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ESG HiSSE SENEDi ENDEKSLERiI ARASINDAKi GETiRi BAGLANTILILIGI VE
ESG iLGiSiNiN GETiRi BAGLANTILILIGINA ETKiSi

Tuba GULCEMAL*

0z

Bu ¢alismanin amaci, gelismis ve gelismekte olan (lkelerde ESG endeksleri arasindaki getiri baglantihihgini
incelemek ve yatirimci ilgisinin bu baglantililk Gzerindeki etkisini degerlendirmektir. 3 Haziran 2013-13 Kasim
2024 donemine ait glinlik kapanis verileri kullanilarak, ESG endeksleri arasindaki getiri iliskisi TVP-VAR
(zamanla Degisen Parametreli Vektdr Otoregresif) modeliyle analiz edilmistir. Orneklem, diinya liderleri ve
gelismekte olan piyasalari kapsayan sekiz ESG piyasasindan olusmaktadir. ESG endekslerini temsilen MSCI ESG
Liderler endeksleri alinmigtir. Analiz sonuglarina gore, gelismis piyasalardaki ESG endeksleri arasinda
gelismekte olan piyasalara ait ESG endeksleri arasinda oldugundan daha gli¢li baglantilar sergilemektedir.
Sonuglar, ABD, ingiltere ve Kanada gibi gelismis Glkelerin ESG hisse senedi endekslerinin getiri baglantisinin
net ileticileri olarak hareket ettigini, buna karsilik Cin, Japonya, Hindistan, Endonezya ve Kore'deki ESG
endekslerinin net alicilar olarak islev gordigiini gostermektedir. Bir diger sonug, yatirnmcilarin ESG’ye olan
ilgisinin ESG hisse endeksleri arasindaki getiri baglantiliigini etkileyen bir faktdr olmasi ve yiiksek ESG ilgisinin
diistk getiri baglantililigina yol agmasidir. Dolayisiyla ESG yatirimlari igin stratejik kararlar alirken yatirimcilarin
ESG’ye olan ilgisinin piyasa dinamikleri Gzerindeki etkisi de degerlendirilmelidir.
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RETURN CONNECTEDNESS BETWEEN ESG STOCK INDICES AND
THE IMPACT OF ESG ATTENTION ON RETURN CONNECTEDNESS

Abstract

The aim of this study is to examine the return connectedness among ESG indices in developed and emerging
markets and to assess the impact of investor attention on this connectedness. Using daily closing data from
June 3, 2013, to November 13, 2024, the return relationships among ESG indices are analyzed through the
TVP-VAR (Time-Varying Parameter Vector Autoregression) model. The sample consists of eight ESG markets
representing both global leaders and emerging economies, based on the MSCI ESG Leaders Index.The findings
indicate that ESG indices in developed markets exhibit stronger connectedness. Specifically, ESG equity
indices in developed countries such as the United States, the United Kingdom, and Canada act as net
transmitters of return connectedness, whereas those in China, Japan, India, Indonesia, and South Korea
function as net receivers. Another key finding is that investor attention in ESG is a significant factor influencing
the return connectedness among ESG indices, with higher ESG attention leading to lower connectedness.
Therefore, when making strategic decisions regarding ESG investments, the impact of investor attention in
ESG on market dynamics should also be taken into account.
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1. Giris

Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterleri, sirketlerde finansal olmayan riskleri ve firsatlari
degerlendirmek ve yatirimlarin uzun vadeli stirdUrilebilirligini 6lgmek icin kullaniimaktadir. ESG
hisse senedi endeksleri ise sirketlerin (ESG) uygulamalarina dayal performanslarini izleyen, giiglu
surdurulebilirlik profillerine sahip sirketlere yatirirm yapmak isteyen ve ayni zamanda yatirimlarini
cesitlendirmek isteyen yatirimcilar icin tasarlanmistir. Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim ilkeleri
(UN-PRI) tarafindan 2006 yilinda dinyaya ESG kavraminin tanitiimasiyla, ESG ile birlikte
strdurulebilir kalkinma firkri yaygin bir kabul gérerek ekonomik alana entegre olmus durumdadir
(Meng vd., 2023: 2). ESG kriterleri, bir sirketin strdtrulebilirligini ve etik etkisini degerlendirmek
icin kullanilan kriterleri temsil eder. Bu kriterlerden Cevresel (E) olanlar; iklim degisikligi, kaynak
kullanimi, kirlilik ve atik, biyogesitlilik gibi hususlari dikkate almaktadir. Sosyal (S) boyutta odak
noktalar; sirketlerin calisanlari, misterileri ve tedarikgileriyle olan iliskilerini nasil yonettigi ve isyeri
saghk ve givenlik yonetmeliklerine uygunlugunun incelenmesidir. Son olarak Yonetisim (G)
kriterleri; yonetim kurulu yapisi, yonetici tGcretlendirmesi, paydaslarin g¢ikarlarinin korunmasi ve
etik davranis unsurlarini dikkate almaktadir (Billio vd., 2021: 3-4).

ESG hisse senedi endeksleri, geleneksel hisse senedi endekslerine benzer sekilde, ESG
derecelendirmesine dayali performanslarina gére secilen hisselerden olusan portfoylerin fiyat
gostergesi islevini gormektedir. Glinimuzde yatirimcilar, iklim degisikligi, isyeri saglik ve glivenlik
dizenlemeleri ve paydas korumasi gibi ESG konularinin bir sirketin riskini ve getirisini etkiledigini
savunarak ESG'yi karar alma siireclerine dahil etmektedirler (Giese vd., 2019:69). ESG, diinya
capinda surdurilebilir bir ekonomik sistem hedefini takip etmek i¢in dizenleyiciler ve politika
yapicilar igin yasal ¢ergevenin uygulamalarla desteklendigi 6nemli bir odak haline gelmistir (Bruno
ve Lagasio, 2021: 1). ESG'nin is ve finans sektorlerindeki degeri ile yatirimcilar, diizenleyiciler,
finansal piyasa aktorleri ve arastirmacilar tarafindan artan ilgisine 6érnek olarak 2014 Volkswagen
emisyon skandali verilebilir (La Torre vd., 2020: 1-8). Volkswagen, dizel araglarinin ¢evre dostu
oldugunu gostermek ve siki emisyon standartlarina uydugunu kanitlamak icin araglarina "defeat
device" (hile cihazi) adi verilen emisyon testlerini manipile eden bir yazihm yerlestirmistir. VW’nin
hisse fiyati skandalin agiklanmasindan sonraki birkag gilin icinde %30’dan fazla deger kaybetmistir.
Ayrica, sirket, milyarlarca dolar ceza 6demek ve arag geri ¢cagirmalariyla ilgili buyuk maliyetlere
katlanmak zorunda kalmistir.

Firmalar icin ESG bilgilerini aciklamalari, ekolojik ve sosyal sorumluluk aldiklarini gostererek
tiketiciler ve yatinmcilar nezdinde itibarlarini artirmalarini, daha dusik maliyetle sermayeye
erismelerini ve rekabet avantajlarini gelistirmelerini saglamaktadir (Chen ve Xie, 2022: 2). Firmaya
6zgli ESG puanlari ve piyasaya 6zgli ESG endeksleri, ESG kriterleri taranarak olusturulmaktadir.
Bununla birlikte, ESG hisse endeksleri genel hisse senedi piyasasi endeksinin bir alt kiimesi oldugu
icin ESG hisse endeksleri geleneksel hisse senedi endeksleriyle giiglii bir iliski gostermektedir.
Dolayisiyla, ESG hisse endeksleri piyasa soklarini da benzer sekilde absorbe edebilmektedir (Boyrie
ve Pavlova, 2024: 2). Yatinmcilar icin de ESG hisse senedi endekslerine yatirrm yapmak, yatirm
riskini azaltmak icin etkili bir stratejidir. Portfoy g¢esitlendirmesini benimseyerek, ESG hisse senedi
endekslerine yatinnm yapmak, tek bir ESG hissesine yatirim yapmaya kiyasla riskleri azaltmaktadir.
Ornegin Singh (2020), Kumar vd. (2016) ve Cerqueti vd. (2021), iistiin ESG performansina sahip
sirketlerin genellikle sektor lideri konumunda olduklarini, daha disik hisse senedi oynakhgi
sergilediklerini ve dolayisiyla daha diisik yatirnm riski ile birlikte uzun vadeli yatirrm degerini
artirdiklarini belirtmislerdir. Ayrica, bir portféye ESG yatirimi dahil etmenin, fonlar arasinda yayilan
finansal sikintilarin olumsuz etkilerini azaltabilecegi sonucuna varmislardir.

ESG hisse senedi endekslerine artan ilgiye ragmen, ESG hisse senedi endeksleri arasindaki
baglantilar lGzerine ¢ok az arastirma yapilmistir. ESG endeksleri arasindaki baglantilarin arastiriimasi,
risk yayihmi, cesitlendirme stratejileri, regiilasyon etkileri ve yatirimci davranislarinin anlasiimasi
acisindan hem teorik hem pratik diizeyde biyik 6nem tasimaktadir (Akhtaruzzaman vd., 2022;
Bouri vd., 2021; Rubbaniy vd., 2022).
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Bu makalede, 03.06.2013 ile 13.11.2024 tarihleri arasindaki ESG Liderler hisse senedi
endekslerinin giunliik kapanis verileri arasindaki getiri baglantiiligini arastirmak igcin zamanla
degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR) yaklasimi kullaniimistir. 03.06.2013 ile
13.11.2024 tarihleri arasindaki donemin tercih edilmesinin temel gerekgeleri; 6ncelikle MSCI, S&P
ve FTSE Russell gibi dnde gelen endeks saglayicilarinin, ESG Leaders, ESG Universal ve ESG
Enhanced gibi 6zel ESG endeks serilerini 2010 yili sonrasinda piyasaya siirmesi ve 2013 yilindan
itibaren bu endekslerin glinlik verilerini sistematik bicimde yatirnmcilarin erisimine agmasidir.
Ayrica, bu zaman dilimi 2015 Cin finansal krizi, COVID-19 pandemisi ve 2022 Rusya-Ukrayna savasi
gibi cok sayida onemli kiiresel soku icermekte olup, bu tir olaylarin ESG endeksleri Gzerindeki
etkilerinin analiz edilebilmesine olanak tanimaktadir. Son olarak, zamanla degisen parametreli
ekonometrik modellerin (6rnegin TVP-VAR) uygulanabilmesi igin gerekli olan yeterli gézlem sayisini
saglamasi agisindan da bu dénem oldukga elveriglidir.

Getiri baglantilihg! (return connectedness), farkh finansal varliklar, endeksler veya piyasalar
arasindaki getiri iliskilerini ve bu iliskilerin zaman igerisindeki degisimini analiz etmeyi amaglar. Bu
tlir analizler hem yatirimcilar hem de politika yapicilar igin stratejik cikarimlar sunar. Ozellikle ESG
yatinmlar 6zelinde bu baglantililiklarin tespiti, ESG'nin kriz dayanikliligi, portféy gesitlendirme
kapasitesi ve sistemik risk yonetimindeki rollini daha iyi anlamak agisindan kritik 6neme sahiptir.
Birbirleriyle yiksek duzeyde iliskili olan endekslerden olusan portféyler, beklenen risk azaltma
etkisini saglayamaz. Bu baglamda, ESG endekslerinin diger geleneksel piyasalara gore daha az
baglantili olmasi, yatinmcilara riskten korunma (hedging) avantaji sunabilir. Ayrica, kriz
doénemlerinde finansal sistemde yasanan soklarin yayilimi, piyasa entegrasyonunun ve finansal
bulasiciligin dogrudan bir géstergesidir. Bu yayilma etkilerinin hangi piyasalardan kaynaklandigi ve
hangi piyasalara yoneldigi bilgisi, makro diizeyde risk yonetimi politikalarinin gelistirilmesi
acisindan yol gostericidir.

Orneklem, diinya liderleri ve gelismekte olan {ilke piyasalarini kapsayan 8 ESG piyasasi igin
Morgan Stanley Capital International (MSCI) ESG Liderler Endeksi'nden ve 4’G gelismis 4’0
gelismekte olan olmak Uzere; Kanada, Japonya, Birlesik Krallik, ABD, Avustralya ve Cin, Hindistan,
Kore, Endonezya’dan olusmaktadir. Aralarindaki baglantinin yéni ve yogunlugunu dogrudan
kesfetmek amaciyla baglanti aglarina yer verilmistir. Daha sonra, TVP-VAR analizi sonucu elde
edilen toplam getiri baglantililigi indeksi (TCI) ve yatirimcinin ESG’ye olan ilgisi arasindaki iliski aylik
verilere dayanilarak kurulan regresyon analizi yoluyla incelenmistir. ESG yatirimlarina yonelik artan
ilgi cercevesinde, yatirimci davranislarinin piyasa baglantililigi Gzerindeki etkisini degerlendirmek
de 6nem kazanmistir. ESG hisse endeksleri arasinda gézlemlenen getiri baglantililigl, ayni zamanda
yatirimci duyarlilig, algi ve beklentilerinin de yansimasi olabilir. Dolayisiyla, yatirimci ilgisi ile ESG
piyasalari arasindaki etkilesim, sadece finansal degil, sosyal ve psikolojik faktorleri de iceren gok
boyutlu bir analiz alani sunmaktadir.

Bu makale, mevcut literatlre asagidaki acilardan katkida bulunmaktadir. Literatiirdeki mevcut
arastirmalar cogunlukla ESG faktorlerinin finansal performansla iliskisine (Friede vd., 2015; Landi &
Sciarelli, 2019; Velte, 2020), ESG endeksleri ile geleneksel endeksler arasindaki karsilastirmaya (Kilic
vd., 2022; Boyrie & Pavlova, 2024; Mensi vd., 2017; Saito & Tanizaki, 2024) ve gelismis tlkelerin
ESG endeksleri arasindaki risk yayilimi ile baglantiihga (Assaf vd., 2025; Wan vd., 2024)
yogunlasmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki ESG endeksleri arasindaki etkilesimler daha az
incelenmistir. Bu calismada gelismis ve gelismekte olan (ilkelere ait ESG hisse endeksleri arasindaki
getiri baglantihhgi ele alinmistir. Bu konu literatiirde yeni yeni arastiriimaya baslanmistir (Meng vd.,
2023; Wan vd., 2024). Literatlirde surdurilebilirlik endeksi olarak genellikle Dow Jones
Strdirdlebilirlik Endeksi (DJSI) kullanilirken, bu ¢alismada Morgan Stanley Capital Investment
(MSCI) ESG Liderler Endeksi kullanilmistir. Ayrica, bu galisma yalnizca gelismis ve gelismekte olan
llke ESG hisse senedi endeksleri arasinda getiri yayilmalarina isik tutmakla kalmamakta (Wei vd.,
2022; Umar vd., 2020; Gao vd., 2022; Mishra ve Ghate, 2022), yatirimcilarin ESG hisse senetlerine
olan ilgisinin; yatirrmci davranisinin ve volatilite endeksi (VIX), dolar endeksi (DXY) ve
FED (fundsrate), ekonomi politika belirsizligi (EPU) gibi makroekonomik degiskenlerin,
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eszamanli ve karsilikli etkilerinin modele entegre edilerek ESG hisse senedi endeksleri arasindaki
getiri baglantililigina olasi etkisini arastirarak literatiire 6zgtin bir katki sunmaktadir.

Bu calismada gelismis ve gelismekte olan (lkelerde ESG yatirimlarinin yayihm kanallari, kriz
donemlerindeki rolii ve potansiyel risk yayim etkileri elde edilen bulgulara dayanarak ortaya
konmustur. ESG endeksleri arasindaki getiri baglantiiliginin analiz edilmesinin énemi, portfoy
cesitlendirme ve sistemik risk yonetimi agisindan énemli stratejik bilgiler sunmasidir. Yatinmcilar,
ESG endekslerine dayali yatirnmlarinda sok yayilimini ve baglantililik diizeylerini dikkate almalidir.
Bu ¢alisma digerlerinden farkli olarak hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin ESG endeksleri
avantajlarini ve stratejik degerini anlamalari; gelismis ve gelismekte olan (lkelere ait MSCI ESG
Liderler Endeksleri’nin kullanilarak aralarindaki getiri baglantilihgin yoni ve gliclinlin tespiti; ESG’ye
olan ilginin ve bagka hangi faktoérlerin tlkeler arasi ESG endeksleri arasindaki baglantililigi daha ¢ok
etkilediginin ortaya cikariimasini amaglamistir.

Bu makalenin kalani su sekilde dizenlenmistir. Giris boliminden sonra literatlir 6zeti,
kullanilan veri seti ve yontem, daha sonra analiz sonucu elde edilen ampirik bulgular ve sonug
boliiminde yorum ve degerlendirmeler yer almaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Yatirnmcilar ve diizenleyiciler arasinda sosyal agidan sorumlu; cevreye veya topluma zararl
faaliyetlerde bulunmayan sirketlere artan ilgi nedeniyle, son yillarda yatirim karar alma siirecinde
ESG faktorlerinin 6nemi artmistir. Finans arastirmalarina gore, ESG kriterlerinin firmalarin finansal
performanslariyla genellikle pozitif iliskili oldugu ve bu kriterlere odaklanmanin strdirilebilirlik
hedefleriye uyumlu oldugunu géstermektedir (Friede vd., 2015; Landi ve Sciarelli, 2019; Velte,
2020). Ozellikle ESG kriterlerine dayali sirdiiriilebilir yatinmlar, kriz dénemlerinde daha dayanikh
bir finansal yapi sunarak volatiliteyi azaltabilir (Saito ve Tanizaki, 2024). ESG yatirimlarinin "glvenli
liman" olabilmeleri hem yatirimcilar hem de diizenleyiciler i¢in stratejik 6nem tasimaktadir.

Finansal piyasalarda yayilma etkisi, bir piyasa veya sektérde meydana gelen ekonomik olaylarin,
politikalarin veya soklarin, diger piyasa veya sektorler Gzerinde yarattigi etkileri ifade etmektedir.
Bu etkiler genellikle piyasa aktorleri arasindaki baglantilar ve kiiresel ekonomik entegrasyon
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Kiresel tedarik zincirleri ve karbon fiyatlandirmasi ile
surdurulebilirlik raporlamasi gibi ESG ile ilgili politikalar, piyasalar arasinda dalgalanma etkileri
yaratarak ESG faktorlerinin finansal istikrarla ne kadar i¢ ige oldugunu vurgulamaktadir (Friede vd.,
2015).

Yatirnmcilara surdirilebilir sirketleri onceliklendirme segenegi sunmak icin hisse senedi
piyasalari tarafindan bir¢ok siirdurilebilir endeks olusturulmustur. Sardirilebilir endekslerin
gelisimi ayni zamanda cevresel ve sosyal konulara artan ilginin bir gostergesidir. Bu endekslerin
performansini karsilastiran gesitli calismalar yapilmigtir. Kurumsal sosyal sorumluluk ile hem genel
hem de sirdirilebilir endekslerde listelenen isletmelerin finansal performansi arasindaki iligkiyi
karsilastirarak inceleyen calismalar arasinda Alshehhi vd., (2018) tarafindan yapilan calisma
onemlidir. Bu ¢alismada icerik analizi yontemiyle Kurumsal Sosyal Sorumlulugun (KSS) sirketlerin
finansal performansi Uzerindeki etkisini arastiran (st dizey dergilerde yayinlanmis 132 makale
incelenmistir. incelenen makalelerin %78'inin kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans
arasinda pozitif bir iligki tespit ettikleri bilgisine ulagilmistir.

Gao vd., (2022) surdirilebilir endeksler ile geleneksel endeksler arasinda risk yayilhm
dinamiklerini inceleyerek, ESG liderler endekslerinin 6zellikle gelismis piyasalarda risk yayilimi
acisindan daha belirgin bir role sahip oldugunu tespit etmislerdir. Diebold-Yilmaz Yayilma
Endeksine gore, ABD ile Cin arasindaki ticaret savasl, Avrupa’daki borg krizi ve COVID-19 gibi buyik
olaylarin ESG piyasalarindaki risk yayilimini arttirdigini ve ag baglantililik analizine goére, Kuzey
Amerika piyasasinin uluslararasi ESG hisse senedi piyasalarina risk yaydigini ortaya ¢ikarmistir. ESG
Liderleriyle geleneksel hisse senedi endekslerinin, gelismekte olan piyasalardaki emtialarla olan
dinamik baglantisini Asya, Avrupa ve Latin Amerika'dan olusan (¢ bélgedeki gelismekte olan
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piyasalarin hisse senedi verilerini kullanarak Boyrie ve Pavlova (2024) arastirmistir. Emtialardan
ESG’ye ve geleneksel endekslere olan yayilma etkilerini TVP-VAR yontemiyle karsilastirarak soklarin
buyik ¢ogunlugunun hisse senedi endeksleri arasinda gergeklestigini, emtialardan kaynaklanan
yayllmanin sinirli diizeyde kaldigini ortaya koymuslardir. ESG Liderleri ve geleneksel endekslerin
zaman serilerindeki davraniglarinin benzerlik gosterdigini; ancak emtialardan geleneksel
endekslere olan yayilmanin, ESG Liderleri endekslerine gore biraz daha yiiksek oldugunu tespit
etmislerdir. Portféy yonetimi acisindan bakildiginda, emtialar ile birlikte ESG Liderleri veya
geleneksel gelismekte olan piyasa endekslerine yatirim yapmak arasinda belirgin bir fark olmadigi
bulgusuna ulasmislardir.

Balcilar vd. (2017) ve Hoepner vd., (2010) gelismekte olan piyasalar i¢cin MS-DCC-GARCH
yontemiyle ve portfoy degerleme yontemleriyle 6zellikle Avrupa’da ESG hisse senetleri ile
geleneksel hisse senetleri arasinda dinamik korelasyonlar gozlemlense de, Asya -Pasifik, Kuzey
Amerika gibi tim bolgelerde geleneksel hisse senedi portféylerinin strdirilebilir muadilleriyle
desteklenmesinin hisse senedi portféylerinin risk - getiri profilini iyilestirdigini ve ESG bazl
yatirimlarin kiiresel olarak geleneksel hisse senedi portfoylerini cesitlendirmeleri nedeniyle kazang
saglayabilecegini tespit etmislerdir. COVID-19 veya Euro bolgesi krizi gibi kiiresel kriz dénemlerini
esas alarak ESG yatirimlarini ve ESG endeksleri arasindaki yayilimi inceleyen calismalarda ESG
tabanli yatirimlarin giivenli bir liman oldugu bulgusu elde edilmistir (Umar vd., 2020; Assaf vd.,
2025; Akhtaruzzaman vd.,2022; Arif vd., 2022; Rubbaniy vd., 2022; Broadstock vd., 2021; Pisera’ &
Chiappini, 2022). Ancak, krizlerin derinlestigi donemlerde ESG endekslerinin avantajlarinin kismen
azaldig1 da gorulmektedir (Assaf vd., 2025). Bu bulgular, ESG yatirimlarinin krizlere karsi direngli
oldugu, ancak makroekonomik belirsizliklerin yogun oldugu durumlarda (6zellikle korku endeksi;
VIX) performans avantajlarinin sinirli kalabilecegini goéstermektedir. Bu ¢alismalar isiginda kriz
donemlerinde ESG endekslerinin portfoylerde tutulmasinin faydalarinin azaldigi sdylenebilir.

ESG yatirimlarinin portféy cesitlendirmesine katkisi Wavelet Coherence yaklasimi kullanilarak,
ESG ve hisse senedi getirileri ile bunlarin volatiliteleri arasindaki birlikte hareketlerin zaman iginde
ve farkh olgeklerde nasil degistigi incelendiginde, portféy cesitlendirmesine ESG hisse senetlerini
eklemenin gelismekte olan Ulkelerde sinirli fayda sagladigini, gelismis Ulkelerde ise 6nemli
kazanglar saglayabilecegi goriilmektedir (Kilic vd., 2022). Bunun nedeni, gelismis lilkelerdeki daha
oturmus ESG politikalari ve finansal altyapi olmasidir. ESG Liderleri ile geleneksel endeksler
arasindaki davranislar genelde benzerlik gosterirken, ESG odakl yatirimlarin oynakhk asimetrisi
daha dusik olmasidir (Boyrie ve Pavlova, 2024). Gelismekte olan piyasalarda, ESG yatirimlariyla
ilgili daha fazla diizenleme ve bilinglendirme galismalarina ihtiya¢ duyulmaktadir.

ESG endekslerinin makroekonomik faktérlerle ve riskle iliskisi incelendiginde; VIX, ekonomik
belirsizlikler ve kiresel olaylarin (Euro krizi, ticaret savaslari) ESG piyasalari arasinda énemli risk
yayllmalarina neden oldugu (Friede vd., 2015; Assaf vd.2025) 6zellikle Kuzey Amerika ve Avrupa
gibi gelismis bolgelerin, risklerin ana kaynagi olarak 6ne ciktigi (Gao vd., 2022) gorilmastdr.
Japonya’da ESG kriterlerini benimseyen endekslerin, geleneksel endekslere kiyasla daha disiik
volatilite asimetrisi gosterdigi ve 6zellikle diistis egiliminde olan piyasalarda daha koruyucu bir rol
oynadigi (Saito & Tanizaki, 2024); ESG liderler endekslerinin, kriz donemlerinde oynakhgi azaltan
ancak yiiksek belirsizlikte yatirimcilar igin ek risk tasiyabilen 6zellikler sergiledigi (Mensi vd., 2017)
gorilmustir.

ESG vyatinmlarinin risk ve volatilitesi agisindan hisse senedi fiyati tzerindeki etkisinin
arastirildigl, Kim vd.’nin (2014) ABD'yi, Murata & Hamori’nin (2021) Japonya, ABD ve Avrupa’yi esas
alarak yaptiklari ¢alismalarda ESG derecelendirmelerinin artmasinin, hisse senedi fiyati ¢okis
risklerini azalttigi bulgusu elde edilmistir. Tripathi ve Bhandari (2016) tarafindan Hindistan hisse
senedi piyasasinda yapilan baska bir ¢alismada da sosyal sorumluluga sahip sirketlerin diger
sirketlerden daha iyi performans gosterdigi ve anlamli anormal getiriler sagladigi sonucuna
ulasiimistir.
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Assaf, vd. (2025) ESG gelismekte olan piyasa endekslerinin baglantiliigini TVP-VAR yaklasimiyla
Kasim 2014-Subat 2022 donemi igin incelemislerdir. Ekonomik politika belirsizligi (EPU), korku
endeksi (VIX), Brent petrol fiyatlar, ID-EMV ve uzun vadeli faiz oranlarinin (10YTB) ESG
baglantililigina etkileri analiz edilmistir. Bulgular, bazi faktorlerin ESG piyasalarini guvenli liman
haline getirdigini, bazi faktorlerin ise belirsizligi artirarak yatirimcilari bu piyasalara yénlendirdigini
gostermektedir. Gliney Afrika, soklarin en buyik yayicisi olarak 6ne ¢ikarken, Tayland en disiik
baglantiya sahip piyasadir. Calisma, 6zellikle krizdonemlerinde ESG piyasalarindaki bulasma riskine
dair 6nemli g¢ikarimlar sunmaktadir. Yine TVP-VAR ydntemini kullanarak Wan vd., (2024) kiresel
ESG hisse senedi endeksleri arasindaki getiri ve oynaklik baglantisalligini Ekim 2007 - 31 Aralik 2021
doénemi igin 11 ESG hisse senedi endeksini esas alarak analiz ederek; ESG endeksleri arasinda giiglii
bir getiri ve oynaklik baglantisalligin oldugunu, Avrupa ve Kuzey Amerika ESG endekslerinin disa
donik yayllmalar sergilerken, Asya Pasifik ve Hindistan'daki endekslerin daha ¢ok ice déniik
yayllmalar gosterdigi bulgusuna ulasmislardir.

Yatirmcilarin ESG endekslerine veya sirketlerin ESG performanslarina olan ilgisinin sirket
performanslarina veya ESG endeksleri arasi baglantililiga etkisinin arastirildigi calismalar literatlirde
oldukga az sayidadir. Meng vd., (2023), Cin'deki halka agik sirketler tGzerine 2011- 2021 dénemini
esas alarak, yatinnmci ilgisinin sirketlerin ESG performansi ile sirket itibari arasindaki iliskiye aracilik
ettigi ve yatinmci ilgisi arttikca, ESG performansinin sirket itibari tGzerindeki olumlu etkisinin
arttigini; Wan vd., (2024) ESG ilgisinin, distk getiri baglantisalligina ancak yuksek oynakhk
baglantisalligina yol agtigini ve pandemi déneminde ESG ilgisinin her iki baglantisalligi da olumlu
yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Yukarida yer verildigi gibi, son yillarda daha ¢ok ilgi ceken ESG yatirimlari ve strdirilebilirlik
konusu g¢ok farkh agilardan ele alinarak literatiirde yer bulmustur. Mevcut ¢alismalar daha ziyade
gelismis Glkelere yogunlasarak; MS-DCC-GARCH, TVP-VAR, DY yayilim analizi, Wavelet Coherence
yaklasimlariyla ele alarak, ESG endekslerinin portfoylere entegre edilerek kriz dénemlerinde daha
disuk volatiliteye sahip oldugunu, istikrarli bir performans sagladigini, 6zellikle gelismis piyasalarda
ESG yatinmlarinin, portféy cesitlendirme agisindan daha biyik firsatlar sundugunu ortaya
koymuglardir. ESG politikalari sadece yatirimcilar igin degil, ayni zamanda finansal sistemde uzun
vadeli risklerin daha iyi yénetilmesi igin de dnemli bir yere sahiptir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. ESG Hisse Senedi Endeksleri

ESG hisse senedi endeksleri ayni geleneksel hisse senedi endekslerine benzer sekilde ESG
derecelendirmesine gore performanslarini yansitmaktadir. Baslica ESG hisse senedi endeksleri
arasinda MSCI ESG Endeksi, S&P 500 ESG Endeksi ve Nasdag-100 ESG Endeksi bulunmaktadir.
Bunlardan MSCI, 1500'den fazla hisse senedi ve sabit getirili ESG endeksinden olusan diinyanin en
blylik ESG endeks saglayicisidir. MSCl ESG Liderler Endeksi, ana endeksin sektér agirligini
yansitmayi dikkate alarak secilen biyik ve orta 6lgekteki sirketlerden sektore gére uyarlanmis en
ylksek ESG derecelerine sahip kriterlere ve puanlarina sahip sirketlerin yer aldigi endekslerdir.
Donem olarak 03.06.2013 ile 13.11.2024 arasindaki tarihleri olmak tzere MSCI Cin ESG Liderler
Endeksi, MSCI Hindistan ESG Liderler Endeksi, MSCI Endonezya ESG Liderler Endeksi, MSCI Kore
ESG Liderler Endeksi, MSCI ABD ESG Liderler Endeksi, MSCI Kanada ESG Liderler Endeksi, MSCI
Japonya ESG Liderler Endeksi ve MSCI Birlesik Krallik ESG Liderler Endeksi (MSCI ESG Leaders
Indexes, 2025) olmak lizere 4 gelismis, 4 gelismekte olan sekiz llkeye ait MSCI ESG Liderler hisse
endekslerinin giinlik kapanis fiyatlari alinmistir. Calismanin amaci gelismis ve gelismekte olan tlke
ESG hisse endeksleri arasindaki dinamik baglantillik iliskisini tespit etmek ve birbirleri Gzerindeki
olasi etkileri ortaya koymaktir. Bu nedenle MSCI Diinya ESG Liderleri endeksinde yer alan en yiiksek
ylizdeye sahip dort lilke olan ABD, Kanada, Birlesik Krallik, Japonya ESG Liderler endeksleriyle; MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar ESG Liderleri endeksinde yer alan en yiiksek ylizdeye sahip ve verisine
ulasilabilir dort gelismekte olan dlkenin Cin, Kore, Hindistan, Endonezya’nin ESG Liderler endeksleri
secilmistir.
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Degiskenler arasindaki dinamik baglantililik iliskisini tespit etmek amaciyla TVP-VAR yontemi
kullanilmistir. Baglantisallik analizini literatire kazandiran Antonakakis ve Gabauer’a gore (2017),
TVP-VAR yontemi, Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan 6nerilen VAR temeline dayali
diger baglantisallik yontemlerine kiyasla daha dinamik ve hassas bir baglantisallik olgimi
sunmaktadir. Ozellikle, sistemdeki iliskilerin zaman iginde sabit kalmadigi durumlarda esneklik
saglamakta ve yapisal kirllmalari daha iyi temsil etmektedir. Zamanla degisen parametreli vektor
otoregresyon (TVP-VAR) yontemi adinda da gectigi gibi katsayilarin zaman icinde degisimine izin
vermektedir. Geleneksel VAR modellerine kiyasla ekonomik ve finansal zaman serilerinde dinamik
degisimleri daha iyi yakalamak igin gelistirilmis bir yontemdir. TVP-VAR yonteminin 6ne ¢ikan diger
ozellikleri; gdzlem kaybini ortadan kaldirmasi, ug¢ degerlere daha az duyarli olmasi ve 6zellikle
finansal bulagsma etkileri, volatilite yayilimi ve krizlerin yayilma mekanizmasi gibi konular igin gigli
bir analiz araci olmasidir (Diebold ve Yilmaz, 2009, 2012, 2014). Yontem kisminda 6ncelikle ESG
verisine ait istatistiki 6zet bilgiler ve birim kok testleri sunulmustur. ESG endekslerine uygulanan
TVP-VAR analizinden sonra, yatirmcilarin ESG’ye olan gecikmeli ilgisinin TVP-VAR analizi sonucu
elde edilen toplam baglantililik endeksi (TCI) lzerinde etkisinin olup olmadigl da regresyon
analiziyle incelenmistir.

ESG hisse senedi endekslerinin giinliik getiri serilerine dayal grafikler Sekil 1.”de verilmistir.
Sekil 1.’de gorildugl Gzere 2015-2016 petrol fiyatlarinin diistisii ve 2020'nin baslarindaki COVID-
19 pandemisi doneminde biyuk dalgalanmalar yasanmustir.

Sekil 1: Gunluk Getiri Grafikleri
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3.2. Yatinmcinin ESG’ye Olan ilgisi

Bu ¢alismada, yatrumcinin ESG ilgisi icin dogrudan bir 6l¢iim olarak, 01.06.2013 ile 30.10.2024
tarihleri arasinda aylik olarak Google Trendler'de anahtar kelime olarak "ESG" aramasinin hacim
endeksi kullaniimistir. Google Arama Hacmi Endeksi, yatirimci ilgisinin temsilcisi olarak Qu & Li
(2023), Da vd., (2011), Kerkemeier & Kruse-Becher (2022), Bilgi¢c (2017), Korkmaz vd., (2017)
tarafindan yapilan galismalarda kullaniimistir. Google’in diinya ¢apinda en yaygin kullanilan arama
motoru olmasi ve Google tarafindan bildirilen arama hacmi verileri, genel popilasyon icindeki
internet arama davranisinin temsilcisi olarak kabul edilmektedir. Yatirnnmcilarin Google'da belirli bir
anahtar kelime aramalari, o konuya 6zellikle dikkat ettiklerinin ve ilgilerinin dogrudan bir dlglistdiir
(Qu & Li, 2023; Da vd., 2011; Kerkemeier & Kruse-Becher, 2022; Bilgic, 2017; Korkmaz vd.,2017).
Google arama hacmi endeksi (GSVI), arama sorgularina iliskin verileri normallestirmekte ve belirli
bir cografi konumdaki tim konulardaki tim aramalara oranla bir konunun oranina dayali olarak
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sayilari 0 ile 100 arasinda olgceklendirmektedir. Asagidaki Grafik 1’de Google Trendler'de yapilan
2013-06 ile 2024-10 dénemi arasinda yapilan ESG arama hacmine dair aylik verilere dayanilarak
gizilen grafik yer almaktadir. TVP-VAR analizi sonucu elde edilen toplam baglantililk endeksi (TCI)
kurulan regresyon modelinde (Denklem 14) bagimli degisken; ESGilgi degiskeni de gecikmeli
degeriyle aciklayici bir degisken olarak yer almaktadir.

Grafik 1: Google Trends “Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim” (ESG) Arama Hacmi
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Kaynak: (Google Trends, 2025).
3.3. TVP-VAR Yontemi ile Dinamik Baglantililik Analizi

Analiz yontemi olarak Antonakakis ve Gabauer’'un o6nerdigi (2017) zamana gore degisen
parametreli VAR (TVP-VAR) modeli kullanilmistir. TVP-VAR modeli, zamanla degisen bir varyans-
kovaryans matrisinden olusmaktadir. Model asagidaki gibi ifade edilmektedir (Antonakakis vd.,
2020:4-7).

Ve = ArZioq + & &elQe—y ~N (0,Z¢) (2)

VeC(At) = vec (At—l) +& &2y ~N (0, Pl (3)
Yi-1 . Ag

Zioy = | Yi-2 Ac=| Ay @)
Yt-p Apt

Yukarida Denklem 2'de ,_; , t-1’e kadar olan bilgileri temsil ederken y, ile yine Denklem 2’de
yer alan Z;_; ise m x 1 ve mp x 1 vektorlerini agiklamaktadir. A; ve Aj;, m x mp ve m x m boyutlu
matrisleri ifade etmektedir. &, ve & sirasiyla m x 1 vektdr ve m?px1 boyutlu matrisini, zamana bagli
degisen varyans-kovaryans matrisler X, ve E, ise m x m ve m?p xm?p boyutlu matrislerdir.
Denklem 3’te yer alan vec(A, ), m?px1 boyutlu vektér olan A,’nin vektér halidir ve hemen altinda
Denklem 4’te matris yer almaktadir. Wold Ayristirma teoremine dayali olarak, vektoér hareketli
ortalama (VMA) gosterimi:

Ve = J(M(Ze_, + Ne-1) + M) 5

Ye = j(Mt(Mt(Zt—3 + MNe—z) + Me1) + 1) (6)

. i ko

3. =1[M¥-1Zt_k_1 £, m_]-] ™
— At

Mt N (Im(p—l) 0m(p—1)*m> (8)
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Denklem 5’te M; bir mp x mp boyutlu matris olup bir mp x 1 boyutlu vektor olup, J bir mp x m
boyutlu matrisi ifade etmektedir. Vektor hareketli ortalamalarin limiti alinir. Bu dogrultuda,
degisken j'den degisken i'ye olan ikili yonlli baglantiihg temsil eden ve j degiskeninin i lizerindeki
tahmin hata varyansi igindeki etkisini gdsteren Genellestirilmis Tahmin Hata Varyansi Ayristirmasi
GFEVD (¢, (H)) hesaplanmaktadir. Bu varyans paylari daha sonra normalize edilir, béylece her
satirin toplami bire esit olacak sekilde ayarlanir. Bu da, tim degiskenlerin birlikte, degisken i’'nin
tahmin hata varyansinin %100’Gn0 agikladigl anlamina gelir. Bu hesaplama su sekilde
gerceklestirilir:

L g
D it l/F N
Yiitis = @ (H) = 1 ve XL, @5, (H) = m ise payda tim soklarin kiimiilatif etkisini ifade
eder, pay kismi da i degiskeninde olusan bir sokun kiamdlatif etkisini gostermektedir.

Genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmalari kullanilarak toplam baglantililik endeksi
asagidaki Denklem 10’daki gibi hesaplanir:

Xl e1izj Pije(H) Xl =iz Pije(H) ,
=1 Pij,c(H) m

Bu baglantilihk yaklasimi, bir degiskende meydana gelen bir sokun diger degiskenlere nasil
yayildigini géstermektedir. ilk olarak, degisken i’nin kendi sokunu diger tim degiskenlere (j) ne
olglide aktardigi incelenir. Bu ol¢iim, digerlerine yonelik toplam yonli baglantiliik olarak
adlandirilir ve su sekilde tanimlanir:

Xii=1,i%j Pije (H)

o ti=1 Pij,c (H)

@y, (H)= (9)

C.(H) = * 100 = 100 (10)

*100 (11)

ikinci olarak, degisken i’nin diger degiskenlerden (j) aldigi etkilesimi 6lgen, digerlerinden gelen
toplam yonli baglantililik hesaplanir ve su sekilde tanimlanir:
Y=z Pije (H)

Cici(H) = — * 100 (12)
e Z‘l=1 (Pij,t(H)

Son olarak, net toplam yonlu baglantihigl elde etmek igin, degisken 'nin digerlerine yonelik
toplam yonliu baglantililigl, digerlerinden gelen toplam yonli baglantililiktan gikarilir. Bu net deger,

degisken 'nin analiz edilen ag tizerindeki etkisini yorumlamak icin kullanilabilir.
Cit = Cinjt(H) — Cij (H) (13)

Eger C; .pozitif ise, bu durum degisken i’nin, ag tzerinde maruz kaldig etkiden daha fazla etki
yarattigini, yani agi daha ¢ok etkiledigini gosterir. Buna karsilik, C; .negatif ise, bu degisken /'nin
agin etkisi altinda hareket ettigini, yani ag tarafindan yonlendirildigini ifade eder.

3.4. ESG ilgisinin Dinamik Baglantiiliga Etkisi Analizi

Bu calismada, ayni zamanda yatirimcinin ESG ilgisinin getiri baglantilihgini etkileyip etkilemedigi
de incelenmektedir. ESG endeksleri arasindaki getiri baglantiliiginin TVP-VAR analiziyle tespitinden
sonra, bu analiz sonucu elde edilen toplam baglantililk endeksinin (TCI) bagimli degisken,
yatinmcinin  ESG hisse endekslerine olan ilgisinin temsilcisi olarak ESG ilgi degiskeninin
(ESGilgi,_;) gecikmeli degerinin ve kontrol degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak yer aldigi
regresyon modelinde degiskenlerin aylik degerlerinin dogal logaritmasi alinarak asagidaki gibi
kurulmustur:

n
TCl= a, + Z B.ESGilgi,_, + AKontrol, + ¢, (14)

i=1
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Denklem 14’te bagimh degisken olan TCI; degiskeni, uygulanan TVP-VAR analizi sonucu elde
edilen toplam getiri baglantilihgini ifade etmektedir. Regresyon modelinde kullanilan degiskenler
aylik veridir. TCl endeksi de ayliga gevrilerek regresyon analizine dahil edilmistir. Diebold ve Yilmaz
(2012) galismalarinda TCI endeksini glnliik hesaplamis ancak zaman iginde baglantiliigin genel
egilimini analiz ederken aylik ortalama TCI degerini kullanmigtir. Baglantiliik élgtimleri, ylksek
frekansta (6rnegin ginliik) hesaplanmasina ragmen, daha disiik frekansli ekonomik
modellemelere entegre edilmesi icin aylik veya Ug¢ aylk ortalamalarin hesaplanmasinin yaygin bir
uygulama oldugu Barunik ve Krehlik (2018) tarafindan da belirtilmistir. Ekonomik yorumlama ve
ampirik modelleme amaciyla genellikle aylk ortalamalar veya donem sonu degerleri yani daha
dusik frekansl hali kullaniimaktadir (Diebold ve Yilmaz, 2014). Bu ¢alismada da giinliik TCI serisini
ayliga cevirirken her ay igin ortalama alinarak regresyon analizine dahil edilmistir.

ESGilgi;_; yatinmcinin ESG ilgisinin bir donem 6nceki degerini ifade etmektedir. Yatirimci
psikolojisi ve karar alma siirecleri cercevesinden ele alindiginda Shefrin ve Statman’in (2000),
davranissal portfoy teorileri Gzerine yaptigi calismalarinda da belirttigi gibi yatirrmcilar genellikle
anlik bilgiye dayali olarak kararlar almaktadir, ancak uzun vadeli faktorlere olan ilgileri zaman iginde
artmaktadir. Dolayisiyla ESG’ye yonelik olan ilgi de hemen degil belirli bir gecikmeyle zaman iginde
gelisecektir. Bununla birlikte, yatirimcilar her zaman tiim bilgiye aninda ulasamazlar ve piyasada
bilgi asimetrisi vardir (Grossman ve Stiglitz, 1980). Davranissal finans teorilerine dayanarak ESG
ilgisinin es zamanli degil de bir donem 6nceki degerini modele dahil etmenin yatirimci davranisini
daha dogru sekilde yansitabilecegi dusinilmustir. ESG ile ilgili verilerin, raporlar veya kiresel
gelismelerin aninda yatirimcilar tarafindan algilanip fiyatlara yansimayabilecegi ve ESG gibi uzun
vadeli degisim gerektiren faktorlerin, finansal piyasalara ve yatirim kararlarina yansimasinin zaman
alacagi da goz oniline alinmistir.

Kurulan modelde kontrol degiskenleri olarak Chicago Opsiyon Borsasi volatilite endeksi VIX,
dolar endeksi DXY ve FED fundsrate degiskeni alinmistir. VIX endeksi ve FED Fundsrate
Federal Reserve Economic Data’dan, DXY endeksi Thomson Reuters veri tabanindan elde
edilmistir. VIX endeksi, S&P 500 endeks opsiyonlarinin volatilitesinin agirlikh ortalamasidir. VIX
endeksindeki bir artig, hisse senedi yatirimcilarinin panik diizeyindeki bir artigi yansitabilir ve bu
panik piyasa baglantisalligini tesvik edebilir (Chen ve Lin, 2022). DXY endeksi, ABD dolarinin alti
blylk uluslararasi para birimine karsi doviz kurunu 6lgmekte ve ABD dolarinin uluslararasi
piyasalardaki risk durumunu ifade etmektedir. FED fonlama orani FED fundsrate bankalarin ve
diger mevduat kurumlarinin birbirine bor¢ verdigi faiz oranidir ve Denklem 14’de yer verilen
regresyon analizinde kullanilan bltin degiskenler aylik olarak alinmistir.
VIX,DXY ve FED fundsrate gibi makro-finansal degiskenler yatirimci davraniglarini ve finansal
piyasalari dogrudan etkileyen 6nemli faktorlerdir. Bu degiskenlerin modele dahil edilmesinin amaci
yatirnmcinin  ESG ilgisinin toplam baglantililik Gzerindeki etkisini diger temel sistemik risk
faktorlerinden arindirarak daha saglikli ve ayri bicimde 6lgmektir (Han vd., 2018).

4. Ampirik Bulgular
4.1. TVP-VAR Analizi Bulgulari

Tablo 1, 03.06.2013 ile 13.11.2024 tarihleri arasinda MSCI Cin ESG Liderler Endeksi, MSCI
Hindistan ESG Liderler Endeksi, MSCI Endonezya ESG Liderler Endeksi, MSCI Kore ESG Liderler
Endeksi, MSCI ESG ABD Liderler Endeksi, MSCI ESG Kanada Liderler Endeksi, MSCI ESG Japonya
Liderler Endeksi ve MSCI ESG Birlesik Krallik Liderler Endeksi olmak {izere 4 gelismis, 4 gelismekte
olan sekiz lilkeye ait MSCI ESG Liderler hisse endekslerinin glinlik getiri serilerine iliskin tanimlayici
istatistikleri gostermektedir. Analize dahil olan glinlik veriler asagidaki Denklem 15’de gosterildigi
gibi stirekli bilesik getiri seklinde hesaplanarak analize dahil edilmistir:

Ry=100*[In(P;.) — In(Pe_1)] (15)

R,, getiri serisini, P;. (t) ddnemindeki endeksin kapanis fiyatini, P;,_; t-1 zamandaki kapanis
fiyatini ifade etmektedir.
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ESG senedi endekslerinin ortalama getirisi ele alinan bitin Glkeler igin sifirdan bilyiktir; bu da
ESG senedi endekslerinin bu ilkelerde karl oldugunu gdstermektedir. Ozellikle, ABD ESG hisse
senedi endeksi en yiksek getiriyi sergilemekte, ikinci sirada ise Hindistan ESG hisse senetleri yer
almaktadir. Cin harig tim ESG hisse senedi endeksleri negatif carpiklik gdstermektedir, bu da asiri
kayiplarin daha yiiksek bir olasilikla gerceklesebilecegini ima etmektedir. Carpiklik ve basiklik ile
ilgili istatistiksel sonuglar, getiri serilerinin “yiksek zirve ve kalin kuyruk” ozelliklerini tasidigini
ortaya koymaktadir. Jarque-Bera (1980) test istatistigi, getiri serilerinin normal dagilim
gosterdigine dair yokluk hipotezini reddederek normal dagilim géstermedigini ortaya koymaktadir.

Tablo 1: Ozet istatistiki Bilgiler ve Birim Kok Test Sonuglari

Goz. Ortalama Standart Carpikhk  Basikhk  Jarqua-Bera ADF PP

Sayisi Sapma
MSE::SG 2988 0.02024 1.62591  0.2135  8.68882  4051.87*** -11.48*** -5] 95%**
m:g:si:]ﬁ 2988 0.04030 1.16053 -1.0250 18.3266 29769.25*** -23.08*** -55.66%**
I;nnzc;::f 2988 0.00048 1.48976  -0.0313 13.6798 14200.89*** -50.50*** -50.52***
MT(COIrIZSG 2988 0.00944 1.39138 -0.1066 8.52614 3807.684*** -56.03*** -56.01***
MS:I;;SG 2988  0.050092 1.07709 -0.7654 19.63956 34762.73*** -11.89*** -61.63***
I\:I(SaiIaZSaG 2988 0.026601 1.11350 -1.0840 26.81611 71202.52*** -16.38*** -54.82***
I\Jnas:(::ys: 2988 0.026296 1.16360 -0.2259 8.268712 3481.461*** -30.23*** -£2.27***
MSCI ESG

Birlesik 2988 0.015433 1.20055 -1.0522 19.66554 35130.04*** -17.18*** -51.76***
Krallik
Not: *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips Peron testi, getiri serilerinin duragan oldugunu
ortaya koymaktadir.

Tablo 2, ESG hisse senedi endekslerinin TVP-VAR yaklasimiyla olciilen getiri baglantilhilhigini
gostermektedir. Getiri icin toplam baglanti endeksi (TCI) %47.32 gibi bir seviyededir, bu da ESG
hisse senedi endeksleri arasinda orta seviyede bir baglanti olduguna isaret etmektedir. Ozellikle,
disa donik yayllma seviyeleri, (diger Ulkelere yaydig1 volatilite) %15.06 ile %81.70 arasinda
degismektedir. ABD (%81.70), Birlesik Krallik (%73.95) ve Kanada (%72.10) gibi gelismis piyasalar
daha yiiksek seviyelerde yayilma gosterirken, Japonya (%15.06) en disik disa yayllma seviyesine
sahiptir. Kore’nin de disa yayilma seviyesi %42.52’dir. Bu genis aralik, ESG hisse senedi endeksleri
arasinda heterojenligin varligini géstermektedir. Alinan yayilim seviyeleri %39.25 ile %54.81
arasinda degismekte olup, disa yayilmaya kiyasla daha az degiskenlik gostermektedir. ABD, UK ve
Kanada diger ESG hisse senedi endekslerine en biyiuk disa yayllmayr saglamakta ve
baglantisalliginin alicisi olarak da sirasiyla Kanada, Kore ve ABD lkeleri karsimiza gikmaktadir. Bu
bulgunun nedenleri; ABD, UK ve Kanada, diinyanin en biiyik ve likit sermaye piyasalarina sahip
olmasidir. Bu lilkelerdeki ESG endeksleri, sadece yerel yatirimcilar degil, kiiresel portfoy yoneticileri
tarafindan da yakindan izlenmekte ve bu llkelerde yasanan herhangi bir sok veya dalgalanma,
sermaye akimlari yoluyla kiiresel piyasalara yayilmaktadir.

Ayrica, Tablo 2. ESG hisse senedi endeksleri arasindaki ikili baglantiyi da gostermektedir. En
yuksek ikili baglanti, %20.99 ile ABD’den Kanada'ya (ve %22.48 ile ters yonde) gerceklesirken, bunu
%20,61 ile Birlesik Krallik’tan Kanada’ya (ve %13.42 ile ters yonde) olan baglanti takip etmektedir.
Kanada’nin hem cografi hem de ekonomik olarak ABD’ye olan yakinhgi, bu iki tlke arasinda dogal
bir finansal esglidiim yaratmakta, benzer sekilde Birlesik Krallik ile olan tarihsel ve kurumsal baglar
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da UK ile Kanada baglantisinin giigli olmasina katki saglamaktadir. S6z konusu Ulkelerdeki ESG
dizenlemeleri ve karbon politikalarinin benzerligi de bu etkilesimi desteklemektedir.

Tablo 2.’de yer aldigi gibi Cin’"de meydana gelen yayllimin %54.93'G kendisi tarafindan
aciklanirken %45.07’si diger ESG Hisse endekslerinden kaynaklanmistir. Cin ESG endeksi lizerinde
Kore %11.70 degeri ile en yiksek etkiye sahipken, Japonya 2.48 ile en diisiik etkiye sahiptir. Tablo
2’nin son satiri, ABD'nin (%33.38) en bliylik net yayilma seviyesine sahip oldugunu, onu Birlesik
Krallik (%31,41), Kanada’nin (%17,28) izledigini gbstermektedir. Buna karsilik Japonya (-%32.26),
Endonezya (-%14.01), Hindistan (-%13.22), Kore (-%-12.24) ve Cin (%-10.35) diger ESG hisse senedi
endekslerinden gelen yayilimlara karsi daha savunmasiz oldugunu gostermektedir. Cin, Hindistan
ve Endonezya’da piyasa derinligi gérece daha sinirlidir ve kiiresel yatirnnmcilarin portféylerinde daha
distk agirliklara sahiptirler. Bu da bu (lkelerin daha ¢ok yayilimi alan (net alici) konumda
olmalarina neden olmaktadir. Asya Ulkelerinde ESG raporlama standartlari heniiz tam anlamiyla
kurumsallasmamis olup, bilgi asimetrisi daha belirgin diizeydedir. Bu durum da, bu piyasalarin daha
cok bilgi ve fiyat sinyallerini dis kaynaklardan almasina neden olmaktadir.

Buna gore, ABD, UK ve Kanada gibi gelismis Ulkelerin ESG hisse senedi endeksleri getiri
baglantisalliginin net ileticileri olarak hareket ederken, Cin, Japonya, Hindistan, Endonezya ve Kore
ESG endeksleri net alicilar konumundadir. Bu sonuglar, ABD ve Avrupa'da yesil finansin gérece
olgunlasmis olmasi ve Asya’daki ESG yatirimlarinin geride kalmasi ile uyumludur (Broadstock vd.,
2021; Gao vd., 2022; Morgan, 2020; Umar vd.2020).

Tablo 2: MSCI ESG Liderler Endeksleri Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu

Cin Hind Endonez Kore ABD Kanad Japony UK Digerlerindene

Cin 549 6.06 431 11.7 7.52 6.14 2.48 6.87 45.07
Hind. 596 535 7.33 7.79 8.58 6.22 1.68 8.90 46.45
Endonez. 512 7.82 60.75 7.24 6.32 5.70 1.62 543 39.25
Kore 10.0 6.80 551 45.2 9.32 8.88 5.33 8.89 54.76
ABD 3.16 3.04 1.78 2.47  51.68 22.48 1.20 14.19 48.32
Kanada 3.17 297 2.20 343  20.99 45.19 1.44 20.61 54.81
Japonya 332 276 1.86 6.31 14.75 9.25 52.68 9.06 47.32
UK 396 3.78 2.26 3.58 14.22 13.42 131 57.46 42.54
Digerlerin  34.7  33.2 25.24 425 8170 72.10 15.06 73.95 378.52
Kendisii 89.6 86.7 85.99 87.7 1333 117.28 67.74 1314 cTCI/TCI
NET - - -14.01 - 33.38 17.28 -32.26 31.41 54.07/47.32
NPT 2.00 3.00 1.00 4.00 6.00 6.00 0.00 6.00

Not: Digerlerinden sutunu, diger tum ESG piyasalarindan piyasa i'ye olan yonli getiri yayilimini (igsel yayihm) gosterirken,
"Digerlerine" satiri, piyasa j'den diger tim ESG piyasalarina olan yonli getiri yayilimini (dissal yayilim) ifade eder. "Net" satiri
ise her ESG piyasasindaki digsal yayilim ile igsel yayihm arasindaki farki temsil eder. Sag alt kosedeki kalin yazilmis 6ge,
getirilerin toplam bagllik endeksi (Total Connectedness Index - TCl) olarak adlandirilir.

Grafik 2, ESG endeksleri arasindaki donemsel olarak dinamik toplam baglantiihgl yani
aralarindaki toplam etkilesimi gostermektedir. Yiksek baglantiliik dénemleri, ESG yatirimlarinin
sistemik riskten bagimsiz olmadigini; yani krizlerde birlikte hareket etme egiliminde olduklarini;
disik baglantiilk donemleri, ESG endekslerinin daha izole davrandigini, yani daha iyi
cesitlendirme sundugunu gostermektedir. 2015’ten 2016'ya kadar siiren petrol fiyati ¢okisliniin
bir sonucu 2015'in 8.ayindan itibaren getiri baglantiiliginda %68’lere varan bir sigrama olmustur.
Kiresel petrol fiyatlarindaki dists "yayilma etkisi agisindan zengin" bir ortam yaratmistir (IMF,
2015). Bu tir bir olay, 6zellikle enerji sektériine yatirim yapan ESG endekslerinin birbirine yakin
hareket etmelerine yol agmis olabilir, ciinkli tim bu endeksler petrol fiyatlarindaki ¢okiisi benzer
sekilde hissetmektedir. Daha sonra 2018 ile 2019 arasindaki Cin-ABD ticaret anlagmazligindan
kaynakli yine bir sicrama gerceklesmistir. Ticaret savaslari ve gimrik tarifeleri, kiiresel tedarik
zincirlerini etkileyerek finansal piyasalarda belirsizlik yaratmistir. Bu donemde ESG endeksleri
arasinda artan baglantililk, endekslerin benzer riskleri ve firsatlari ayni anda degerlendirdigini
gostermektedir.
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COVID-19 pandemisi sirasinda Ocak ile Mart 2020 arasinda TCI’da yaklasik %84’lere varan bir
yikselis hatta zirve yasanmistir. Pandeminin etkisiyle, tim kuresel piyasalarda hissedilen “korku”
ESG yatirmlarina da sirayet etmistir. ESG endeksleri, geleneksel piyasa endeksleriyle birlikte
hareket etmeye baslayarak, sistemik riskin yalnizca belirli bir sektorde degil, tim piyasada etkili
oldugunu gdstermistir. Daha sonra baglantililik seviyesi hizla diigerek 2024’iin 10.ayinda %39.45
seviyesine dismustir. Bu tir disik baglantilihk dénemleri, yatirimcilar icin portfoéy cesitlendirme
firsati sunmaktadir.

Grafik 2: Dinamik Toplam Baglantililik

2014 2016 2018 2020 2022 2024

Asagidaki Grafik 3’de net toplam yonli baglanti grafiklerinde gorildigi tizere; Cin sadece 2020
doéneminin basi hari¢ olmak lzere Kore, Japonya, Hindistan, Endonezya net alicilar olarak 6ne
cikarken, Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Kanada (2022-2024 arasi donem harig) ESG
hisse endeksleri pozitif getiri yayillimi gostermekte yani net ileticiler olarak rol oynamaktadir.

Cin ESG hisse senedi endeksi icin pandemi, net getiri yayilimini sadece pandeminin basinda kisa
bir donem igin negatiften pozitife ¢cevirmistir. Cin’de ESG alaninda son yillarda énemli gelismeler
yasanmistir. Hem kamu politikalari hem de sermaye piyasalari diizeyinde yapilan diizenlemeler,
Cin’in ESG konusunda ciddi adimlar attigini gostermektedir. Cin hikiimeti, stirdurilebilir kalkinma
hedefleri dogrultusunda ESG raporlamasini kademeli olarak zorunlu hale getirme sirecine
girmistir. Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu (CSRC), 6zellikle biyik kamu sirketleri icin
cevresel bilgi agiklamalarini asamali bicimde zorunlu kilmistir; bdylece finansal piyasalarda seffaflik
ve hesap verebilirlik diizeyini artirmayi amaglamistir (Meng vd., 2023).

Birlesik Krallik 2016'da Brexit'i oyladiginda ve ardindan 30 Ocak 2020'de Avrupa Birligi'nden
resmen ayrildiginda, Birlesik Krallik'in net getiri yayihminda énemli bir artis yasanmistir. Ozellikle
2022 yilinda ingiltere'de ESG kriterlerine odaklanan yatinmlar artis géstererek yesil, sosyal ve
surdirulebilir tahvil ihraglari hiz kazanmistir.

Kanada ESG hisse endeksi'nin yillara gore farkhhk gostermesi, ekonomik kosullar, faiz
politikalari, sektor trendleri ve ESG yatirimci davranislari ile yakindan baglantilidir. 2022’de kiresel
krizler nedeniyle dusus gorilmustir. Japonya (-%32.26) en yiiksek negatif net getiri yayilhmini
gostermektedir. Japonya'nin fosil yakitlara yiksek diizeyde bagimliligi ve diger ESG faktorlerinde
eksikleri oldugu bilinmektedir. Tim ESG hisse senedi endekslerinin net getiri yayilimlar
pandemiden derinden etkilenmistir.

Analiz sonuglarina gére ve Sekil 2’de yer alan ag analizinde gorilduga Gzere en gigla alicilar
Japonya, Endonezya, Hindistan, Kore ve Cin’dir. Cin ESG hisse senedi endeksinin net alici etkisi
gelecekte daha da artabilir. Bu yuzden, Cin hisse senedi piyasasindaki ESG yatirimcilarinin dikkatli
olmalari gerekmektedir. Gelismis bir tilke olmasina ragmen, Japonya da ESG performansinda geride
kalmistir. Sekil 2’de kalin oklar, ABD, Birlesik Krallik ve Kanada'dan Japonya'ya glclla bir getiri
yaytlimi oldugunu vurgulamaktadir. Sekil 2’de verilen ag analizinde; iki piyasa arasindaki okun
kalinhigi ve yona, getiri yayiliminin yoni ve giiclini ifade etmektedir. Boylece daha kalin oklar, daha
gicll bir iliskiyi gostermekte iken, okun yoni de yayilimin yonina vermektedir. Sekil 2. ABD’nin
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Kore'ye, Endonezya’ya, Hindistan’a, Cin’e ve Japonya’ya net bir yayilim ileticisi oldugunu ifade
etmektedir. Dairenin boyutunun biyukligi, piyasalar arasinda soklarin géndericisi olarak sistemi
ne derece etkiledigini gostermektedir. Ayrica dairelerin mavi renk olmasi yayicisi, sari renk olmasi
alicr oldugunu ifade etmektedir. En glicli getiri yayihmi ileticisi olan Ulkeler ABD sonra Birlesik
Krallik ve Kanada’dir. Bu gelismis Ulkeler finansal piyasalarin kritik bilesenleridir ve kiresel ESG
piyasasinda kilit konumlara sahiptirler, diger ESG piyasalari lizerinde 6nemli yayilma etkileri
gostermektedirler.

Grafik 3: Net Toplam Yonlii Baglanti
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4.2. ESG ilgisinin Dinamik Baglantililik Uzerindeki Etkisi

ESG ilgisinin ESG hisse senedi endeksleri arasindaki getiri baglantihiligi (TCI) Gzerindeki etkisine
dair regresyon analizi sonuglari Tablo 3’te verilmistir. ESG ilgisi ile getiri baglantiiligi arasindaki
iliskiyi test etmenin amaci yatinmci davranislarinin daha iyi anlasiimasi ve ESG stratejilerini
netlestirmeye yoneliktir. ESG bilgilerine daha fazla dikkat eden yatirimcilar, ESG endekslerine
yonelik yatirrmda daha dikkatli olabilir ve daha fazla bireysel hisse senedi tercih edebilirler. Bununla
birlikte, daha fazla ESG bilgisi dikkate alindiginda, bu durum yatirnmcilar arasinda farkl goruslere
ve dolayisiyla daha fazla volatiliteye yol agacaktir. Bu da getiri baglantiliiginin daha dusik
seviyelere ¢ekilmesine sebep olabilir. ESG’ye artan ilgi, yatirnmcilarin portféylerini daha gesitli hale
getirmelerine mesela endeksler yerine bireysel hisse senetlerine yatirim yapmalarina yol agabilir
ve riskleri farkli araglar arasinda dagitmalarina neden olabilir (Eccles vd., 2014; Krlger, 2015).
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Tablo 3’e gore, gecikmeli ESG ilgisi, getiri baglanti endeksleri (TCl'lar) Gzerinde anlamli bir
olumsuz etki yapmaktadir. Bu bulgu, ESG’ye olan ilginin artmasiyla getiri baglantiiliginin azaldigini
ifade etmektedir.

Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: LnTCI
Yontem: OLS HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 5.0000

Degisken Katsayi Standard Hata t-istatistik Olasilik Deg. VIF Degeri
LnESGilgi(-1) -0.1066 0.02445 -4.36198 0.0000*** 1.541144
LnFEDFundsrate -0.0542 0.01846 -2.93549 0.0039*** 1.882608
LnDXY 1.27770 0.37682 3.390716 0.0009*** 2.211353
LnVIX 0.20667 0.05172 3.995400 0.0001*** 1.110930
C -1.357 1.7314 -1.3613 0.070*
R? 0.477
Adj.R? 0.461
Prob (F) 0.000***

Not: ***, ** ve * sirasiyla 1%, 5%, ve 10% anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. VIF degerlerine gore goklu baglanti sorunu
yoktur. Otokorelasyon oldugu igin model HAC standart hatalarla tahmin edilmistir.

Yatirimcilar ESG bilgilerine daha az dikkat ettiklerinde, genellikle ESG hisse senedi endekslerine
yatinim yaparak pasif bir yatirim stratejisi benimserler ve bu da getiri baglantililiginda bir artisa yol
acmaktadir. Ayni zamanda, yatirimcilar ESG hisse senedi endekslerinin daha az yatirim farkhligi ve
oynakligl oldugu icin bireysel hisse senetleri yerine ESG hisse senedi endekslerini satin alma
egilimindedirler.

Aksine, yatinmcilar bireysel ESG hisse senetleri hakkinda daha bilingli kararlar vermek igin ESG
bilgilerine daha fazla dikkat ettiklerinde, yatirimlarinin daha biytk bir kismini bireysel hisse
senetlerine ve daha azini ESG hisse senedi endekslerine tahsis edebilirler. Dolayisiyla, ESG hisse
senedi endekslerinin getiri baglantisalligl azalir. Ayrica, ESG bilgilerine dikkat ettikce, ESG
yatinminda yatirimcilar arasinda daha cesitli gérislere ve anlagsmazliklara yol agabilir ve boylece
oynaklik baglantisalliginda bir artisa katkida bulunabilir. Yiksek ESG dikkati, disiuk getiri
baglantisalligi ile sonuglanir. Bu nedenle, ESG yatirimlari igin stratejik kararlar alirken, ilgi ve dikkat
seviyesinin piyasa dinamikleri Gzerindeki etkisi de mutlaka degerlendirilmelidir.

5. Sonug

Bu ¢alisma, TVP-VAR yontemiyle, 03.06.2013 ile 13.11.2024 tarihleri arasinda ESG Liderler hisse
senedi endekslerinin glnlik verisini kullanarak aralarindaki getiri baglantiliigini analiz etmektedir.
Calismada, 8 farklh piyasa igcin MSCI ESG Liderler Endeksini ele alarak, ESG endekslerinin gelismis ve
gelismekte olan piyasalar arasindaki baglantiliigi incelenmistir. Daha sonra yatirimcilarin ESG’ye
olan ilgisinin toplam getiri baglantihligini etkileyip etkilemedigini tespit etmek icin regresyon analizi
yapilmistir.

Elde edilen bulgular, ESG piyasalari arasinda kayda deger bir dinamik baglantisallik oldugunu
(%47,32) ortaya koymakta ve bu baglantinin hem zaman iginde hem de (ilkeler arasinda degiskenlik
gosterdigine isaret etmektedir. Bu durum, piyasa soklarinin belirli Ulkelerden digerlerine
aktarilabilecegini ve kiresel ESG vyatirnm stratejilerinin senkronize hareket edebilecegini
gostermektedir. Ozellikle gelismis piyasalardaki ESG endekslerinin daha giiglii baglantilar gdsterdigi
belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore; ABD, UK ve Kanada gibi gelismis Ulkelerin ESG hisse
senedi endeksleri getiri baglantisalliginin net ileticileri olarak hareket ederken, Cin, Japonya,
Hindistan, Endonezya ve Kore ESG endeksleri net alicilar konumundadir. Bu da bu tlkelerin digsal
soklara karsi daha savunmasiz olduklarini ve kiresel ESG dalgalanmalarindan daha fazla
etkilendiklerini gostermektedir. ESG hisse senedi endeksleri arasindaki ikili baglantiya deginecek
olursak; en yiksek ikili baglanti, %20.99 ile ABD’den Kanada’'ya (ve %22.48 ile ters yonde)
gerceklesmistir. Bu durum iki piyasa arasindaki yiiksek finansal entegrasyonu yansitmaktadir. ikinci
en ylksek ¢ift yonlii baglanti %20,61 ile Birlesik Krallik’tan Kanada’ya (ve %13.42 ile ters yonde)
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olan baglantidir. Yatinmcilar, Cin ve Japonya gibi net alici (ilkelerdeki ESG yatirimlarinda kiiresel
soklara karsi daha dikkatli risk yonetimi uygulamahdir. Portfoy yoneticileri de; ABD, UK ve Kanada
gibi Ulkeleri izleyerek olasi soklarin erken sinyallerini tespit edebilir. Bu sonuglar, ABD ve Avrupa'da
yesil finansin gorece olgunlagsmis olmasi ve Asya’daki ESG yatirimlarinin geride kalmasi ile
uyumludur (Broadstock vd., 2021; Gao vd., 2022; Morgan, 2020; Umar vd., 2020). Bir diger bulgu
da yatirimci ilgisinin ESG hisse senedi endeksleri arasindaki getiri baglantiliigini etkileyen bir faktor
oldugu ve yiksek ESG ilgisinin dlstk getiri baglantiliigina yol agmasidir. Bu bulgu da literatirle
uyumludur (Wan vd., 2024; Eccles vd., 2014 ).

Sonug olarak, bu ¢alisma ESG endeksleri arasinda zamanla degisen baglantisallik yapisini ortaya
koyarak, literaturdeki statik analiz yaklagimlarina alternatif bir bakis acisi sunmaktadir. Ayrica,
gelismis ve gelismekte olan (lkelerin ESG piyasalari arasindaki yapisal ayrismayi vurgulamasi
acisindan da 6zgun bir katki saglamaktadir. ESG yatirimlari, gelismekte olan piyasalarda firsatlar ve
riskler tasimaktadir. Gelismekte olan (lkeler, ESG performanslarini artirmak igin kurumsal
raporlama standartlarini gelistirmeli, yatinmci givenini artirici diizenlemeler uygulamalidir.
Yatirmcilar da, gelismis piyasalarin yayihmin ileticisi olmalarini dikkate alarak portfoylerini bu
piyasalardaki gelismelere duyarl hale getirmelidir. Pandemi déneminde ESG hisse senetlerine
yonelen blylk yatirimlar, finansal soklarin etkisini hafifletmistir. ESG hisseleri kriz zamanlarinda
givenli liman islevi gorebilmekte fakat ekonomik belirsizlikler karsisinda tek basina tam bir koruma
saglamamaktadir.

Elde edilen bulgular isiginda getirilen oneriler; sirketlerin ESG kriterlerine uyum saglamasi tesvik
edilmelidir. Dizenleyiciler, ESG standartlarini zorunlu hale getirerek veya tesvik mekanizmalari
sunarak bu siireci destekleyebilir. ESG derecelendirme sistemleri daha seffaf hale getirilerek
yatinnmcilar igin guvenilir degerlendirme mekanizmalari olusturulmalidir. Ayrica, kriz yonetimi
stratejileri, ESG yatirimlarini uzun vadeli bir perspektifle degerlendirmelidir. Politika yapicilar ESG
getiri baglantisalligini  gozeterek soklarin yayiimini sinirlayici  makro ihtiyati politikalar
gelistirmelidir. ESG yatirimlarina yonelik politikalar, kiiresel riskler ve ekonomik belirsizlikler (VIX,
Dolar Endeksi, kiiresel likidite vb.) g6z &niine alinarak olusturulmaldir. Universiteler, finans
kurumlari ve dilzenleyici otoriteler ESG Uzerine egitim programlari dizenleyebilirler. ESG
yatinmlari igin stratejik kararlar alirken, yatirimci ilgi seviyesinin piyasa dinamikleri Gzerindeki etkisi
de mutlaka degerlendirilmelidir. Genel olarak, bu calisma ESG hisse senedi piyasalari icin ampirik
cerceveyi zenginlestirmekte, yatirimcilara piyasalara yatirim yaparken bir referans saglamakta ve
dizenleyicilere finansal istikrari tesvik eden ileriye donik diizenlemeler olusturmalarina yardimci
olmaktadir.
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RETURN CONNECTEDNESS BETWEEN ESG STOCK
INDICES AND THE IMPACT OF ESG ATTENTION

Extended Abstract

Aim: The aim of this study is to uncover the return linkages between the ESG Leaders indices of
developed and emerging countries and to measure the impact of interest in ESG as a determinant
affecting return connectedness among ESG stock indices for the first time. Given that financial
markets are interconnected, including ESG stock indices, the overall stability of the global ESG
market is a crucial issue for financial markets. In this context, the study aims to investigate how
return connectedness among ESG (Environmental, Social, and Governance) stock indices changes
depending on investor attention. Specifically, it seeks to examine the impact of investor attention
on the connectedness of ESG indices and provide key insights into the stability and diversification
potential of ESG markets.

Furthermore, the study evaluates the resilience of ESG indices during crisis periods and their
performance under macroeconomic uncertainties, providing guidance for investors and regulators
in making informed decisions in the field of sustainable finance.

Method(s): This study employs the TVP-VAR (Time-Varying Parameter Vector Autoregression)
approach to analyze return linkages among global ESG stock indices from June 3, 2013, to
November 13, 2024. The sample consists of the MSCI ESG Leaders Index for eight ESG markets
covering world leaders and emerging markets. The sample includes four developed and four
emerging markets, specifically: Canada, Japan, United Kingdom, United States of America, China,
India, Korea, and Indonesia. Connectivity networks are used to directly explore the direction and
intensity of linkages among the indices.

Subsequently, regression analysis is conducted to examine the relationship between ESG attention
and total return connectedness (TCl). In the established model, total return connectedness among
index returns is considered as the dependent variable, while the lagged value of the search volume
index for the term "environmental, social, and corporate governance" on Google Trends is used as
the independent variable. Control variables include the VIX, DXY, and the Federal Funds Rate.

Findings: Analysis of the linkages among ESG stock indices reveals different interactions between
developed and emerging countries. Notably, ESG indices in developed markets exhibit stronger
connections. The findings indicate that ESG stock indices of developed countries such as the U.S.,
the U.K., and Canada act as net transmitters of return connectedness, whereas ESG indices in
China, Japan, India, Indonesia, and Korea function as net receivers.

Regarding pairwise linkages, the highest bilateral connection occurs from the U.S. to Canada at
20.99% (and 22.48% in the opposite direction), followed by the U.K. to Canada at 20.61% (and
13.42% in the reverse direction). These results align with the relative maturity of green finance in
the U.S. and Europe and the lagging ESG investments in Asia.

Additionally, the study finds that investor attention is a significant factor influencing return
connectedness among ESG stock indices. Using the Google Search Volume Index (GSVI) for
"environmental, social, and corporate governance" as a proxy for ESG attention, the analysis
reveals that higher ESG attention leads to lower return connectedness.

While ESG investments generally demonstrate resilience during crises, their advantages diminish
during periods of heightened macroeconomic uncertainty (e.g., when the VIX index rises). ESG
investments offer substantial diversification benefits in developed markets, whereas these
benefits are more limited in emerging markets.

Conclusion: This study not only sheds light on return connectedness among ESG stock indices but
also introduces ESG attention as a determinant of return connectedness for the first time. Return
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connectedness among ESG stock indices varies based on investor attention, with high ESG
attention reducing return connectedness. From the perspective of global ESG market stability, this
finding underscores the significant role of investor attention in cross-market interactions.

ESG investments may offer a more sustainable and lower-risk investment strategy in the long run.
While ESG investments provide substantial diversification advantages in developed countries, this
effect is observed to be more limited in emerging markets. However, ESG markets can exhibit
greater uncertainty during crisis periods, highlighting the need for emerging markets to strengthen
ESG investments through more supportive policies and regulations.

Investors should consider the impact of ESG interest on return linkages when shaping their
portfolios. In conclusion, ESG investments hold strategic importance in risk management and
sustainable finance, serving as a valuable criterion for investors and regulators in making informed
investment decisions.

International Journal of Economic and Administrative Studies



