak yapilan analizlerde, enflasyon ve faiz degiskenleri kontrol degiskenleri olarak kullaniimistir.
Bulgulara gore, OVX ve GVZ ile XUSRD arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski bulunmazken; VIX
ile XUSRD arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski tespit edilmistir. Sonuclar, VIX'in XUSRD Uzerinde
negatif etkisi oldugunu ve VIX, OVX, GVZ endekslerinden XUSRD'ye dogru tek yonli nedensellik
iliskisi bulundugunu gostermektedir.
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JEL Siniflandirmasi: G10, G11, Q56, C32

Abstract - Investigating the Relationship between Selected Risk Measures
and Sustainability Index

The aim of this study is to investigate the relationship between the Borsa Istanbul Sustainability
Index (XUSRD) and financial market risk indicators, namely the VIX, OVX, and GVZ volatility indices.
The sample period spans from 01.12.2014 to 01.12.2023. We employ the ARDL Bounds Test and the
Toda-Yamamoto Causality Test, using inflation and interest rate as control variables. The empirical
findings reveal that while OVX and GVZ do not have a significant long-term relationship with XUSRD,
there is a significant long-term relationship between VIX and XUSRD. The results indicate that VIX
has a negative impact on XUSRD and there is a unidirectional causality relationship from VIX, OVX,
and GVZ indices to XUSRD.

Keywords: Risk, Sustainability Index, ARDL, Toda-Yamamoto.
JEL Classification: G10, G11, Q56, C32.

* Ogr. Gér. Dr., Cag Universitesi, Meslek Yiiksekokulu, Bankacilik ve Sigortacilik Blim( - E-posta: dilarademirez@cag.edu.tr
ORCID: 0000-0001-8315-3229.

** Prof. Dr., Cukurova Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme B&limdi - E-posta: skandir@cu.edu.tr -
ORCID: 0000-0002-7686-1099.

Makale Gonderim Tarihi: 16.06.2024 Makale Kabul Tarihi: 23.07.2024

Atif: Demirez, D. ve Kandir, S. Y. (2024). Secilmis Risk Olciitleri ile Stirdirtilebilirlik Endeksi Arasindaki iliskinin Arastiriimasi.
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 18(1), 37-59.
http://doi.org/10.46520/bddkdergisi.1525908.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:18, Sayi:1, 2024

37



38

Secilmis Risk Olctitleri ile Siirdiirtilebilirlik Endeksi Arasindaki Iliskinin Arastirilmasi

1. Giris

Surdurdlebilirlik kavrami ile ilgili bilinen en eski bilimsel ¢alisma 1712 yilina dayanmaktadir. Bu
doénemde, toprak verimliligini korumak icin sadece yeniden yetistirilen keresteyi keserek gerceklestirilen
ormancilik uygulamalariyla strdirtlebilir kalkinma anlayisi sekillenmistir. Strdirtlebilirlige iliskin en
kapsamli ve kabul goren tanim, Birlesmis Milletler Brundtland (1987) Komisyon Raporu’nda yapilmistir.
Bu rapora gore surdurilebilir kalkinma, gelecek nesilleri tehlikeye atmadan buginin ihtiyaclarini
karsilamay ifade etmektedir (Cagli vd., 2023; WCED, 1987). Surdurulebilirlik, cevresel varliklari koruma
ve gelecek nesillere karsi sorumlu davranma amacini tasimaktadir. Bu baglamda, dogal ekosistemlerin
korunmasi ve uzun vadeli sosyal ilerleme icin dnemli bir kavram olan stirdirilebilirlik cevresel, sosyal ve

ekonomik faktorleri buttinlestirerek bir degisim yaratmayi amaclamakta ve yenilik¢i bir diistinceyi temsil
etmektedir (Goodland, 1995; Haigh, 2011; Tseng, 2019).

iklim degisikligi ve cevresel bozulma ile ilgili artan endiseler, yatinmailar siirdiiriilebilir yatinmlara
yonlendirmektedir. Stirdurilebilir yatinmin ortaya ¢ikmasi, sirketleri, yatinmcilari ve finansal piyasalari
cevresel ve sosyal konularda daha sorumlu davranmaya tesvik eden bir ara¢ saglamaktadir. Baska bir
ifadeyle, yatinmcilar artik yatinmlarinin daha genis degerleri kapsamasini, ayni zamanda cevresel ve
sosyal sorunlara ¢oziim getirmesini beklemektedirler (Mirza vd., 2023:1). Bu baglamda sosyal sorumlu
yatinm, cevresel ve sosyal performansi yiiksek sirketlere yatinrm yapmayi tesvik etmektedir. Bu tir
yatinmlar, surdurdlebilir kalkinmayi desteklemek amaciyla yonetim sireclerinde seffaflik ve hesap
verebilirligi icerirken; yatinmcilar bu yatinmlar sayesinde cevresel ve sosyal sorumluluklarini yerine
getirerek finansal getirilerini artirabilirler (Waygood, 2011; Escrig-Olmedo vd., 2013; Lagoarde-Segot,
2019; Aras vd., 2020).

Yatinmcilarin - strdirdlebilirlik ilkelerinin sirketler tarafindan ne oOlglide dikkate alindigini
izlemesi, isletmelerin cevresel stratejilerini ve performanslarini da etkilemektedir (Bueno-Garcia vd.,
2022:1). GUnumizde, kuresel dizeyde yasanan cevresel, sosyal ve ekonomik zorluklar, isletmelerin
de surdurulebilirlik ilkelerine olan ilgilerini artirmistir. Bu dogrultuda, isletmeler, strdirilebilirlik
performanslarinidegerlendirmekveyatirmcilarabilgisaglamak amaciylacesitlidlcttlerkullanmaktadirlar.
Surdurilebilirlik endeksleri, isletmelerin cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG-Environmental, Social,
Governance) kriterlerini ne dlgtide benimsediklerini belirleyerek yatirrmcilara bilgi saglamaktadir.

Yatinmcilarin ESG  kriterlerine uyan sirketlere yatinm yapmalarini saglayan surdirilebilirlik
endekslerinin gelistirilmesi, pozitif tarama sureci (yatinm yapilacak sirketlerin belirli strdirilebilirlik
kriterlerine gore taranmasi) yoluyla etik yatirmcilara sosyal agidan sorumlu yatirrm yapma imkani
saglamaktadir. Bu endeksler ve sosyal sorumlu fonlar kullanilarak, sosyal sorumlu yatinmlar (SRI-
Socially Responsible Investing) incelenmekte; geleneksel hisse senedi ve geleneksel yatirm fonlari ile
birlikte analizleri yapilmaktadir. Yatirimcilarin SRI stratejilerini benimsemeleri ve kullanmalarinin nedeni,
sosyal olarak sorumlu ilkelere sahip sirketlere odaklanmanin yani sira, SRI getirilerinin geleneksel yatirm
getirileriyle karsilastirilabilir olmasidir (Charfeddine vd., 2016; Vilas vd., 2022).

Turkiye'de, Borsa Istanbul tarafindan hesaplanan BIST Surdurulebilirlik Endeksi (XUSRD), sirketlerin
stirdurilebilirlik performanslarini 6lgmek ve sonucunu yatinmcilara sunmak amaciyla olusturulmustur.
Bu endeks, sirketlerin cevresel, sosyal ve yonetisim kriterlerine gore performanslarini degerlendirmekte
ve siirdirilebilirlik konusunda farkindalik yaratmayi amaclamaktadir (Borsa Istanbul, 2022).

Diger yandan, finansal risk 6lcttleri, yatinmcilarin finansal riskleri degerlendirmeleri ve yénetmeleri
icin kritik ©neme sahip araclardir. Sturdirilebilirlik endeksleri ve risk dlcttleri, yatirimcilarin sosyal sorumlu
yatinm kararlarini desteklemek icin 6nemli araglar olarak 6ne g¢ikmaktadir. Ancak, strdurilebilirlik
endeksleri ile finansal risk Olcutleri arasindaki iliski ve yatirimci agisindan nasil anlamlandirildigi
hakkinda sinirli bilgi bulunmaktadir. Calismanin énemi, secilmis risk dlgitleri ile strdirulebilirlik
endeksi arasindaki iliskinin anlasiimasina ve sosyal sorumlu yatirimlarin piyasa oynakliklarindan nasil
etkilendiginin goézlemlenmesine katkida bulunmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu calismanin amaci, kiiresel volatilite endeksi (VIX), petrol volatilite endeksi (OVX), altin volatilite
endeksi (GVZ) ile BIST Surdurilebilirlik Endeksi (XUSRD) arasindaki iliskinin arastiriimasidir. VIX,
OVX ve GVZ endeksleri, opsiyon fiyatlarinin oynaklik seviyelerine dayanan endeksler olup finansal
piyasalardaki risk ve belirsizligi yansitmaktadirlar. Ote yandan, BIST Sirdrilebilirlik Endeksi,
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sirketlerin cevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerini dikkate alarak surdirilebilirlik performansini
Ol¢cmekte ve yatinmcilara siirdirilebilirlik konusunda yiiksek performans gosteren sirketlere yatirm
yapma imkani sunmaktadir.

Tirkiye'de ve diinyada yapilan calismalar incelendiginde sirdurilebilirlik endeksleri ile cesitli
volatilite ve belirsizlik endekslerinin, 6te yandan geleneksel borsa endeksleri ile ham petrol fiyatlarinin
iliskisinin incelendigi calismalara daha ¢ok rastlanmaktadir. Bu calismada ise piyasaya dair korkuyu
temsil eden VIX endeksinin yaninda, ham petrol fiyatlari yerine ham petrol piyasasindaki volatiliteyi
goOsteren OVX ve uluslararasi altin piyasasindaki belirsizligin bir ol¢itu olarak GVZ endeksine yer
verilmistir. Calismada kullanilan ilgili volatilite endeksleri, piyasadaki oynakhgi gdstermesi ve
piyasanin riskini ve kirilganhgini élgmeleri sebebiyle; BIST Surdirdlebilirlik Endeksi ise Tirkiye'deki
sosyal sorumlu yatirimi temsil etmesi sebebiyle secilmistir.

Calismada bes bolim yer almaktadir. Bu bdlimde, calismanin amaci, dnemi ve kapsami
tanimlanmistir. Ikinci bélimde, ilgili literatir ézetlenmistir. Uclinci boliimde, arastirma verileri ve
kullanilan yéntemler yer almaktadir. Dérdiincti bélimde arastirma bulgulari sunulmus, son bélimde
ise sonuclar 6zetlenmis ve arastirmanin bulgulari ve analizi ¢ercevesinde degerlendirme yapilmistir.

2. Literatiir

Literatlr incelendiginde risk ve belirsizlik gostergelerinin gesitli hisse senedi endeksleri ile iliskisini
inceleyen bircok calismaya rastlanmaktadir. Ilgili calismalarda arastirilan konu genellikle kiiresel risk
ve belirsizligi temsil eden endeksler ile geleneksel hisse senetleri arasinda bir iliski olup olmadigidir.
Bu arastirmada, geleneksel hisse senedi endeksleri yerine sosyal sorumlu yatinmin 6lciitli olarak
strdurllebilirlik endeksi ile riskin ve belirsizligin yiiksek oldugu volatil dénemler igin 6ncii endeksler
olarak takip edilen VIX, OVX ve GVZ endeksleri kullanilmistir. Ote yandan cogu calismada petrol
fiyatlari Gzerinden arastirma yapildigi gorilmekte, oysa ki OVX endeksinin piyasadaki risk ve belirsizligi
olcmek icin daha uygun oldugu distnilmektedir. Ayni zamanda, stirdirdlebilirlik endeksleri ile ilgili
yapilan calismalarin genellikle gelismis Ulkeler ile sinirli kaldigr gorilmektedir. Bu calismada BIST
Surdurulebilirlik Endeksi ile VIX, OVX ve GVZ endeksleri arasindaki iliskinin incelenmesi ile literatire
farkh bir yaklasim sunulacagi distnilmektedir. Bu arastirmanin literattire dSnemli katkilarindan biri de
VIX,0VX ve GVZ kiresel risk gostergelerinin birlikte analize dahil edildigi bir calisma olmasidir.

2.1. Volatilite ve Belirsizlik Endekslerinin Siirdiiriilebilirlik Endeksleri ve
Diger Borsa Endeksleri ile Iliskisini Inceleyen Calismalar

Riskin 6lcltl olarak volatilite ve belirsizlik endekslerinin borsa endeksleri ile birlikte incelendigi
calismalarnin literatirde yer aldigi gorilmektedir. Tablo 1'de, piyasalarda etkili olan volatilite ve
belirsizlik endekslerinin sirdirilebilirlik ve diger borsa endeksleri ile iliskisini inceleyen calismalar
Ozetlenmistir.
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Tablo 1. Volatilite ve Belirsizlik Endekslerinin Sirdirilebilirlik Endekslari ve Diger Borsa Endeksleri ile

Tligkisini Inceleyen Calismalar

Yazarlar . Kullamlan
. Yontem . Sonug
ve Tarih Degiskenler
DISI (Dow Jones
GARCH L i . L
Lean ve L Surduralebilirlik EPU'daki artiglar; DJSI Kuzey Amerika getirilerinin
(Genellestirilmis . . . -
Mguyen : Endeksi), dismesine, buna karsin DIJSI Asya Pasifik
Otoregresif Kosullu . L
(2014) . EPU (Ekonomik getirilerinin artmasina neden olmustur.
Degisken Varyans) o a
Belirsizlik Endeksi)
S&P 500 ESG, DJSL, S&P 500 ESG getirilerinin S&P 500 endeksine
L MSCI KLD 400(Morgan  gore VIX'e karsi daha duyarh oldugu gozlenmistir,
opez-
c E GARCH, Logit ve Stanley Capital WIX'in belirli sGrdirilebilirlik endeksleri (S&P 500
abarcos
4. (2019) Probit International KLD 400  ESG, DJSI, MSCIKLD 400 Social) uzerinde olumsuz
ve Social Index), VIX etkileri wvardir. VIX'te artiz oldugunda ilgili
(Volatilite Endeksi) endeksler dusmektedir.
Breitung and Sonucglar, genel olarak 5RI  endekslerinin
DJSI, MSCT KLD 400, -
Candelon (2006) . . geleneksel endekslerden daha disik performans
Morales B o WIX, EEU (Hisse Senedi - . o
Medensellik Analizi, L ) gosterdigini; VIX, EEU ve EPU endekslerinin piyasa
vd, (2019 . . . ) Tliskili Ekonomik . o o .
Iki degiskenli Analiz o . oynakhdini ve siyasi belirsizligi dikkate almak icin
. Belirsizlik Endeksi), EPU . - .
(Bivariate Analyses) uygun endeksler oldugunu gostermektedir.
GARCH, Yayilmal A- i ISE ve OVX arasinda negatif iliski olduguna dair
i . ISE (Brezilya Kurumsal L .
i BEKK (Asimeatrik BEKK L bulgular  elde  edilmistir.  Aynca,  enerji
Iglesias- ) Strdiralebilirlik ) . . = .
Maodeli), A-DCC . piyasasindaki soklar ISE'nin oynakhgin artirabilir.
Casal v simetrik Dinamik Endeks?. Altin ile cesitlendirmenin faydal ISE'deki
(2020) simetrik Dinami OVX (Attin Volatilite n |? Qe?l en |rmeP|n _ay alarnnin, eki
Kosullu Korelasyon i i oynakhgin yuksek eldugu donemlerde daha fazla
. Endeksi), Altin Fiyatlan LT
Maodeli) oldugu gorilmastar.
ISE, Hang Seng Surdaridlebilirik  endekslerinin hisse  senedi
Kurumsal ivasalarnimin tepkisini enemli olcide takip ettigi,
o NARDL (Dogrusal e P P R, .; P . g
Oliveira Surdurdlebilirlik aym zamanda sOrdirdlebilirlik  endekslerinin
Clmayan ARDL . B . -
v, (2020) o Endeksi, DJSI Avrupa,  genellikle borsa endekslerine gore
Esbitinlesme) X . .
DJSI ABD, CDS (Kredi  dalgalanmalardan daha az etkilendigi sonucuna
Temerrut Takasi), VDX ulasilmistir,
ARDL (Otoregresif
Choi Dagitilmis Gecikme) OVX ve hisse senedi piyasasi oynaklik endeksleri
ol ve
H Sinir Testl, Toda- S&P 500, KOSPL 200,  (VKOSPI) arasinda uzun ddnemli bir iliski oldugu,
on
[2023) Yamamoto, Granger OWX, VIX, VKOSPI bu iliskinin zaman icinde degistigi

Nedensellik, BEKK-

GARCH

gozlemlenmistir.
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Cagli vd. DJSI Avrupa,
(2023) Transfer Entropi OWX, GVZ

Sonuglar, belirsizliklerin - sardardlebilir  yatinr
araclanmi  yonlendirmede onemli  bir rc
oynachgini Gzellikle ham petrol fiyatlanindal
belirsizligin surdardlebilirlik endekslerin
yansichgini gdstermektedir.

DISEMUP (Dow Jones

Sonuclar, DJSEMUP Endeksi ile VIX Endek:
arasinda negatif ve uzun vadeli bir iliski oldugun
gostermektedir.  Bulgular, gelismekte ola
piyasalarin gelismis piyasalara gore daha fazl
tepki verdigi yonindedir.

Sonuclar, belirsizlik donemlerinde uluslarara:
yatinmcilanin strddrilebilir hisse senetlerine dah
fazla yatinm yapmaya calishdgini ve bunun d
Ulkeler arasinda sdrduralebilir  yatinmlardal
bagimhihgim artirabilecegini ortaya koymaktadir.

Surduarulebilirlik endekslerinin, yiksek belirsizlik
dénemlerinde  enerji  ve degerli metal
piyasalarindan  etkilenme  olasiigimin - diger
piyasalara oranla daha yiksek oldugu sonucuna
ulasilrustr.

Vergili ve e
A Surdaralebilirlik
Celik ARDL X
Gelismekte Olan
(2023) . .
Piyasalar Endeksi), WVIX
Mirza vd. DJSI (16 dlke),
(2023) Bagimhlik Agi Analizi GVZ, OVX
S&P BSE GREEMEX ve
Dutta vd.
S&P BSE CARBONEX,
(2021) GARCH
WIX
Shaikh ARCH-GARCH DIJSIUS,
(2022) EPU

Bulgular, DJSIUS ile ekonomik politika belirsizligi
arasindaki korelasyonun negatif ve istatistiksel

olarak anlamh oldugunu gostermektedir.

2.2. Tiirkiye'de Gergeklestirilen Arastirmalar

Ham petrol, altin ve tahvil gibi finansal varliklar ile borsa endekslerinin iliskisini inceleyen
calismalara finans literatiiriinde sikca yer verilmektedir. Ozellikle strdirilebilirlik endeksleri ile ham
petrol ve cesitli finansal varlik fiyatlari arasindaki iliskiye dair arastirmalar yapildigi gorilmis olup,

Tablo 2'de bu konu ile ilgili literatlr 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Ham Petrol ve Cesitli Finansal Varlik Fiyatlannin Strdarillebilirik Endeksleri ve Dider Borsa
Endeksleri ile fliskisini inceleyen Calismalar

Kullanilan

Degiskenler

Sonug

DJSI, Dow Jones
Wilshire 5000, Ham

Petrol Fiyatlar

Elde edilen bulgulara gdre, ham petrol
fiyatlanindaki dedisiklikler DJSI getirilerini clumsuz

etkilemektedir.

DJEL,
Petral Fiyatlan, 10 Yilhk
Tahwil Fiyati ve Doviz

Kuru

Strddrilebilirik endeksi ile petrol fiyatlan ve ddviz
kuru ile  arasinda negatif iliski  oldudu;
sUrddrdlebilirlik endeksi ile 10 willik tahvil fiyatlan
arasinda ise  pozitif iliski oldugu  sonucuna

ulasilmistir.

DJsI, S&P 500, Ham
Petral Fiyatlan (WTI),

Altin Fiyatlan (COMEX)

DJSI wve S&P 500 arasinda yiksek bir pozitif
korelasyon oldudu ve DJSI ile ham petrol fiyatlan
arasinda yine pozitif bir iliski oldugu bulgusuna

ulasilmistir.

DJSL, ABD 10 Yillik
Tahwil, Altin Fiyat,
Ticaret Agirlikh ABD
Dolan Endeksi, Tlketici

Duyarlihdr Endeksi

Senuglar, tiketici duyarlilgimin ve tahwil piyasasinin
DJSI dzerinde olumlu bir etki yarattigimi, altin ve
daviz  piyasasint  ise  olumsuz  etkiledigini

gastermektedir.

Yazarlar ve

Yontem
Tarih
Sariannidis

GARCH, MARDL

vd. (2010)
Drimbetas

GARCH
vd. (2010)
Sadorsky

DCC- GARCH

(2014)
Giannarakis

GARCH
vd. (2018)
Pitoska wd.

GARCH
(2017

DIsI,
CsI (Thketici Duyarhhik
Endeksi), Altin Fiyat,

ABD Dalarn

Toketici duyarlligimn DJSI ABDYWI olumlu; altin
fiyatlan we ABD dolanmi ise olumsuz etkiledigi
belilenmistir. Aynica, scnuglar altin fryatlannin
sosyal sorumlu hisse senedi getirileri Ozerinde

olumsuz bir etkisi cldugunu da gdstermektadir.
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SE&P Yesil Tahvil
Bulgular, sorumlu yatinmlann piyasa belirsizliginin
Endeksi, 58P Kiresel
arthgr dénemlerde sadece glvenli liman faydalan
Yousaf vd. Temiz Enerji Endeksi.
saglamakla kalmayip aym zamanda yatinmailar igin
[2022) DCC-GARCH DISL D Islami Endeks,
ekstra fayda saglayan bir yatnm  firsatina
S&P GSCI Altin Spot
dénidstigind géstermekiedir.
Fiyat Endeksi

Bulgulara gdre, Brent petrol BIST Sirdirdlebilirlik
BIST Sirdirdlebilirik
Endeksi wvolatilitesini  etkilemezken: doviz kuru

Ozgim Endeksi, Secilmis
E-GARCH sUrddrilebilirlik endeksinin valatilitesini
[2022) Makroekonomik
arttirmaktadir.  Faiz  orammin ise  endeksin
Degiskenler
valatilitesini diglrddgd gézlemlenmistir.
GREEMEX we
segili makroekonomik degizkenler ile
CARBOMEX,
Sehrawat strdirdlebilirlik  endeksleri arasindaki iligki test
ARDL Blyume Orani,
wd. [2022) edilmiz ve her iki endeks igin de anlamh sonuglar

Enflasyon ve Déwviz
elde edilmistir.
Kuru

BIST Slrddrdlebilidik Endeksi [(XUSRD)
TVP-VAR XUSRD,
getirilerindeki dedisimin fosil yakit fiyatlanna karg
{Zamanla Degigen Ham Petral (WTI), Brent
duyarligi digiktir. Bununla birlikte, petrol bazh
Kaya (2023) Parametre Vektdr Petrol, Kalorifer Yakit,
yakit fiyatlan diger fosil yakit tirlerine oranla BIST
Otoregresif Dodalgaz ve Kémir
Strddrdlebilirlik Endeksi Gzerinde daha gigll etkiye
Model) Fiyatlan
sahiptir.

DISD Avrupa. ABD. Asya-Pasifik we Kkaore, uzun

DJsI sdrdardlebilidik vadede  petrel ile  en glgld  bagimiihd
Mekhili vd.  Frekans Bagimlihk . gostermektedir. DJSI endeksleri ile alhin arasindaki
Endeksleri,
[2023) Analizi iligkinin ise genel clarak zayif oldudu ve bu iligkinin
Altin ve Petrol Fiyatlan farkll zaman wve farkh bagimlilk seviyelerinde de

zayif kaldig) garilmektedir.
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Harmn Petrol Fiyatlan,
GREEMEX ve CARBOMEX, ham petrol fiyatlan ile
Reel Efektif Ddwviz Kuru
Sharma vd. negatif clarak iliskilendirilmis olup, Hindistan'da
ARDL (REER), 5&P BSE
[2023) sirddrilebilir  sorumlu  yatnmin baslangig
GREEMEX, S&P BSE
asamasinda oldudu sonucuna ulagsilmistir.
CARBOMEX.

3. Arastirma Verileri ve Yontem

Bu calismada VIX, OVX ve GVZ degiskenlerinin BIST Surdurilebilirlik Endeksi ile iligkisini
arastirmak icin ARDL (Autoregressive Distributed Lag-Otoregresif Dagitilmis Gecikme) modelinden
yararlanilmistir. Enflasyon oranini gosteren TUFE ve 2 yillik tahvil verimini 6lgen gdsterge faiz (FAIZ)
kontrol degiskenler olarak analize eklenmistir. Veri seti 2014:12-2023:12 dénemini kapsamaktadir.
Calismada VIX, OVX, GVZ, XUSRD, TUFE ve FAIZ degiskenlerine ait aylik veriler kullanilarak analizler
gerceklestirilmistir. Analizlerde kullanilan XUSRD, VIX, OVX, GVZ ve FAIZ verileri Investing veri
tabanindan, TUFE verileri ise TUIK veri portalindan temin edilmistir. Analizlerdeki tim degiskenler,
ilgili zaman serilerinin dogal logaritmasi alinarak kullanilmistir. Logaritmik dénlsim, ekonometrik
analizlerde zaman serisi verilerinin, 6zellikle finansal verilerin analizinde yaygin olarak kullanilan bir
uygulamadir. Bu yaklasim, verilerin dogrusal olmayan yapilarini diizelten ve analizlerin istatistiksel

guvenilirligini artiran bir on isleme yontemi olarak tercih edilmistir.

Analizde kullanilan degiskenler, degiskenlerin kodlari, arastirma ddnemi, gozlem sayisi ve
degiskenlerin elde edildikleri kaynaklar Tablo 3'te 6zetlenmistir. LVIX, LOVX, LGVZ, LTUFE ve LFAIZ

bagimsiz degiskenleri, LXUSRD ise bagimli deg@iskeni temsil etmektedir.

Tablo 3. Analizde Kullanilan Degisken Bilgileri

N ARASTIRMA GOZLEM
KODU DEGISKEN N KAYNAK
DONEMI SAYISI

Logaritmasi Alinmis BIST 01.12.2014-
LXUSRD 109 www.investing.com
Surdrilebilirlik Endeksi 01.12.2023

Logaritmasi Alinmig Volatilite 44 12 5014-

LVIX . 109 www.investing.com
(Korku) Endeksi 01.12.2023

Logaritmasi Alinmis Petrol 01.12.2014-

LOVX Volatilite Endeksi 01122003 109 www.investing.com
Logaritmasi Alinmig Altin 01.12.2014-
LGVZ Volatilite Endeksi 01122023 109 www.investing.com
Logaritmasi Alinmig Tlketici 41 12 2014-
LTUFE Fiyat Endeksi 0112.2023 109 www.tuik.gov.tr
Logaritmasi Alinmig Tahwvil 01.12.2014-
LFALZ 109 www.investing.com

Piyasasi Gosterge Faizi 01.12.2023
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Bu calismada, piyasalardaki risk ve belirsizligin 6lciti olarak kullanilan VIX, OVX ve GVZ endeksleri
ile BIST Surduruilebilirlik Endeksi arasindaki iliski ARDL Es Bitlnlesme Testi ile analiz edilmistir.
Zaman serisi analizinde degiskenler arasinda esbutiinlesme testleri yapilmadan dnce duraganlik testi
yapilmalidir. Bu amagla calismada, ADF (1981) (Augmented Dickey-Fuller) testi ve yapisal kirilmasi
birim kok testleri kullanilmistir.

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

LXUSRD = Bo + B1LVIX + B,LOVX + B3LGVZ + BALTUFE+ B5LFAIZ + & )
Burada:

¢ LXUSRD, bagimli degisken olan BIST Sirdurilebilirlik Endeksi'ni temsil eder.

+  LVIX LOVX ve LGVZ, bagimsiz degiskenler olan VIX, OVX ve GVZ endekslerini temsil eder.

e LTUFE ve LFAIZ eklenerek, modeldeki agiklayici (bagimsiz) degiskenlerin etkileri daha dogru
bir sekilde degerlendirilebilir.

e Bo Bu B2 B3, B4 ve B5 regresyon katsayilaridir. Bo sabit terimi temsil ederken, B4, B2, B3, B4 ve
B5 sirasiyla LVIX, LOVX, LGVZ, LTUFE ve LFAIZ'in LXUSRD Uzerindeki etkisini gdsterir.

« &, hata terimidir ve modelin aciklayamadigi rastgele faktorleri temsil eder.

Bir zaman serisinin birim kok icermemesi, bu serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.
Serinin soklara karsi direncli olmasi, duragan oldugunu gosterir. Bir baska deyisle, seriye bir sok
geldiginde uzun doénemde ortalamasinda ve varyansinda bir degisim meydana gelmiyorsa seri
duragandir. Bu ¢alismada, en sik kullanilan birim kok testlerinden biri olan Genisletilmis Dickey Fuller
Testi (ADF) ile Perron (1989), Zivot ve Andrews (1992), Bonerjee et al. (1992), Vogelsang ve Perron
(1998) testlerini igeren yapisal kirlmali birim kok testleri uygulanmistir. Degiskenlerde yapisal kirilma
olmasi durumunda standart birim kok testlerinin hatali sonu¢ verme ihtimalini ortadan kaldirmak
amaciyla, yapisal kirlmali birim kok testi uygulanarak duraganlk test edilmistir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi, analizde kullanilacak serilerin ayni
seviyede duragan olmasi gerekliligini ortadan kaldiran bir yaklasimdir. Bu yaklasimda degiskenlerin
I(0) veya I(1) seviyelerinde duragan olmasina bakilmaksizin analiz yapilabilmektedir. Tek kosul,
bagimli degiskenin I1(1) olma gerekliligidir. Ayrica ARDL sinir testi yaklasimi kicik 6rneklemlerde
diger esbutiinlesme testlerine gére daha anlamli sonuclar vermektedir (Pesaran vd., 2001: 289). Bu
calismada, uygun model secildikten sonra esbitiinlesme testi uygulanmis ve elde edilen F istatistigi
degeri, Pesaran, Shin ve Smith (2001) ile Narayan (2005) tarafindan onerilen kritik degerlerle
karsilastinlmistir. F istatistigi degeri, belirtilen kritik degerlerin Ust sinirndan biyilk oldugunda
esbitlnlesme iligkisinin var oldugu, alt sinir degerinden kiiciik oldugunda ise esbitiinlesme iliskisinin
olmadigi kabul edilir. Kritik degerlerin alt ve Ust sinirlari arasinda kalan bolge kararsizlik bolgesidir; bu
nedenle hesaplanan F istatistiginin bu aralikta bir deger olmasi durumunda, esbitiinlesme iliskisinin
varligi hakkinda kesin bir karar verilememektedir (Yiicesan ve Yagis, 2019: 157).

Calismada, dogrusal bir tahmin esitligi olusturulmustur:

LXUSRD= fo + SILVIX; + S2LOVX; + BsLGVZ, + f4LTUFE: + BsLFAIZ + & (2)

Burada, Bo sabit katsayiyi, Bi, i =1,2345ise degiskenlere ait egim katsayilarini gostermektedir.
€t ise hata terimini gostermektedir.

ARDL sinir testine ait model asagida sekilde olusturulmustur:
ALXUSRD; = ay + S (BuALVIX, ;) + 21 (BubLOVX, ;) + 21 (BsiALGVZ,_) +
LBy ALTUFE_) + Zle(BSiALFAIZt_i) + 6, LVIX,_, +
85,LOVX,_1 + 83LGVZi_y + 84LTUFE,_1+ 8sLFAIZ,_, + &
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Esitlikte; @, A, &, sirasiyla, sabit terim, fark operatori ve hata terimini ifade etmektedir.

Bu modele gore ARDL sinir testi hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: 81 = 82= 83 = 84 = 85 = 0 (EsbUtunlesme yoktur.)

Hi: 81 # 0 veya 8, # 0 veya 83 # 0 veya 84 # 0 veya 8s # 0 (Esbditlinlesme vardir.)

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespiti icin yapilan ADF birim kok
testi ve yapisal kirlmali birim kok testleri analiz sonuclarina 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 I(0) oldugu tespit edilmistir. Degiskenler
farkli diizeylerde duragan hale geldikleri icin bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin belirlenmesi amaciyla Toda- Yamamoto testi uygun yontem olarak belirlenmistir.

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Toda-Yamamoto Nedensellik Testi, zaman serisi
analizinde kullanilan bir yontemdir. Bu test, 6zellikle degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini
belirlemek amaciyla gelistirilmistir. Geleneksel Granger nedensellik testine benzer bir mantikla
calismakla birlikte, Toda-Yamamoto testi, serilerin duraganlik derecesine ve esbitiinlesme iliskisinin
varligina bakilmaksizin uygulanabilir (Toda ve Yamamoto, 1995: 226). Bu calismada kullanilan
degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespiti icin yapilan ADF birim kok testi ve yapisal kirilmali birim
kok testleri 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 I(0) oldugu tespit edilmistir. Degiskenler farkli diizeylerde duragan hale
geldikleri icin bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesi amaciyla
Toda- Yamamoto testi uygun yontem olarak belirlenmistir.

4. Bulgular

Bu bolimde, 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 sonuclar degerlendirilmistir. Ardindan, ARDL Esbitiinlesme
Testi ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iliskiler analiz edilmistir. Son olarak, Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri incelenmis ve
sonuclar literatrdeki diger calismalarla karsilastirilarak tartisiimistir.

Zaman serileri analizlerinde, verilerin dagilimi, degerleri, trend ve mevsimsellik icerip icermedigi,
ayrica duraganlik gibi faktorler dnemli bir etkiye sahiptir. Eger verilerin dagilimi ve trendin varligi
modele yansitiimazsa, model tanimlama hatasi meydana gelebilir. Bu sebeple, verilerin yapisini
anlamak adina, serilerin tanimlayici istatistiklerini incelemek gerekmektedir. Degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

LXUSRD LVIX LOVX LGVZ LTUFE LFAIZ
Ortalama 74385 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 55122 1,9125
Standart Sapma 0,6548 0,3408 0,3183 0,2401 0,5571 0,3555
Jarque-Bera 45,1378 6,7219 74,4865 1,5256 15,8962 6,0004
p- Degeri 0,0000 0,0347 0,0000 0,4663 0,0003 0,0497
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Korelasyon, iki rassal degisken arasindaki dogrusal iliskinin istatistiksel olarak yoniina ve glictini
olcen bir parametredir. Tablo 5, analizde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini

goOstermektedir.

Tablo 5. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

LXUSRD LVIX LovX LGVZ LTUFE LFAiZ
LXUSRD 1,0000
0,1063
LVIX 1,0000
(0,2709)
10,0313 07173
LoVX 1,0000
(0,7462) (0,0000)
-0,0059 0,6934 0,7244
LGVZ 1,0000
(0,9513) (0,0000) (0,0000)
0,9561 0,2750 0,0918 0,1011
LTUFE 1,0000
(0,0000) (0,0038) (0,3441) (0,2951)
. 0,4509 0,0773 -0,1493 -0,2404 0,5572
LFAiZ 1,0000
(0,0000) (0,4242) (0,1212) (0,0118) (0,0000)

Parantez icerisindeki degerler katsayilarin anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Calismada ilk olarak serilerin duragan olup olmadiklar arastirilmistir. Bu nedenle, serilerin
duraganligini tespit etmek icin ADF testi uygulanmistir. Tablo 6'da serilere uygulanan ADF birim kok
testinin sonugclar yer almaktadir. Degiskenlerin sirasiyla model tir, t-istatistik degeri, %5 anlamlilik
diizeyinde kritik degeri ve olasilik degeri verilmistir. ADF test istatistikleri sonucu aciklayici degiskenler
olan LVIX, LOVX ve LGVZ serilerinin birim koék icermedigi ve I(0) oldugu; kontrol degiskenler olan
LTUFE ve LFAIZ ile bagimli degisken LXUSRD serisinin diizeyde birim k&k icerdigi ve birinci fark
alindiginda duraganlastigi, %5 anlamllik diizeyinde I(1) oldugu belirlenmistir.
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Tablo 6. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuclan

Test Kritik Deger p-
Degisken Model Tiirii i Sonug
Istatistigi (%5) Degeri
Sabitli 21141 -2,8884 0,9999 Duragan degil**
LXUSRD
Trendli ve Sabitli -0,2855 -3.4519 0,9902 Duragan degil**
Sabitli -4,1168 -2,8884 0,0014 Duragan**
LVIX
Trendli ve Sabitli -4,4196 -3.4519 0,0031 Duragan**
Sabitli -41114 -2,8884 0,0014 Duragan**
LOVX
Trendli ve Sabitli -4,1335 -3.4519 0,0077 Duragan**
Sabitli -3.3812 -2.8884 0,0138 Duragan**
LGvZ
Trendli ve Sabitli -3.4427 -3.4519 0,0511 Duragan™*
Sabitli 2,8692 -2,8884 1.0000 Duragan degil**
LTUFE
Trendli ve Sabitli 0,1895 -3.4519 0,9977 Duragan degil**
. Sabitli -1,1937 -2,8884 0,6752 Duragan degil**
LFALZ
Trendli ve Sabitli -1,8935 -3,4519 0,6510 Duragan degil**
Sabitli -9,1217 -2,8886 0,0000 Duragan®*
ALXUSRD
Trendli ve Sabitli -9,7203 -3.4523 0,0000 Duragan®*
Sabitli -4,7072 -2,8886 0,0002 Duragan®*
ALTUFE
Trendli ve Sabitli -5,7639 -3.4523 0,0000 Duragan®*
‘ Sabitli -9,6320 -2,8886 0,0000 Duragan®*
ALFAIZ
Trendli ve Sabitli -9,5920 -3.4523 0,0000 Duragan®

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmig ve maksimum 12 gecikmeye izin
verilmigtir. ***** * sirasi ile %1, %5, %10 anlamhlik dizeyini gdstermektedir.
A, fark alma islemcisi olup, degiskenlerin birinci farklanim gostermektedir.

Serilerden LVIX, LOVX ve LGVZ degigkenlerinin1(0) oldugu; LXUSRD, LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinin
ise I(1) oldugunun anlasilmasi tizerine LXUSRD, LTUFE ve LFAIZ'in birinci farklar alinarak yeniden
ADF testi uygulanmistir. Fark alindiktan sonra yapilan ADF testi sonuglarina gére farki alinmis serinin
I(1) olarak duragan hale geldigi tespit edilmistir. Bir baska deyisle, LXUSRD, LTUFE ve LFAIZ serileri
birinci fark seviyesinde duragandir. Tablo 6'nin devaminda farklari alinmis serilere uygulanan ADF
test sonuclari verilmistir.

Tabloda her bir degisken icin sabitli model ile trendli ve sabitli model olarak iki farkli model
tiriiniin bulgular gézlemlenmektedir. ALXUSRD, ALTUFE ve ALFAIZ degiskenleri icin, her iki model
tiriinde de elde edilen p- degeri kritik degerlerden mutlak degerde buyuk, %5 anlamlilik dizeyi
icin p degeri 0.05'ten kiiclk oldugundan birim kdk hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilir. Bu
durumda, LXUSRD, LTUFE ve LFAIZ icin birinci farklarinin duragan oldugu sonucuna varilir. Bu bulgu
ilgili zaman serilerinin duragan olduklarini ve analiz icin uygun olduklarini gdsterir. Ayrica, veriler
incelendiginde yapisal kirilmalarin olabilecegi dustnildiginden yapisal kirilmal birim kok testi
yapilmasina karar verilmistir. Bu baglamda yapilan yapisal kirilmali birim kék testinin sonuglari Tablo
7'de sunulmustur.
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Tablo 7. Yapisal Kinlmal Birim K&k Testi Sonuclan

Degisken  Model Tiirii Tistatistigi  Kritik p- Kirnlma Kinllma
Deger Degeri  Tarihi p- Sonug
(%5) Degeri
Sabitli -1,9430 -4,4436 0,9852  2021:10 0,0000 Duragan degil**
LXUSRD
Trendli ve Sabitli -4,2341 -5,1757 03737 202012 0,0000 Duragan degil**
Sabitli -5,3626 -4,4436 < 0,01 201912 0,0000 Duragan**
LVIX
Trendli ve Sabitli  -6,5%00 -5,1757 <001 201912 00025 Duragan**
Sabitli -5,7716 -4,4436 < 0,01 2020:02 0,0001 Duragan**
LOVX
Trendli ve Sabitli -5,6912 -5,1757 00113 2020:02 0,2206 Duragan**
Sabitli -4,3182 -4,4436 0,0714  2019:11 0,0000 Duragan degil**
LGVZ
Trendli ve Sabitli ~ -6,1699 -5,1757 <001  2020:01 0,8336 Duragan**
Sabitli -0,7081 -4,4436 > 0,99 2021:03 0,0000 Duragan degil**
LTUFE
Trendli ve Sabitli -4,6140 -5,1757 01872 202012 0,0000 Duragan degil**
. Sabitli -2,5492 -4,4436 0,7133 2023:.04 0,0001 Duragan degil**
LFAIZ
Trendli ve Sabitli -2,9658 -5,1757 0,9661 2022:06 0,0092 Duragan degil**
Sabitli -10,5327 -4,4436 < 0,01 2020:03 0,0079 Duragan**
ALXUSRD
Trendli ve Sabitli ~ -10,5653 -5,1757 <001 2020:03 02111 Duragan**
Sabitli -8,1322 -4,4436 < 0,01 2021:12 0,0000 Duragan**
ALTUFE
Trendli ve Sabitli -8,0225 -5,1757 < 0,01 2021:11 0,0066 Duragan**
. Sabitli -10,5853 -4,4436 < 0,01 2022:08 0,5609 Duragan**
ALFAIZ
Trendli ve Sabitli -11,3215 -5,1757 < 0,01 2022:07 0,0001 Duragan**

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilrmig ve maksimum 12 gecikmeye izin
verilmistir. ** ** * sirasi ile %1, %5, %10 anlamhlik dizeyini g&stermektedir.
A, fark alma islemcisi olup, degigkenlerin birinci farklanini gtstermektedir.

ADF ve yapisal kirilmali birim kok testi sonuclarina dayanarak, ARDL modelinin kullanilmasinin
uygun oldugu gorilmektedir. ARDL modeli, farkli duraganhk dizeylerine sahip zaman serileri ile
analiz yapabilme, esbitiinlesme iliskilerini belirleyebilme ve yapisal kiriimalari dikkate alarak kisa ve
uzun doénemli iliskileri 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.

Hata terimlerinin belirlenen gliven araligi icinde bulunmasi, modeldeki degiskenlerin istikrarli
oldugunu gostermektedir. Katsayr tahminlerinin istikrarlihgi, genellikle Brown vd. (1975) tarafindan
gelistirilen CUSUM ve CUSUM2 testleri ile degerlendirilmektedir. Katsayilarin istikrarli olmamasi
durumu ise yapisal bir degisikligin varligina isaret edebilmektedir. CUSUM testinde, elde edilen hata
terimlerinin %5 anlamlilik dizeyindeki kritik dogrular arasinda bulunmasi durumunda, serilerde
yapisal bir degisiklik olmadigi ve katsayilarin uzun dénemde istikrarli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Sekil 1. CUSUM testi Sekil 2. CUSUM? testi
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CUSUM testi sonucuna gore degisken tahminleri, %95 guven araliklari icinde bulunmaktadir.
Bu durum katsayr tahminlerinin istikrarli oldugunu gdstermektedir. Modelde herhangi bir yapisal
kirlma bulgusu mevcut degildir. CUSUM2 testi sonucuna gore ise, serinin %95 glven araliklarini
astigl gorilmektedir. Bu durum elde edilecek uzun dénem degiskenlerinin istikrarli olamayacagini
ve yapisal kirllmanin mevcut olabilecegini gostermektedir. Kukla degisken eklendikten sonra uzun
dénem degiskenlerin istikrarini inceleyen CUSUM ve CUSUM2 grafikleri tekrar incelenmistir.

Sekil 3. CUSUM testi Sekil 4. CUSUM? testi
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2020 2021 2022 2023

___CUSUM of Squares ___. 5% Significance

CUSUM ve CUSUM2 testlerine gore, degisken tahminleri %95 giiven sinirlari arasinda oldugu
icin katsayi tahminleri istikrar kosullarini saglamaktadir. Modelde herhangi bir yapisal kirilma bulgusu
mevcut degildir. LXUSRD serisinin kirilma tarihi olan 2020:03 dénemine ait kirilmanin modele kukla
degisken olarak eklenmesiyle sorun giderilmistir.

Ayrica yapilan tani testleri ve bu testlerin Tablo 8'de gdsterilen sonuglar dogrultusunda, tahmin
edilen ARDL modeline yapisal kirllma iceren kukla degisken eklenerek tani testleri tekrar uygulanmistir.

Tablo 8. Modele Ait Tani Testi Sonuglari

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
sonuclarina Tablo 8'de yer verilmistir. Breusch-Godfrey otokorelasyon testinin sonuclarina gore,
serilerde otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Degisen Varyans (ARCH) test sonuclarina gore,
modelde degisen varyans sorunu tespit edilmemistir. Jarque Bera istatistik degerlerine gore seriler
normal dagilim sergilemektedir. Ramsey Reset spesifikasyon testine gore ise modelde herhangi bir
spesifikasyon hatasi bulunmamaktadir.

Bagimli degisken LXUSRD ve bagimsiz degiskenler LVIX, LOVX ve LGVZ'ye LTUFE ile LFAIZ kontrol
degiskenleri eklenerek yapilan esbittnlesme testi icin AIC (Akaike Bilgi Kriteri) kriterine gore uygun
model belirlenmistir.
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Sekil 5. ARDL sinir testi icin uygun gecikme uzunluguna gdre belirlenen model

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Kukla degiskenin eklenmesiyle olusturulan ARDL Sinir testi icin secilmis model (3,5,0,7,1,6) icin
test sonuglar Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 9. Kukla Degiskenli ARDL Sinir Testi Sonuclari

F istatistigi F istatistigi icin kritik
Model Olasilik
degerler*
1(0) I(1)
ARDL 10% 2,75 3,79
4,91
(3,5,0,7,1,6) 5% 312 4,25
1% 3,93 523

*Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 5 icin belirlenen kritik degerlerdir.

Tablo 9'da uzun dénem sonuclari degerlendirildiginde, LOVX ve LGVZ'nin uzun dénem katsayi
tahmin sonuglarindaki p- degerleri 0,05'ten buylk oldudu icin %5 anlamlilik diizeyinde, LXUSRD'nin
uzun dénemde LOVX ve LGVZ'den etkilenmedigi sonucuna ulasiimistir. Bu bulgu, OVX petrol volatilite
endeksi ve GVZ altin volatilite endeksinin BIST Surdurilebilirlik Endeksi izerinde uzun dénemde bir
etkisinin olmadigini gdstermektedir. Buna karsin, Casal vd. (2020)'nin calismasi Brezilya Kurumsal
Surdurdlebilirlik Endeksi ile altin ve Brezilya Kurumsal Sirdurilebilirlik Endeksi ile OVX arasinda
zayif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde Cagli vd. (2023) ham petrol fiyatlarindaki
belirsizligin strdurilebilirlik endekslerine belirli dl¢tide yansidigini gostermistir.

LXUSRD ile LVIX, LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinin katsayilari ise %5 anlamlilik diizeyinde uzun
dénemde istatistiksel olarak anlamlidir. LVIX, LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinin uzun dénem katsayilari
sirasiyla -0,4040, 1,4945 ve -0,5819 olarak belirlenmistir. LVIX ve LFAIZ degiskenleri, LXUSRD
degiskeni Uzerinde negatif (ters yonde); LTUFE degiskeni ise endeks lzerinde pozitif (ayni yonde)
etkiye sahiptir. Uzun dénemde LVIX'teki %1'lik artisin LXUSRD'de %0,4'lik bir azalisa neden olmasi
beklenmektedir. Bu durum, piyasada korku endeksi olarak bilinen LVIX volatilite endeksi ile BIST
Surdurdlebilirlik Endeksi (LXUSRD) arasinda negatif bir iliski oldugunu goéstermektedir. Bu bulgu,
VIX Endeksi ile strdurilebilir hisse senedi endeksleri arasinda negatif bir iliskinin varligini agiklayan
calismalarin sonuglari ile drtismektedir (Lopez-Cabarcos vd., 2019; Oliveira vd., 2020; Dutta vd., 2021;
Vergili ve Celik, 2023).
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LFAIZ degiskenindeki %1'lik artisin LXUSRD'de %0,6'lik azalisa neden olmasi beklenmektedir.
LTUFE degiskenindeki %1'lik artisin ise LXUSRD'de %1,5'lik bir artisa neden olmasi beklenmektedir.
Aciklayici (bagimsiz) degiskenlerin bagimli degisken tzerindeki etki dizeyleri incelendiginde en
biyuk etkiye, modele kontrol degisken olarak eklenen LTUFE (1,4945) degiskeninin sahip oldugu
gorilmektedir.

Tablo 10. Kisa Ddnem Katsayl Tahminleri (Hata Duzeltme Modeli)

Degisken Katsayi Standart Hata T istatistik Deg. P Degeri
C 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 2,391 0,0194
D(LVIX) -0,1070 0,0313 -3,4189 0,0010
DILVIX(-1)) 0,0417 0,0377 1,1043 0,2731
DILVIX(-2)) 0,1038 0,0383 2,7089 0,0084
DILVIX(-3)) 0,0662 0,0357 1,8549 0,0667
DILVIX(-4)) 0,0813 00316 2,5696 0,0122
DILGVZ) -0,0951 0,0533 -1,7826 0,0789
DILGVZ(-1)) -0,0435 0,0568 -0,7650 04467
DILGVZ(-2)) -0,0158 0,0588 -0,2692 0,7885
DILGVZ(-3)) -0,0703 00579 -1,2140 0,2287
DILGVZ(-4)) -0,1409 0,0543 -2,5920 00115
DILGVZ(-5)) -0,0512 00456 -1,1209 0,2660
DILGVZ(-6)) 0,0976 0,0441 22101 0,0303
D(LTUFE) 0,9107 0,3489 2,6098 00110
D(LFAIZ) -0,2501 0,0490 -5,1049 0,0000
DILFAIZ(-1)) 0,0477 00588 08111 04200
DILFAIZ(-2)) 0,0695 0,0544 1,2792 0,2049
DILFAIZ(-3)) 0,0741 0,0496 1,4935 0,1397
DILFAIZ(-4)) 0,1493 00518 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 10'da, kukla degisken dahil edilerek olusturulan modelin kisa dénem analizindeki hata
dizeltme terimi (CointEq) incelendiginde negatif (-0,2919) ve istatistiksel olarak (p<0,05) anlamli
oldugu go6zlemlenmektedir. Bu durum kisa dénemdeki sapmalarin %29'unun sonraki dénemde
dizeltilerek dengeye ulastigini gostermektedir.
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1
HDK ~ 0,2919

= 3,4258

Hata dlzeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml ¢ikmasi degiskenler arasindaki
esbittinlesmeiliskisini dogrular niteliktedir. Bu katsayi, kisa donemde meydana gelen bir dengesizligin
ne kadar slrede dizelecegini gostermektedir. Elde edilen sonuca gore, kisa donemde meydana
gelebilecek bir dengeden sapma yaklasik 3,5 yil sonra dlzelerek tekrar dengeye ulasacaktir.

Toda Yamamoto (1995) analizi ile XUSRD ile secilmis risk 6l¢ltleri arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir. En yiiksek entegrasyon seviyesi 1 oldugu icin dmax=1 olarak alinmistir. ikinci asamada,
VAR modeline ait gecikme uzunluklar tespit edilmeye calisiimistir. Bu amagla, Son Tahmin Hatasi
(FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Kriteri (HQ) dikkate alinmis
ve gecikme uzunluklarina ait kriter degerleri, Tablo 11'de sunulmustur.

Tablo 11. 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
4 722,1006 35,2312 8,34e-13 -10,8483 -6,9644 -9,2760
5 755,3873 33,6283 1,12e-12 -10,6158 -5,7998 -8,6662

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 icin kullanilan maksimum entegrasyon
derecesi (d__) eklenerek toplam gecikme sayisi 4 olarak belirlenmistir. Bu modelde, LXUSRD'nin t
dénemindeki degeri, gecikmeli degerleri (LXUSRD, ,, LXUSRD, ,, LXUSRD, _,, LXUSRD, ,) ve diger
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri (LVIX _,, LVIX _,, LVIX ,, LVIX_,, LOVX , LOVX_, LOVX_
LOVX_, LGVZ _,, LGVZ _, LGVZ _,, LGVZ_,, LTUFE_,, LTUFE_, LTUFE_,, LTUFE_, LFAIZ ., LFAIZ
LFAIZ, ,, LFAIZ ) ile birlikte modellenmistir. Hata terimi (e) modelde yer almakta olup, modelin
dogrulugunu ve guvenilirligini artirmak amaciyla eklenmistir. Bu yaklasim, zaman serisi verilerinin
dinamik iliskilerini ve olasi gecikmeli etkilerini daha dogru bir sekilde analiz etmeyi saglar. Bu model,
ekonometrik analizlerde yaygin olarak kullanilan bir ydntem olup, degiskenler arasindaki iligkiyi
anlamada 6nemli bir aractir (Toda ve Yamamoto, 1995, s.227).

LXUSRD:t = B1LXUSRDt-1 + B2LXUSRD:t2 + B3sLXUSRDt3 + BaLXUSRDt.4 + BsLVIXi-1 + PBsLVIXi-2 +
ﬁ7LVIXt.3 + BgLVIXt.4 + BgLOVth + ]310LOVXt.2 + B11LOVXt_3 + [312|_OVXt_4 + B13LGVZ(.1 + ﬁ14LGVZt.2 +
B‘]sLGVZt_g + B16LGVZt_4 + B17LTUFEt_1 + B1gLTUFEt_2‘ + B19LTUFEt_3 + BzoLTUFEt_4 + B21LFAIZt_1 +

BzzLFAIZt_z + BgsLFAIZt.s + BZALFAIZ{»4 + st + &t
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Tablo 12. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclarn

Ho Hipotezi SUR Wald p degeri Gecikme Sonucg
Testi Uzunlugu

LVIX'ten LXUSRD'ye dogru 9,3094 0,0254** k+dmax= Nedensellik

nedensellik iliskisi yoktur. 3+1=4 iliskisi vardir.
LOVX'ten LXUSRD'ye dogru 8,9211 0,0303** k+dmax= Nedensellik

nedensellik iliskisi yoktur. 3+1=4 iliskisi vardir.
LGVZ'den LXUSRD'ye dodru 8,3412 0,0394** k+dmax= Nedensellik

nedensellik iliskisi yoktur. 3+1=4 iliskisi vardir.
LTUFE'den LXUSRD'ye dogru 3,9480 0,2671 k+dmax= Nedensellik

nedensellik iliskisi yoktur. 3+1=4 iliskisi yoktur.
LFAIZ'den LXUSRD'ye dogru 3,1414 0,3703 k+dmax= Nedensellik

nedensellik iliskisi yoktur. 3+1=4 iliskisi yoktur.

Not; *, ** ve *** %10, %5 ve %1 anlamli nedensellik iliskisini ifade etmektedir.

Tablo 12'de Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen sonuclar verilmistir. Test
sonuclarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde LVIX, LOVX ve LGVZ endekslerinden LXUSRD endeksine
dogru tek yonlu bir nedensellik iliskisi tespit edilmis, HO temel hipotezi reddedilerek bu volatilite
endekslerinden LXUSRD'ye dogru nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna ulasiimistir. Bu bulgular,
literatlirde yer alan benzer ¢alismalarin sonuglari 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 bulunmadigi sonucuna ulasiimistir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Surdurilebilirlik, glinimiizde artan 6neme sahip olan bir kavram olup finansal piyasalardaki
onemi de giderek artmaktadir. Son yillarda finans diinyasi kisa vadeli kar hedeflerinden uzaklasarak,
uzun vadeli deger yaratma odakl bir yonelim gostermektedir. Bu durum, sadece finansal kurumlarin
degil, ayni zamanda yatirimcilarin ve toplumun genel beklentilerinin de degistigini gostermektedir.
Surdurulebilirlik, cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerinin uzun vadeli deger yaratma
potansiyelini dne cikarmaktadir. Strdurilebilir finans ise, finansin ESG kriterleri ile nasil etkilesime
girdigini incelemekte ve ayni zamanda yatirimlarin strdirilebilir sirketlere ve projelere tahsis
edilmesinde dnemli bir rol oynamaktadir. Bu sayede yatirimcilar, uzun vadeli yatinm yaptiklari
sirketler Gzerinde etki sahibi olarak isletmeleri strdurilebilir is uygulamalarina yonlendirebilmektedir.

ESG kriterlerini yatinm kararlarina dahil eden sosyal sosyal sorumlu yatinmlar (SRI), sadece
finansal getiri hedeflemeyen ayni zamanda sosyal ve cevresel etkileri de géz 6nlinde bulunduran
yatinm stratejilerini ifade etmektedir. Yatirimcilar, yatinm stirecinde yatinm kararlarini etkileyebilecek
bircok gostergeyi takip etmektedirler. Bu baglamda, finansal piyasalarda riskin bir gostergesi olarak
volatiliteyi anlamak ve 6ngormek finansal karar alma siireglerinde kritik Gneme sahiptir.

Secilmis risk lcitleri ile Borsa Istanbul’da hesaplanan siirdiiriilebilirlik kriterlerine dayali endeks
yatirnmlari arasindaki iliskinin incelendigi bu calismada, ARDL Sinir Testi kullanilarak degiskenler
arasinda esbuttnlesme iliskisinin varligi arastinlmistir. Calismada piyasadaki risk ve belirsizligin
gostergesi olarak VIX, OVX ve GVZ volatilite endeksleri ile BIST Sirdirilebilirlik Endeksi arasindaki
esbittnlesme iliskisi 01.12.2014-01.12.2023 ddnemine ait aylik veriler kullanilarak incelenmistir.
Veriler ADF birim kok testi ve yapisal kirilmali birim kok testlerine tabi tutulduktan sonra duraganlik
seviyeleri belirlenmistir. Bagimli degiskenin birinci farkta duragan oldugunun anlasiimasi tizerine AIC
bilgi kriteri kullanilarak ARDL sinir testi modeli secilmistir.
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BIST Suirdiirilebilirlik Endeksinin bagimli degisken; VIX, OVX ve GVZ volatilite endekslerinin bagimsiz
degisken oldugu modele enflasyon ile faiz degiskenlerinin kontrol degiskenleri olarak eklenmesiyle yapilan
analizler sonucunda, “HO: Secilmis risk dlcitleri ile BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi arasinda esbiitiinlesme
iliskisi yoktur” hipotezi reddedilerek XUSRD ile VIX endeksi arasinda uzun dénemde anlamli bir iliskinin
varligi belirlenmistir. Ancak XUSRD ile OVX ve GVZ arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamistir.

Calismanin bulgularnina gére, VIX volatilite endeksindeki %1'lik artis BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksinde
%0,4'luk azalisa neden olmaktadir. Bu bulgu, piyasada korku endeksi olarak da bilinen VIX volatilite
endeksinin, BIST Strdirilebilirlik Endeksi tizerindeki etkisinin olumsuz oldugunu géstermektedir. Finansal
piyasalardaki artan volatilite, strdurlebilirlik endeksinin performansini olumsuz yonde etkilemektedir.
Yiiksek volatilite, bir baska deyisle VIX endeksindeki artis, yatirmcilarin karar alma siireclerinde daha dikkatli
davranmalarina neden olmaktadir. Finansal piyasalardaki korku seviyesinin yiikselmesi, BIST Stirduriilebilirlik
Endeksi Gzerinde olumsuz bir etkiye sahip olacaktir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin analizinde ise, farkli seviyelerde duraganhiga 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 yonli bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Bu sonuclar, BIST siirdiriilebilirlik endeksinin her bir volatilite endeksinden istatistiksel
olarak anlamli sekilde etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu da, finansal piyasalardaki belirli volatilite
endekslerinin strdurdlebilirlik endekslerine etkisini daha iyi anlamamiza yardimci olmaktadir.

Literatlirdeki calismalarin bircogu sosyal sorumlu yatirimcilarin, sadece finansal getiriyi degil, ayni
zamanda cevresel ve sosyal faktorleri de dikkate alarak yatinm yapmalarinin dnemini vurgulamaktadir
(Sadorsky, 2014; Sudha 2015; Lupu vd., 2016; Yousaf vd., 2022). Dolayisiyla, yatirimcilar ve piyasa katilimcilari
bu konuyu g6z oniinde bulundurarak daha bilingli yatinm kararlari alabilirler. Volatilite endekslerinin,
finansal piyasalardaki risk ve belirsizligi dikkate almak icin yaygin olarak kullanildigi bilinmektedir (Morales
vd., 2019; Choi ve Hong, 2020; Oliveira vd., 2020; Dutta vd., 2021). Ayrica, 6zellikle gelismis Ulkelerde ESG
piyasalarinda risk aktarimi cogunlukla VIX tarafindan yonlendiriimektedir (Xu vd, 2024, s. 19). Bu nedenle,
kiresel piyasalarda volatilitenin izlenmesi, stirddiriilebilirligi odagina almis yatinmcilarin glvenini artirabilir
ve uzun vadeli stirdirilebilirlik yatirimlarini tesvik edebilir. Strdirilebilirlik endekslerinin, piyasalardaki risk
Olgutleriyle olan uzun donemli iliskileri, sosyal sorumlu yatirimcilarin risklerini yonetmeleri agisindan 6nem
arz etmektedir. BIST Surdiriilebilirlik Endeksi, sirketlerin cevresel, sosyal ve yonetisim performanslarini
Olcen bir endeks oldugundan, bu endekste yer alan sirketlerin strdirilebilirlik ilkelerine daha fazla 6nem
verdigi ve bu yonde performans gosterdigi kabul edilmektedir. Bu baglamda, strdirilebilirlik endeksi
yatinmlar hem uzun vadeli yatinmcilarin risk yonetimi, hem de isletmelerin uzun vadeli basarisi igin
énem arz etmektedir. BIST Surdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan sirketlere yatinm yaparken VIX endeksini
dikkate almak, yatinmcilarin risklerini ydnetmelerine ve potansiyel volatiliteye karsi hazirlikli olmalarina
yardimci olabilir.

Bu calismanin sonuclar, yatinmcilarin volatilite endekslerini dikkate alarak sdrdurdlebilir yatinmlar
yaparken daha dikkatli olmalar gerektigini gostermektedir. Ayrica, politika yapicilar, finansal piyasalardaki
volatilitenin strdirtlebilirlik endeksleri Gizerindeki etkilerini azaltmak icin uygun diizenlemeler yapabilirler.
Sosyal sorumluyatinm stratejilerinin etkili bir sekilde uygulanmasi ve finansal getiriyle birlestirilmesiicin nemli
bir kaynak olabilecegi distinilmektedir. Ayrica, bu yatirnmlar isletmelerin stirdiirilebilirlik performanslarinin
degerlendirilmesinde ve yatinm kararlarinda sosyal ve cevresel etkilerin g6z dniinde bulundurulmasinda da
yol gosterici niteliktedir. Gelecekteki calismalarin kapsamini genisletmek ve farkli bolgelerden, sektorlerden ve
zaman dilimlerinden daha kapsamli veriler kullanmak, sonuglarin daha genellestirilebilir olmasini saglayabilir.
Surdurdlebilirlik endekslerinin ve risk olcttlerinin farkli piyasalardaki etkilerini karsilastirmak, kiresel trendleri
ve farkli piyasa dinamiklerini anlamak icin nem arz edebilir.

Yeni surdurllebilir finansal yatinm araglarinin gelistiriimesiyle birlikte, bu konunun izleyen dénemlerde
arastinlmaya devam edilecegi disiinilmektedir. Yesil tahviller, sosyal tahviller ve stirdirilebilirlik baglantili
endeksler ve fonlar gibi yeni yatinm araglarinin gelismesi, stirdiirtlebilir finansin dinamiklerini stirekli olarak
degistirmekte ve bu alandaki arastirmalarin dnemini artirmaktadir. Gelecekte bu yeni araglarin etkileri Gizerine
yapilacak calismalar, strdurilebilirlige dayali yatinm stratejilerinin daha da gelistirilmesine katki saglayacaktir.

* Bu calisma, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii biinyesinde tamamlanan “Secilmis Risk
Olctitleri Stirdtirtilebilirlik Endeksi Arasindaki Iliskinin Arastinlmasi” baslikli doktora tezinden retilmistir.
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