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ARTICLE INFO

Calismanin amaci, ekonomik politika belirsizligi (EPU), jeopolitik risk (GPR) ve piyasa duyarliliginimn (VIX) segilmis 5 OECD
iilkesine (ABD, Fransa, ingiltere, italya ve isvec) ait sektorel hisse senetleri tizerindeki asimetrik etkilerini arastirmaktir. Arag-
tirmanin tasarimi ve metodolojik yaklasim parametrik Granger nedensellik testi ve parametrik olmayan kantil tabanh tekniklere
dayanmaktadir. Jeopolitik risk endeksi (GPR), iilke ekonomik politika belirsizligi (EPU) ve Chicago Board Options Exchan-
ge’in (CBOE) oynaklik endeksinin (VIX) yani sira ekonomik faaliyetin yedi sektoriinii (saglik, finans, teknoloji petrol ve gaz,
endiistri, tiiketici hizmetleri ve temel tiiketim tirtinleri) kapsayan aylik verilerini kullantyoruz. Veri setimiz, Ocak 2012 ile Subat
2024 tarihleri arasindaki donemi kapsamaktadir. Verilerin analizinde Granger Nedensellik testi ve Panel Kantil Regresyon
analizinden yararlamilmigtir. Bulgularimiz bes ana noktandan olusmaktadir. Bunlardan birincisi, ekonomik politika belirsizligi,
jeopolitik risk ve yatirimer duyarliligindan segili OECD iilkelerinin sektorel hisse senetlerine dogru nedensellik iliskisinin oldu-
&u sonucuna vartyoruz. Ikincisi ekonomik politika belirsizligi, jeopolitik risk ve yatirimer duyarlihgmm farkl geyreklikler bo-
yunca segili OECD iilkelerine ait hisse senedi getirileri {izerinde genel olarak giiclii bir 6n gorii giictine sahip oldugu sonucuna
vartyoruz. Ugiinciisii segilmis OECD iilkelerine ait hisse senedi getirileri iizerinde en yiiksek éngérii giiciine sahip degiskenin
ekonomik politika belirsizligi (EPU) oldugu sonucuna vartyoruz. Dordiinciisii, 6zellikle ekonomik politika belirsizliginin, segili
OECD iilkelerine ait sektorel hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin asimetrik oldugu sonucuna vartyoruz. Yine jeopolitik
risk ve piyasa duyarliliginin ise belirli sektorel hisse senedi (teknoloji, petrol ve gaz) getirileri tizerindeki etkisinin asimetrik
oldugu sonucuna vartyoruz.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the asymmetric effects of economic policy uncertainty (EPU), geopolitical risk (GPR),
and market sentiment (VIX) on sectoral stock returns in five selected OECD countries (USA, France, UK, Italy, and Sweden).
The research design and methodological approach are based on the parametric Granger causality test and non-parametric quan-
tile-based techniques. We use monthly data covering the Geopolitical Risk Index (GPR), the Economic Policy Uncertainty
(EPU) for each country, and the Chicago Board Options Exchange (CBOE) Volatility Index (VIX), as well as seven sectors
of economic activity (healthcare, finance, technology, oil and gas, industrial, consumer services, and consumer staples. Our
dataset covers the period from January 2012 to February 2024. Granger Causality test and Panel Quantile Regression analysis
were used in the analysis of the data. Our findings consist of five main points. Firstly, we conclude that there is a causality rela-
tionship from economic policy uncertainty, geopolitical risk, and investor sentiment to sectoral stock returns of selected OECD
countries. Secondly, we find that economic policy uncertainty, geopolitical risk, and investor sentiment generally have strong
predictive power on the stock returns of selected OECD countries across different quantiles. Thirdly, we conclude that economic
policy uncertainty (EPU) has the highest predictive power on stock returns among the selected OECD countries. Fourthly, we
find that the effect of economic policy uncertainty on sectoral stock returns of selected OECD countries is asymmetric. Addi-
tionally, we conclude that geopolitical risk and market sentiment have asymmetric effects on the stock returns of specific sector
s (technology, oil and gas).

* Sorumlu yazar/Corresponding author.
e-posta: pala_tr1980@hotmail.com

Anf/Cite as: Pala, F. (2024). Segili Risk Ve Belirsizlik Endeksleri fle Sektérel Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Asimetrik Tliskinin Incelenmesi: OECD Ulkeleri Icin Ampirik Bir Analiz.

Journal of Emerging Economies and Policy, 9(2), 236-261.

This article is published under the Creative Commons Attribution (CC BY 4.0) licence. Anyone may reproduce, distribute, translate and create derivative works of this article (for both com-

mercial and non-commercial purposes), subject to full attribution to the original publication and authors.



Pala, F. / Journal of Emerging Economies and Policy 2024 9(2) 236-261 237

1. Giris

Yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in 6neminden dolay1 hisse sen-
edi getirilerine etki eden faktorleri anlamaya ¢aligan arastirmalar,
finansal piyasa arastirmalar1 alaninda giincelligini korumaktadir
(Bossman vd., 2023d.). Literatiirdeki arastirmalar, ekonomik
politika belirsizligi ve jeopolitik riski iceren kiiresel faktorlerin
yatirimel duyarliligr tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
ve finansal piyasalar agisindan kilit rol oynadigimi gostermistir
(Bossman vd., 2023d; Mensi vd., 2023; Naeem vd., 2021; Xiao
vd., 2018). PwC’nin kiiresel yatirimci anketi (2018), jeopolitik
riskin (GPR) piyasa katilimcilarinin aldig1 yatirim kararlarinin
temel belirleyicilerinden biri oldugunu belirtmistir (Zhang vd.,
2023). Jeopolitik riskin borsa oynakligi iizerindeki etkisi ¢esitli
sekillerde olabilmektedir. Bunlardan birincisi, jeopolitik riskin
artmasi durumunda piyasalardaki belirsizlikte artacagindan bir risk
s6z konusu olacaktir. Yatirimer da bu riskten kagma egiliminde
olacagindan, belirsizlik ortam1 oynaklig1 artirabilir. ikincisi, daha
yiiksek bir jeopolitik risk finansal piyasalara yatirim yapma risk-
ini artirtr (Zhang vd., 2023). Yiiksek jeopolitik riskin ekonomik
kalkinma ve finansal piyasalar tizerindeki olumsuz etkisine tepki
olarak yatirimer riskli piyasalardan sermayelerini ¢ekerek daha
giivenli liman olarak gordiikleri altin ve devlet tahvili gibi varliklara
yonelerek hisse senedi piyasalarinda daha yiiksek oynakliga neden
olabilirler. Ugiinciisii jeopolitik risk ortamlarinda yatirimer duyarliligs
da olumsuz yonde etkilenebilir. Ciinkii jeopolitik risk ortaminin
artmasi durumda yatirimer olumsuz duyarliliga kapilarak hisse
senetlerinin satigini artiracak ve piyasada korku ve belirsizlik hakim
olacagindan oynakliklar da artabilir. Dordiinciisii, jeopolitik riskin
artmast, ticari aksakliklara, hiikiimetlerin politikalarina ve yaptirim
kararlarma etki edeceginden ekonomik sonuglara neden olabilir.
Bu durum sirketlerin karlilik ve bilylime beklentilerini etkileyerek
sirketlerin hisse senedi fiyatlarmdaki oynaklig1 artirabilir. Besincisi
jeopolitik risk doviz piyasalarinda énemli dalgalanmalara neden
olarak yatirimcinin pozisyonunu yeniden degerlendirmesiyle bir-
likte hisse senedi fiyatlarindaki oynakligi da artirabilir. Tiim bu
durumlar jeopolitik risk ile hisse senedi piyasalarinin performansi
arasinda karmasgik bir iligki oldugunu gdstermektedir.

Ekonomik politika belirsizligi ve bunun finansal piyasalar tizerindeki
etkisi, Baker vd., (2016) tarafindan gelistirilen ekonomik politika
belirsizligi endeksinden bu yana finansal piyasalar iizerine yapilan
aragtirmalarda yogun ilgi gormiistiir (Kundu ve Paul, 2022). Cok
sayida ¢alisma, ekonomik politika belirsizligi ile borsa getirisi
ve/veya oynakligi arasindaki nedensellik yoniinii veya degiskeler
arasindaki etkiyi ampirik olarak arastirmiglardir (Karadmer, Y. ve
Guzel A.E., 2024; Kundu ve Paul, 2022; Xu vd., 2021; Karacaer
Ulusoy ve Pirgaip, 2019; Amengual ve Xiu, 2018; Wu vd., 2016;
Li vd., 2016). Literatiirde ¢cok sayida ¢aligma olmasina ragmen
halen daha ekonomik politika belirsizliginin borsa endeksi iize-
rindeki etkisi gizemini korumaktadir. Bu degiskenler arasindaki
iliskiye dair bugiine kadar yanitlanmamig halen daha bazi 6nemli

sorular bulunmaktadir. Ozetle, ekonomik politika belirsizligi hisse
senedi getirilerini olumsuz yonde etkileyebilir. Bu durum, artan
risk primleri, diisen yatirimei giiveni, yiiksek oynaklik , sirketlerin
yatirim ve karliliginda azalma, zayif makroekonomik kosullar ve
belirsiz para, maliye politikalari ile global piyasa entegrasyonu gibi
faktorlerle iliskilidir. Ancak, bu iliskinin siddeti ve yonii, piyasa
kosullarina ve belirsizligin dogasina bagli olarak degisebilir.

CBOE Opynaklik Endeksi veya VIX endeksi Chicago Board Options
Exchange (CBOE) tarafindan hesaplanir. Bu endeks, ABD hisse
senedi piyasalarindaki mevcut seviyenin tizerindeki ve altindaki
olas1 yakin gelecekteki degisim araligini 6ngoriir. Baska bir ifadeyle
bu endeks, ABD hisse senedi piyasalarinda S&P 500 endeksine
dayali opsiyonlarin 30 giinliik beklenen oynakligini dlger. Bu
endeks yatirimeilarin gelecekteki dalgalanmalarina dair beklentil-
erini yansittig1 i¢in korku endeksi olarak da anilir. VIX endeksinin
yiiksek bir degere sahip olmasi yatirimeinin biiyiik bir dalgalanma
bekledigini, diisiik bir VIX degerine sahip olmast ise yatirimcinin
daha sakin ve istikrarl bir piyasa bekledigini gosterir. Bu durum
VIX endeksinin piyasa beklentileri agisindan dnemini gosterir.
VIX’teki bir artisin yatirimcilar agisindan bir uyart sinyali olarak
degerlendirilerek portfoylerini buna gore dengeleyebilmeleri VIX
endeksinin risk yonetimi agisindan dnemini gosterir. VIX, tiirev
iirtinler ve diger finansal araglar i¢in bir temel olarak kullanilabilir.
Yatirimcilar, VIX’e dayali opsiyonlar ve vadeli islemlerle piyasa
dalgalanmalarindan faydalanmaya ¢alisabilirler. Bu durumda VIX
endeksinin ticaret stratejileri agisindan 6nemini gosterir. Genel olarak
yiiksek VIX endeksi degeri ekonomik krizler, siyasi belirsizlikler
veya diger biiyiik ekonomik olaylarla iliskilendirilebilir. Bu durum
VIX endeksinin ekonomik gostergeler agisindan dnemini gosterir.
Sonug olarak, VIX endeksi, yatirimeilarin piyasa dalgalanmalari
hakkindaki beklentilerini yansitan dnemli bir finansal gostergedir
ve piyasa katilimcilari tarafindan genis capta izlenir ve kullanilir.

Literatlirde var olan ¢alismalar genel olarak, ekonomik politika
belirsizligi, jeopolitik risk endeksi, piyasa duyarlilig1 ve hisse
senedi piyasalariin performansi arasinda karmasik bir etkilesim
oldugunu ortaya koymaktadir (Albaity vd., 2023; Shen & Hong,
2023; Bossman vd., 2023d; Klement, 2021). Bu nedenle, mevcut
bilgi birikimi ¢er¢evesinde g¢alisgmamizi gekillendirmeden dnce,
arastirma sorusunu ele aliyoruz. Bu soru, kiiresel itici faktorler
ile se¢ilmis OECD iilkelerinin sektorel hisse senetleri arasinda
potansiyel bir baglant1 kurmay1 icermektedir. Bu faktorler arasinda
ekonomik politika belirsizligi (EPU), jeopolitik risk (GPR) ve
Chicago Board Options Exchange’in (CBOE) Oynaklik Endeksi
(VIX) tarafindan 6lgiilen piyasa duyarliligi bulunmaktadir.

Bu calismada, ekonomik politika belirsizligi, jeopolitik risk ve
piyasa duyarliligi ile se¢ilmis OECD iilkelerinin farkli sektorel
hisseleri arasindaki asimetrik iliskiyi incelemekteyiz. Bu amag
dogrultusunda 01.01.2012 - 01.02.2024 yillar1 arasindaki aylik
verilerden yaralanmaktayiz. Aragtirmalarimiz sonucunda bildigimiz
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kadariyla, ekonomik politika belirsizligi, jeopolitik riskin ve piyasa
duyarliliginin se¢ilmis OECD iilke hisse senedi sektorleri tizer-
indeki kesin etkileri yeterince incelenmemistir. Ozellikle iilkeler
aras1 ve bolgesel ekonomiler ile sermaye piyasalar1 arasindaki
bagimliliklarin artmasiyla birlikte bu konu giderek hayati dnem
kazanmistir. Segilmis OECD iilkelerinin (ABD, Fransa, Ingiltere,
Italya ve Isvec) diinya genelindeki diger bolgeler ve iilkeler ile
arasindaki iligkilerin yogun olmasi muhtemeldir. Ciinkii diinya
ticaretinin biiyiik bir bdlimiinii elinde bulunduran ABD nin segilmis
iilkeler arasinda yer aliyor olmasi bu duruma bir 6rnek verilebilir.
Secilmis bu OECD iilkelerinin diger iilkeler ile olan iliskileri ned-
eniyle ekonomik politika belirsizligi, jeopolitik risk ve yatirimei
duyarlilig1 gibi ortak etkenlerin etkisi altinda bu iilkelere ait hisse
senetlerinin ayrintil bir sekilde incelenmesini zorunlu kildig1 sdylen-
ebilir. Bu ¢alisma bu gereklilige cevap vermektedir. Bu arastirmada
parametrik granger nedensellik ve parametrik olmayan ¢eyreklik
(quantile) bazli teknikler kullanilmistir. Ekonomik sektdrlerin,
piyasa kosullarinin farkli durumlarinda ortak etkenlerdeki 6nemli
degisimlere nasil tepki verdigini belgeleyerek politika yapicilara,
piyasa diizenleyicilere ve finansal piyasa katilimcilarma ilgili
oneriler sagliyoruz.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde jeopolitik risk ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkileri inceleyen caligmalardan; Behera vd. (2024) ¢aligmalarinda,
Avustralya, Japonya, ABD ve Hindistan’daki sektorel hisse senedi
getirileri lizerinde jeopolitik risk endeksinin etkisini incelemislerdir.
Calisma sonucunda, GPR’nin Avustralya’daki bankacilik sektorii
hari¢ olmak iizere emtia hisselerine fayda sagladigi, ayrica, GPR,
sadece ABD’de artan belirsizlik ve riskten kaginma nedeniyle
bankacilik hisselerini olumsuz etkiledigini, benzer sekilde, GPR,
Hindistan’da sermaye c¢ikislarina ve ekonomik istikrarsizliga yol
acan bankacilik hisselerini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
varmislardir. Zhang vd. (2023) caligmalarinda, 32 iilke ve bolge
ekonomisi i¢in Mart 2017 - Mart 2022 tarihleri arasindaki verilerden
yararlanarak jeopolitik risk (GPR) ile borsa oynaklig1 arasindaki
iligkiyi diizeltilmis en kiigiik kareler kukla degiskeni (LSDV)
tahmincisi ile incelemiglerdir. Caligma sonucunda, GPR’nin borsa
oynaklig1 tizerinde kontrol degiskenlerinden etkilenmeyen 6nemli
bir pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica
GPR’nin borsa oynaklig1 lizerindeki etkisinin gelismekte olan
ekonomiler, ham petrol ihracatcilart ve baris igindeki iilkeler igin
daha 6nemli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Boosman vd. (2023d)
calismalarinda, Jeopolitik riskin Avrupa Birligi Ulkelerine ait
sektorel hisse senedi getirileri izerindeki asimetrik etkisini Subat
2013-Eyliil 2022 yillart arasindaki aylik verilerden yararlanarak
parametrik ve parametrik olmayan kantil regresyon analizi yontemiyle
incelemisglerdir. Calisma sonucunda, normal piyasa kosullarinda
yalnizca ¢esitlendirici olarak hizmet ettigi bulunan belirli sektorel
AB hisse senetleri maruziyeti, asirt ekonomik kosullarda GPR’ye
kars1 bir korunma ve giivenli liman haline gelebilecegi sonucuna

varmuglardir. Agoraki vd. (2022) ¢alismalarinda, 22 {ilke ekonomisi
icin 1985-2020 yillar1 arasindaki verilerden yararlanarak jeopolitik
risklerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini sabit etkiler OLS
yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda, jeopolitik risklerin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna varmislardir. Sahin ve Arslan
(2021) ¢alismalarinda, 18 gelismekte olan iilke ekonomisi igin
jeopolitik riskin borsa getirileri iizerindeki etkisini parametrik
olmayan nedensellik-Quantiles test yontemiyle incelemislerdir.
Calisma sonucunda, ¢alismaya dahil olan tilkelerin yaklasik yarisinda
borsa getirilerini etkiledigi, jeopolitik riskin drneklemdeki tiim
iilkelerde borsa dalgalanmasi tlizerinde 6nemli bir etkisi oldugu
sonucuna ulasmislardir. Jung vd. (2021) ¢alismalarinda, Giiney Kore
ekonomisi i¢in jeopolitik riskin hisse senedi getirileri {izerindeki
etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda, artan jeopolitik riskin
hisse senedi getirilerini azalttigin1 ve hisse senedi getirilerindeki
azalmalarm dzellikle biiyiik sirketler, daha yiiksek yerli yatirimci
payma sahip sirketler ve toplam varliklara gore sabit varlik orani
daha yiiksek olan sirketler i¢in daha fazla oldugu sonucuna var-
mislardir. Salisu vd. (2021) ¢alismalarinda, kiiresel jeopolitik riskin
(GPR) gelismis iilkelerin (G7 ve Isvicre) hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda, GPR’nin
gelismis ekonomilerde hisse senedi getirilerinin dnemli bir tah-
min edicisi oldugu, ancak bu iilkelerin hisse senedi piyasalarinin
GPR’ye kars1 savunmasiz oldugu ve 6zellikle GPR tehditlerinden
(savas ve terorizm tehditleri gibi) ger¢ek olusumlarindan daha fazla
olumsuz etkilendigi sonucuna varmislardir. Alkahtani vd. (2020)
caligmalarinda, alti Korfez isbirligi Konseyi (GCC) iilkeleri igin
Subat 2007- Arlik 2019 tarihleri arasindaki aylik verilerden yara-
rlanarak kiiresel ve Suudi jeopolitik risk endekslerinin drneklem
ici ve drneklem dis1 hisse senedi getirisi 6ngorii gliclini en kiiciik
kareler (FGLS) tahmincisi ile incelemislerdir. Caligma sonucunda,
Kiiresel ve Suudi GPR endeksleri, asir1 hisse senedi getirilerinin
orneklem i¢i Ongoriilebilirligine iligskin zayif kanitlar gdsterdigi
sonucuna varmiglardir. Ancak, 6rneklem dis1 tahminler, yalnizca
kiiresel jeopolitik risk endeksinin, tarihsel ortalama kiyaslama
modeline kiyasla Kuveyt ve Umman borsalar1 baglaminda {istiin
tahmin sagladig1 sonucuna da ulasmislardir. Hoque ve Zeydi (2020)
calismalarinda, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika
ve Tiirkiye ekonomisi igin kiiresel ve tilkeye 6zgii jeopolitik risk
belirsizliginin hisse senedi getirileri tizerindeki dogrusal olmayan
etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda, kiiresel jeopolitik
risk belirsizliginin hisse senedi piyasasi performansini hem olumlu
hem de olumsuz yonde etkileyebilecegini, bunun da es zamanli
zamana, gecikme siiresine, oynaklik rejimlerine ve hisse senedi
piyasasina bagli oldugu sonucuna varmislardir. Sonuglar ayrica,
iilkeye 6zgii politik huzursuzlugun, Hindistan hisse senedi piyas-
as1 performansi hari¢, oynaklik rejimleri boyunca dort kirillgan
gelismekte olan ekonominin hisse senedi piyasast performansini
olumsuz etkiledigi sonucuna da ulagmislardir. Bouras vd. (2018)
calismalarinda, 18 gelismekte olan piyasa ekonomisi i¢in Kasim
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1998- Haziran 2017 tarihleri arasindaki verilerden yararlanarak
iilkeye 6zgii ve kiiresel jeopolitik risklerin (GPR) hisse senedi
getirileri ve oynakligi {izerinde etkisini Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Heteroskedastisite (GARCH) yaklagimu ile incelemislerdir.
Calisma sonucunda, iilkeye 6zgii GPR’lerin hisse senedi getirileri
iizerinde bir etkisi olmadigint ve hisse senedi piyasasi oynakligi
iizerindeki olumlu etkinin istatistiksel olarak zayif oldugu, ancak
kiiresel GPR’nin hisse getirileri lizerinde hala énemli bir etkisi
olmasa da oynaklik tizerindeki etki hem ekonomik hem de istatis-
tiksel olarak iilkeye 6zgli GPR’ler altinda elde edilenden daha
giiclii oldugu sonucuna varmislardir.

Literatiirde ekonomik politika belirsizligi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligmalardan; Simran ve Sharma
(2024) calismasinda, Hindistan ekonomisi i¢in 2003-2022 yillari
arasindaki verilerden yararlanarak ekonomik politika belirsizliginin
hisse senedi getirileri tizerindeki asimetrik etkisini dogrusal olmayan
otoregresif dagitilmis gecikme (NARDL) yaklagimi ile incelemistir.
Calisma sonucunda, diisen EPU’nun hisse senedi fiyatlari tizerindeki
olumlu etkisinin, yiikselen EPU’nun olumsuz etkisinden daha biiyiik
oldugu sonucuna varmiglardir. Karadmer ve Giizel (2024) caligma-
larinda, 18 iilkeye ait Ocak 1997—Nisan 2021 tarihleri arasindaki
verilerden yararlanarak hisse senedi getirilerinin ekonomik politika
belirsizligine tepkisinin ekonomideki hiikiimet biiytikliigiine bagl
olup olmadigint Driscoll-Kraay testi ile incelemislerdir. Caligma
sonucunda, ekonomik politika belirsizliinin hisse senedi getirilerini
olumsuz etkiledigi sonucuna varmislardir. Sonuglar ayrica, politika
belirsizligi ve hitkiimet biiyiikliigii degiskenlerinin olusturdugu
etkilesim katsayis1 terimi de negatif ve anlamli oldugu sonucuna
ulagmislardir. Kundu ve Paul (2022) caligmalarinda, G7 iilke
ekonomileri igin 1998M1-2018MS8 tarihleri arasindaki verilerden
yararlanarak ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini MSVAR modeli ile incelemislerdir. Calisma
sonucunda, EPU’daki artislarin hisse senedi getirilerini azalttig
sonucuna varmislardir. Ma vd. (2022) calismalarinda, G7 iilke
ekonomileri igin 2000M1-2019MS5 tarihleri arasindaki verilerden
yararlanarak ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi getiril-
eri tizerindeki etkisini Fourier yayilma modeli ile incelemislerdir.
Calisma sonucunda, EPU’nun yayilma etkisinin Japonya, Kanada
ve ABD hisse senedi piyasasi oynakliginda daha biiyiik oldugu,
bu etkinin siiresi Fransa, Almanya ve italya’da daha uzun oldugu
sonucuna varmislardir. Yuan vd. (2022) caligmalarinda, BRICS
iilke ekonomileri i¢in 2003M1-2021M9 tarihleri arasindaki veril-
erden yararlanarak ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini ¢ok degiskenli kantil VAR analizi ile
incelemiglerdir. Calisma sonucunda, EPU’nun hisse senedi piyas-
as1 iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna varmislardir. Xu
vd. (2021) ¢alismalarinda, Davis, Liu ve Sheng (2019) tarafindan
olusturulan Cin ekonomik politika belirsizligi (EPU) endeksinin Cin
borsa getirilerini tahmin etmedeki 6ngorii performanst inceledikleri
calismada, aylik EPU endeksinin bir sonraki ayin hisse senedi
getirilerini dnemli ve olumsuz etkileyebilecegini ve mevcut EPU

endeksinden ve ¢esitli makroekonomik degiskenlerden daha iyi
orneklem dig1 ongoriilebilirlige sahip oldugu sonucuna varmislardir.
Chiang (2021) ¢alismasinda, Cin ekonomisi i¢cin 2000M 1-2020M5
tarihleri arasindaki verilerden yararlanarak ekonomik politika
belirsizliginin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini dinamik
kosullu korelasyon analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda,
EPU’nun hisse senedi getirileriyle negatif iliskili oldugu sonucuna
varmistir. Dash vd. (2021) ¢alismalarinda G7 iilke ekonomileri
icin 2000M1-2017M7 tarihleri arasindaki verilerden yararlanarak
ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi getirileri lizerindeki
etkisini dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik ve dalgacik
bagint1 analizi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda, EPU ile hisse
senedi piyasast likiditesi arasinda dnemli bir nedensel iliski oldugu
EPU ve likiditenin ters yonde hareket ettigi sonucuna varmiglardir.
Kannadhasan ve Das (2020) calismalarinda, 9 gelismekte olan
Asya iilke ekonomisi i¢in 1997M1-2018M35 tarihleri arasindaki
verilerden yararlanarak ekonomik politika belirsizliginin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisini kantil regresyon analizi ile
incelemislerdir. Caligma sonucunda, ekonomik politika belirsizligi
ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski oldugu sonucuna
varmuslardr. Istiak ve Alam (2020) calismalarinda, Korfez isbirligi
Konseyi iilkeleri igin 1992-2018 yillar1 arasindaki verilerden yara-
rlanarak ABD ekonomik politikasi belirsizliginin Korfez Isbirligi
Konseyi iilkelerinin borsa piyasalarina yansimasinin niteligini ve
derecesini dogrusal ve dogrusal olmayan yapisal vektor otore-
gresyon (VAR) modeli ile incelemislerdir. Caligma sonucunda,
ABD ekonomik politika belirsizligindeki beklenmedik bir artigin
tiim Korfez Isbirligi Konseyi iilkelerinin borsa endeksini énemli
6l¢iide azalttig1 sonucuna varmislardir.

Literatiirde yatirimer duyarliligr (VIX) ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkileri inceleyen calismalardan; Agyei ve Bossman
(2023) ¢alismalarinda, Yunanistan, Irlanda, italya, Portekiz
ve Ispanya ekonomileri i¢in 15/07/2013 - 03/02/2022 tarihleri
arasindaki verilerden yararlanarak yatirimci duyarliligr ile hisse
getirileri arasindaki iliskiyi kismi ve ¢oklu dalgacik yaklasimlari
incelemislerdir. Calisma sonucunda, tiim zaman dilimlerinde incele-
nen tlkelere ait hisse senedi piyasasi getirileri arasindaki yiiksek
bagimliliklarin kismen yatirimer korkusundan kaynaklandigini ve
asirt yatirimel duyarhiliginin hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecegi
sonucuna varmislardir. Abdelmalek (2022) ¢alismasinda, S&P 500
endeksinde farkli veri frekanslari igin seviyeler ve degisiklikler
acgisindan, duyarhilik ve getiriler arasindaki iliskiyi 31 Aralik
2012°den 15 Temmuz 2019’a kadarki verilerden yararlanarak
kantil regresyon analizi ile incelemistir. Caligma sonucunda, VIX
oynaklik endeksinin piyasa genelindeki yatirimer duyarlili§inin
daha iyi bir korku gostergesi oldugu ve hem yiiksek hem de
disiik veri frekanslari icin gelecekteki gergeklesmis oynakligi
seviyeler ve degisiklikler acisindan tahmin etme giicline sahip
oldugu sonucuna varmistir. Chakraborty ve Subramaniam (2020)
calismalarinda, Hindistan ekonomisi i¢in Nisan 2012—Mart 2018
yillart arasindaki verilerden yararlanarak yatirimei duyarliligiin
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hisse senedi getirileri ve oynaklig ile kesitsel ve asimetrik iligkisini
GARCH yontemiyle incelemislerdir. Caligma sonucunda, yatirimei
duyarliliginin asir1 kantillerde hisse senedi getirilerine neden oldugu
sonucuna varmiglardir. Qadan vd. (2019) ¢aligmalarinda, ABD
ekonomisi i¢in 1990-2016 yillar1 arasindaki verilerden yararla-
narak VIX tarafindan yakalanan toplam piyasa oynaklik riskinin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligma
sonucunda, VIX’teki bir artis (azalis), diger risk faktorleri hesaba
katildiktan sonra bile, kendine 6zgii oynaklik ile gelecekteki getiriler
arasinda negatif (pozitif) bir iligki oldugu sonucuna varmislardir.
Dash ve Maitra (2018) ¢alismalarinda, Hindistan ekonomisi igin
Nisan 2002-Mayis 2014 yillar1 arasindaki verilerden yararlanarak
yatirimer duyarliligr ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
dalgacik yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda, yatirimci
duyarliligmin hem kisa hem de uzun vadede hisse senedi getirileri
iizerinde giiclii bir etkisi oldugu sonucuna varmislardir. Naik ve
Padhi (2016) ¢alismalarinda, Hindistan ekonomisi i¢in Temmuz
2001-Aralik 2013 donemi arasindaki aylik verilerden yararlanarak
yatirimet duyarliligr ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi en
kiigiik kareler yontemi, vektor otoregresyon, Granger nedenselligi
ve EGARCH-M modelleri kullanilarak incelemiglerdir. Calisma
sonucunda, giiven endeksinin piyasa asir1 getirilerini dnemli dlgiide
etkiledigi sonucuna varmislardir. {lk bakista giivenin kosullu oynaklik
lizerinde olumsuz etkisi oldugu bulunmus, ancak giiven endeksi
olumlu giiven ve olumsuz giiven degisimlerine ayristirildiginda,
galisma olumlu ve olumsuz giivenlerin asir1 getiri oynakligi izerinde
asimetrik etkilere sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri Seti

Calismada secilmis bes (ABD, Fransa, Ingiltere, italya ve Isvec)
OECD fiiye iilkesine ait; saglik, finans, teknoloji, petrol ve gaz,
endustri, tiiketici hizmetleri ve temel tiikketim Griinleri hisse senedi
fiyatlar1 ile Chicago Board Options Exchange (CBOE) piyasa
duyarliligr (VIX) endeksi, Caldara ve Iacoviello (2022) tarafindan
gelistirilen jeopolitik risk (GPR) endeksi ve ekonomik politika
belirsizlik endeksine ait aylik veriler kullanilmistir. Bu iilkelerin

secilme nedeni, ABD’nin diinyanin en biiyiik ekonomisi olarak
finansal piyasalari ve kiiresel ekonomideki dalgalanmalar1 dogrudan
etkilemesi ve VIX endeksinin ABD piyasalarini temsil etmesidir.
Fransa ve Italya’nin da Avrupa’nin biiyiik ekonomileri arasinda
yer almasidir. Ingiltere’nin Brexit sonras1 dénemdeki roliinden
dolay1 bu iilkeler tercih edilmistir. Isve¢’in tercih edilme nedeni
ise, Iskandinavya’nin en biiyiik ekonomisi ve yenilikgi teknoloji
sektoriiniin bir 6rnegi olarak dikkate deger olmasindan dolay:
kiiresel ekonomik politikalar ve risk faktorlerinin etkilerini farkl
bir perspektiften incelemek i¢in bu iilkeler se¢ilmistir. Caligmanin
veri seti Ocak 2012’den Subat 2024’e kadar olan aylik dénemleri
kapsamaktadir. Orneklemimizin seciminde, 2012 yilinda AB iilke-
lerinin fran’a petrol ambargosu karar1, 2012 yilinda derinlesen Euro
Bolgesi krizi, 2013 yilinda ABD’de varlik alimlarinin azaltilmasi
(tapering) tartismalar1, Cin’in ekonomi devi Sanghay kentinde
serbest ticaret bolgesini kurmasi, 2014-2016 yillar1 arasinda petrol
fiyatlarinin ¢okiisi, niceliksel genisleme ve diisiik faiz ortami, 2016
yilinda Ingiltere’de yasanan Brexit oylamasi, 2018-2019 yillari
arasinda Cin-ABD ticaret savasi, 2019 yilinda baglayan COVID-19
pandemisi, 2022 yilinda Rusya-Ukrayna askeri ¢atismasi ve 2023
yilinda Israil-Filistin askeri catismalari etkili olmustur. Yasanan
tim bu gelismeler 1s18inda 6zellikle son {i¢ olay COVID-19
pandemisi, Rusya-Ukrayna Savasi ve Israil-Filistin Savasi, basta
ABD olmak tizere AB iilkelerinin sektdrel hisse senetlerinin asiri
ekonomik politika belirsizligi, yatirimci duyarliligi ve jeopolitik
risk kosullarindaki davranigini incelemek ve ilgililere onerilerde
bulunmak i¢in benzersiz bir senaryo sunmaktadir. Bu dogrultuda
caligmada, Bossman vd. (2023) galismasi takip edilmistir. Serilerin
duraganligini saglamak icin tiim degiskenlerin dogal logaritmasi
alinmis ve ¢alisma tam logaritmik modellerle tamamlanmigtir.
Yine calismada standart verilerle ¢aligmak i¢in tim degiskenlere
ait degerler Euro’ya g¢evrilmistir. Arastirma kapsaminda yer alan
jeopolitik risk endeksine (GPR) ait veriler (Matteo Iacoviello,
2024) adresinden, ekonomik politika belirsizlik endeksine (EPU)
ait veriler (policyuncertainty. com, 2024) adresinden, sektorel hisse
senedi fiyatlari ile yatirrmer duyarliligt endeksi (VIX) verileri ise
(investing.com, 2024) adresinden alinmustir. Degigkenlere iliskin
zaman yolu grafikleri Sekil 2, 3,4, 5, 6, 7, 8, 9 ve 10’da verilmistir.
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Sekil 1. ABD Sektorel Bazda Hisse Senedi Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 2: Fransa Sektorel Bazda Hisse Senedi Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 3: Ingiltere Sektérel Bazda Hisse Senedi Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 4: Isve¢ Sektorel Bazda Hisse Senedi Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 5: italya Sektorel Bazda Hisse Senedi Zaman Yolu Grafigi

Sekil 6: ABD GPR, VIK ve EPU Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 7: Fransa GPR, VIK ve EPU Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 8: ingiltere GPR, VIK ve EPU Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 9: italya GPR, VIK ve EPU Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 10: isve¢ GPR, VIK ve EPU Zaman Yolu Grafigi
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3.2. Metodoloji

Calismanin yontemi iki asamadan olusmaktadir. lk olarak EPU,
GPR ve VIX degiskeni ile sektorel hisse senedi getirileri arasindaki
asimetrik iligkiler parametrik Granger Nedensellik Testi ile ikinci

olarak da parametrik olmayan Kuantil-Kuantil Regresyon [(Quan-

Sekil 11: Calismanin Veri Seti ve Metodoloji Akis Semasi
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tile-on-Quantile regression (QQR)] analizi ile test edilmistir.
Yontemin ilk asamast olan Granger Nedensellik testi yapilmadan
once saglanmasi gereken bir takim varsayimlar s6z konusudur.
Bunlar; homojenlik testi, yatay kesit bagimlilik testi, birim kok
testi ve optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in gecikme

uzunlugu testleridir.

SN
i Istatistikler
- ) . - Yatay Kesit
Birim Kok Testi Bagimlilik Testi
Gecikme

Uzunlugu Testi

3.2.1.Homojenlik Testi

Sabit ve egim parametrelerinin birimlere gére homojen yada
heterojen olmasi durumuna gore esbiitiinlesme testleri ve tahmin
yontemleri belirlenebilmektedir. Bu nedenle homojenlik testlerinin
kullanilacak yontemlerin segilmesinden dnce yapilmasi dnem arz
eden bir durumdur (Yerdelen Tatoglu, 2018). Calismada da dogru
tahminci yonteminin belirlenebilmesi igin Pesaran Yamagata
(2008) homojenlik testi uygulanmistir. Pesaran Yamagata (2008)
homojenlik testi hem dengeli hem de dengesiz paneller i¢in kul-
lanilabilmektedir. Bu testin amaci, panel verideki tiim kesitler i¢in
regresyon katsayilarinin ayni olup olmadigimi test etmektir. Pesaran
Yamagata (2008) homojenlik testinin hipotezleri asagidaki gibidir.

Null Hipotezi (HO): Parametreler homojendir, yani tiim kesitler
icin ayn1 katsayilara sahiptir.

Alternatif Hipotez (H1): Parametreler heterojendir, yani kesitler
arasinda farklilik gosterir.

-6
¥

Pesaran ve Yamagata (2008) homojenlik testinin hesaplanmasi,
esitlik 1’de verilen Swamy test istatistigi ve esitlik 2’de verilen
Delta test istatistigi olarak iki asamada yapilmaktadir.

A

N . _ A
$=N3 (- BY 07~ m

Esitlik 1°de yer alan;

le , kesit i i¢in tahmin edilen regresyon katsayisini goster.

[, tiim kesitler i¢in ortalama katsay1y1 gosterir.

~

Vi kesit i i¢in katsayr tahminin varyans-kovaryans

matrisini goster.

~ S—E(S)
A= W[«/Var(S)] @)
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3.2.3. Birim Kok Testi

Bir serinin zaman igerisinde ortalamasi, varyansi ve otokorelasyonu
degismiyor sabit kaltyorsa bu serinin birim kok igermedigini, sayet
zaman igerisinde degisiyorsa buda birim kok igerdigini gosterir.
Birim kdok testleri, serinin duragan olup olmadigini belirlemekte
ve boylece dogru modelleme ve tahmin yapmaya yardimci olmak-
tadir. Seri duragan olmadiginda sahte regresyon durumuyla karsi
karsiya kalinabilmektedir. Bu durumdan kurtulmak ve dogru ve
etkili sonuglar alabilmek igin serinin duragan olmasi gerekmek-
tedir. Calismada da seride birimler arasi korelasyon oldugu igin
birimler arasi korelasyonu dikkate alan ikinci kusak panel birim
kok testlerinden literatiirde yogun olarak kullanilan Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) panel birim kdk
testleri uygulanmustir.

Genisletilmis Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi, zaman ser-
isi ADF testinin panel veri setlerine uyarlanmig halidir. Bu test,
bireysel zaman serileri icin ADF testlerini uygular ve sonuglari
birlestirir. Panel ADF testi, her bir kesit i¢in esitlik 3°de verilen
regresyon modelini kullanir.

Ay[ =a+ft+ Yyt §1Ayt—1 + 52Ayt—2 ot 5pAyt—p +¢ (3)

Burada verilen; A fark operatdriinii, t zaman trendini temsil eder.

op

gecikme terimlerinin katsayilari, &, hata terimidir. Genisletilmis

Y¢_1 serinin bir dnceki dénemdeki degerini gdsterir. ), 0, Ve

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testinin hipotezleri asagidaki
gibidir.

Null hipotezi (H,): Serinin birim kok igerdigi, yani duragan
olmadig1 (y = 0)

Alternatif hipotez (H,): Serinin birim kok igermedigi, yani duragan
oldugu (y < 0)

Phillips-Perron (PP) testide, ADF birim kok testine benzer sekilde
serinin birim kok igerip icermedigini test eder, ancak hata terim-
lerindeki otokorelasyonu ve heteroskedastisiyi dikkate almak igin
farkli bir yaklagim kullanir. Phillips-Perron (PP) esitlik 4’de verilen
regresyon modeline dayanmaktadir.

Ve=a+Ptryy, +& 4
Phillips-Perron (PP) Testinin hipotezleri asagidaki gibidir.

Null hipotezi (H,): Serinin birim kok igerdigi, yani duragan
olmadigini ifade eder.

Alternatif hipotez (H,): Serinin birim kok igermedigi, yani duragan
oldugunu ifade eder.

3.2.3. Granger Nedensellik Testi

Granger Nedensellik testi, Granger (1969) tarafindan literatiire
kazandirilmistir. Bir degiskenin cari donemdeki degeri agiklanirken
baska bir degiskenin gecikmeli degerleri bu degiskenin agiklan-
masina katki sagliyorsa degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi
oldugu sdylenebilir (Meri¢ ve Caglar, 2023). Granger Nedesellik
testinin temel hipotezleri asagidaki gibidir.

Null Hipotezi (HO): Yt serisinin gegmis degerleri, Xt serisini tahmin
etmiyorsa, Yt Granger nedensel degildir.

Alternatif Hipotez (H1): Yt serisinin ge¢mis degerleri, Xt serisini
tahmin ediyorsa, Yt Granger nedenseldir.

Bu yontemde iki modelin hata terimlerinin kareleri toplamlari
karsilagtirilir ve F-istatistigi hesaplanir. Eger genisletilmis model,
temel modele gore anlamli bir iyilesme gosteriyorsa, sifir hipotezi
reddedilir ve Yt nin Xt’ye Granger nedensel oldugu sonucuna varilir.

3.2.4. Kuantil-kuantil regresyonu (Quantile on quantile regression
analysis)

Bu ¢aligmada, her bir 6ngoriicii degiskenin (EPU, GPR ve VIX)
se¢ilmis OECD iilkelerinin sektdrel hisse senedi getirileri ile
iliskisini nonparametrik Kuantil-kunatil regresyon analizi (QQR)
yontemiyle inceliyoruz. Bu analiz, Quantile regression (QR)
analizinden farklidir. Ciinkii QR analizinde, 6ngoriicii degiskenin
bagimsiz degiskenin dagilimlari tizerindeki etkisini dlgerken, QQR
yaklasiminda, bu iligkiyi 6ngoriilen degiskenin cesitli dagilimlariyla
Ongoriicii degiskenin cesitli geyrekliklerinin nasil iliskilendigini goz
oniinde bulundurarak ele alir (Bossman vd., 2023d). QQR degisken-
ler arasindaki asimetrik ve karmasik iliskileri daha iyi anlamaya
yardimci oldugu i¢in tercih edilmistir. Ciinkii ¢alismanin amact da
degiskenler arasindaki asimetrik iliskiyi incelemektir. Ayrica hem
bagimli hem de bagimsiz degiskenin farkli kantillerindeki iligkilerini
analiz ederek, daha detayli ve kapsamli sonuglar elde edilir. Yine
verideki heterojenligi ve degiskenlerin farkli dagilimlarmi dikkate
aldig1 i¢in bu yontem tercih edilmistir.

4. Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde analizler ve sonuglari ayrintili bir
sekilde sunulmustur.
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Tablo 1: Aciklayici Istatistik Bilgileri

.. Goz-
ort. E's‘ﬁ]f(“' Vi pands Carpikik Baskik AU e
Sayisi
Panel A: Sektorel hisse senetleri
Saghk 8.496 5.630 12.719 1.878 1.077 3.079 90.27%%* 730
Finans 7.765  5.247 9.866 1.360 .3688 1.562 70.39%** 730
Teknoloji 7.932  6.126 12.087 1.573 1.383 3.881 253.2%%* 730
Petrol ve Gaz 7.752 5.326 10.098 1.372 .5930 1.850 75.52%%* 730
Endiistri 8.026 5.474 10.678 1.393 7010 2.705 41.04%** 730
Tiiketici Hizmetleri 7.961 5.632 10.374 1.247 6116 2.576 48.67*** 730
Temel Tiiketim Uriin-  8.647 5.577 12.290 1.869 .5843 2.368 43.83%** 730
leri
Panel B: Yatirnmc1 duyarhhgy, jeopolitik risk ve ekonomik politika belirsizlik endeksleri
GPR -1.27  -4.60 2.163 1.542 2198 2.136 23.34%%* 730
VIX 3.564  2.790 5.050 3591 4694 4.389 85. 5% 730
EPU 4938 3.318 6.353 4927 4094 3.216 3.71 730
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Not: (***) %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.

Tablo 1°de arastirma kapsaminda yer alan segilmis bes OECD
iilkesine ait sektorel hisse senedi getirileri ile jeopolitik risk endeksi,
ekonomik politika belirsizlik endeksi ve yatirimer duyarliligi endeksi
degiskenlerine iliskin agiklayici istatistik bilgileri verilmistir. Tablo
1 incelendiginde, bes OECD iilkeleri arasinda, 6rneklem dénemi
boyunca; saglik, finans, teknoloji, petrol ve gaz, endiistri, tiiketici
hizmetleri ve temel tiiketici Girinleri i¢in ortalama hisse getiriler-
inin pozitif oldugu goriilmektedir. Jeopolitik risk (GPR) endeksi,
yatirimci duyarlilign (VIX) ve ekonomik politika belirsizligi
(EPU) endekslerinin logaritmik dontisiimleri arasinda EPU’nun
ortalamas1 4.938 olarak kaydedilmis ve en diisiik EPU degerinin
3.318, en yiiksek degerinin ise 6.353 oldugu goriilmektedir. Yine
GPR, VIX ve EPU’nun logaritmik doniistimleri arasinda standart
sapmasi 1.542 ile en yiiksek degerinin GPR oldugu kaydedilmistir.
Arastirma kapsaminda yer alan hem sektdrel serilerin hem de GPR,
VIX ve EPU endekslerinin pozitif ¢arpik oldugu goriilmektedir.

i¢in hata terimlerinin istatistiksel sonug¢larini gosteren Jarque-Bera
testi sonuglart incelendiginde, EPU degiskeni haricindeki diger
tim degiskenlerin istatistik degerleri %99 giiven araliginda hata
terimlerinin normal dagilim gosterdigini ifade eden HO hipotezi
reddedilmis ve dolayisiyla serinin normal dagilim gostermedigi
sonucuna vartlmistir. Bu sonugta degiskenler arasindaki iliskinin
ortaya konulmasinda Kuantil-Kuantil regresyon analizinin ne kadar
dogru oldugunu gostermektedir.

Arastirma kapsaminda yer alan serilere iliskin agiklayici istatistik
bilgileri verildikten sonra, bu defa ¢alismada kullanilan panel veri
analizinde serilerin duraganliklarinin test edilmesi i¢in kullanilacak
olan birim kok testlerini belirlemek amaciyla dncelikle homojenlik
ve yatay kesit bagimlilig testleri uygulanmistir. Tablo 2’de Pesaran
Yamagoto (2008) homojenlik testi sonuglari, Tablo 3’de ise yatay
kesit bagimliligin test eden Pesaran (2004) CD testi sonuglari

Serilerin normal dagilim gosterip gostermedigini test edebilmek sunultmugtur.
Tablo 2: Homojenlik Test Sonuglari
Modeller Test Istatistik degeri Olasilik degeri
Saglik;, = ag +a,GPR;, + &, Delta Tilde 11.630 0.000
Delta Tilde adj. 11.751 0.000
Finans;, = ag +a;GPR;, + &, Delta Tilde 11.091 0.000
Delta Tilde adj. 11.207 0.000
Teknoloji;, = oy + oy GPR;, + & Delta Tilde 8.350 0.000
Delta Tilde adj. 8.438 0.000
PetrolveGaz;, = oy + 1 GPR;, + &, Delta Tilde 20.884 0.000
Delta Tilde adj. 21.102 0.000
Endiistriy, = a + o, GPRy, + &, Delta Tilde 12.064 0.000
Delta Tilde adj. 12.190 0.000
Tiiketici Hizmetleriy, = oy + alGPRit +&; Delta Tilde 10.695 0.000
Delta Tilde adj. 10.807 0.000
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Temel Tiiketim Uriinleril-l =a,+ alGPRit + &y Delta Tilde 16.072 0.000
Delta Tilde adj. 16.239 0.000
Saghk;, = ay + o VIX;, + & Delta Tilde 8.264 0.000
Delta Tilde adj. 8.350 0.000
Finans;, = g+ alVlXit +&; Delta Tilde 16.605 0.000
Delta Tilde adj. 16.778 0.000
Teknoloji;, = oy + o VIX}, + &5 Delta Tilde 6.240 0.000
Delta Tilde adj. 6.305 0.000
PetrolveGaz;, = oy + o VIX;, + & Delta Tilde 9.657 0.000
Delta Tilde adj. 9.757 0.000
Endiistriy, = ot + o VIX;y + &4 Delta Tilde 4.733 0.000
Delta Tilde adj. 4.782 0.000
Tiiketici Hizmetleril-t =ay+a Vle't +& Delta Tilde 16.348 0.000
Delta Tilde adj. 16.519 0.000
Temel Tiiketim Urz'mleril-t =ag+oVIX; +¢&; Delta Tilde 12.140 0.000
Delta Tilde adj. 12.267 0.000
Saghik;, = g+ EPU + &y, Delta Tilde 5.034 0.000
Delta Tilde adj. 5.086 0.000
Finans;, = Qg+ EPUy + & Delta Tilde 14.510 0.000
Delta Tilde adj. 14.661 0.000
Teknoloji;, = o+ EPU, + &, Delta Tilde 4.163 0.000
Delta Tilde adj. 4.206 0.000
PetrolveGaz;y = oy + o EPU;, + &, Delta Tilde 18.768 0.000
Delta Tilde adj. 18.964 0.000
Endiistriy, = oy + o EPU, + & Delta Tilde 15.147 0.000
Delta Tilde adj. 15.305 0.000
Tiiketici Hizmetleriy, = oo + o EPU;;, + & Delta Tilde 16.514 0.000
Delta Tilde adj. 16.686 0.000
Temel Tiiketim Uriinleril-t =ay+ alEPUit +&; Delta Tilde 7.579 0.000
Delta Tilde adj. 7.658 0.000

Tablo 2’de tiim modeller i¢in Pesaran ve Yamagato (2008) testine  0.05 kritik degerinden kii¢iik oldugu i¢in “H =e§im katsayilari
iliskin test istatistik ve olasilik degerleri verilmistir. Test sonuclart  homojendir” seklindeki bos hipotez reddedilmis ve dolayisiyla
incelendiginde, tiim modellere ait parametrelerin olasilik degeri modellerin heterojen oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Degiskenler CD-test p-degeri corr abs(corr)
Panel A: Sektorel hisse senetleri

Saghk 35.98 0.000%** 0.942 0.942
Finans 24.40 0.000%** 0.639 0.639
Teknoloji 32.17 0.000%** 0.842 0.842
Petrol ve Gaz 18.52 0.000%** 0.485 0.530
Endiistri 35.60 0.000°%*:* 0.932 0.932
Tiiketici Hizmetleri 28.19 0.000%** 0.738 0.738
Temel Tiiketim Uriinleri 32.02 0.000%*:* 0.838 0.838

Panel B: Yatirnme1 duyarhihigy, jeopolitik risk ve ekonomik politika belirsizlik endeksleri

GPR 21.01 0.000%x** 0.550 0.550
VIX 38.21 0.000%** 1.000 1.000
EPU 10.35 0.000%x** 0.271 0.277

Not: (***) %1 6nem diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.
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Tablo 3’de aragtirma kapsaminda yer alan degiskenlere ait birimler
aras1 korelasyonun varligini test eden Pesaran (2004) CD test istatis-
tigi, olasilik degeri, birimler aras1 korelasyon katsayisi ve mutlak
degeri gortilmektedir. Sonuglar incelendiginde tiim degiskenlerin
olasilik degeri 0.05 kritik degerinden kii¢iik oldugu igin birimler
aras1 korelasyon yoktur seklindeki HO hipotezi reddedilmis ve
dolayistyla birimler arast korelasyon oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari
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Seride birimler aras1 korelasyon oldugu i¢in birimler arasi korelasyonu
dikkate alan ikinci kusak panel birim kok testlerinden Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) panel birim kok testleri
uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur.

ADF Test istatistikleri PP Test istatistikleri
. Sabit Trendli Sabit Trendli

Degiskenler

1(0) Diizeyi  I(1) Diizeyi 1(0) Diizeyi I(1) Diizeyi  I(0) Diizeyi 1(1) Diizeyi 1(0) Diizeyi 1(1) Diizeyi
Panel A: Sektorel hisse senetleri
Saghk 10.443 321.42%%* 18.246 299.68%** 13.255 27.72%%* 10.961 ) 28.96%**
Finans 6.371 343.56%** 13.514 312.72%** 6.499 27.70%%* 9.010 32.28%%*
Teknoloji 3.227 290.62%** 16.677 282.28%** 4.173 27.51%%* 16.218 31.50%**
Petrol ve Gaz 7.488 353.62%%* 6.274 287.34%** 10.31 31.73%%* 11.985 33.20%**
Endiistri 4.137 328.11%** 23.67%%* - 4.896 29.48%%* 17.569 30.86%**
Tiiketici Hizmetleri 5.655 295.22%%* 11.275 288.04%** 6.273 28.09%** 24.36%** -
Temel Tiiketim Uriinleri 6.187 319.40%** 12.224 306.42%** 8.112 30.42%#* 7.908 32.28%%*
Panel B: Yatirinmcei duyarhihi@y, jeopolitik risk ve ekonomik politika belirsizlik endeksleri
GPR 79.70%%%* - 89,55% - 156.36%** - 176.50%** -
VIX 41.23%%* - 52.76%** - 01.84%** - 102.817%** -
EPU 122.72%%* 04,944 - 228.36%** - 212.02%%* -

Not: (***) %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Tablo4’de arastirma kapsaminda yer alan degiskenlere iliskin het-
erojenlik varsayimu altinda sabitli ve trendli modeller i¢in uygulanan
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) panel
birim kok testi sonuglart sunulmustur. Gerek ADF birim kok testi
sonuglarina gore gerekse PP panel birim kok testi sonuglaria gore
Panel A kisminda yer alan bagimli degiskenlerin sabitli model-
lerde 1(0) diizeyinde duragan olmadigi, birinci dereceden farklart
alindiginda I(1) diizeyinde duraganlik kosulunu sagladigi gériilmek-
tedir. Ayni sekilde her iki panel birim kok testi igin trendli model-
lerde sadece endiistri degiskeninin I(0) diizeyinde duragan oldugu
diger degiskenlerin diizeyde duragan olmadig1 birinci dereceden
farklar1 alindiginda I(1) diizeyinde duraganlik kosulunu sagladigt
goriilmektedir. Panel B kisminda yer alan bagimsiz degiskenlerin
ise hem sabit hem de trendli modellerde 1(0) diizeyinde duraganlik
kosulunu sagladigi goriilmektedir. Bu durum hem parametrik hem

de parametrik olmayan metriklerin kullanilmasina olanak tanimak-
tadir. Bu dogrultuda bagimsiz degiskenler ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskide meydana gelen asimetrik iligkiler parametrik
Granger Nedensellik Testi ve parametrik olmayan Kuantil-Kuantil
Regresyon testi ile incelenmistir.

Tiim degiskenlerin duraganlik kosulunu saglanmasi neticesinde,
ilk olarak vektor otoregresyon modeline dayali olarak dogrusal
Granger nedensellik testi aracilifiyla degiskenler arasindaki iliski
incelenmistir. Ancak Granger nedensellik testine gegmeden dnce
uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
nedenle Granger nedensellik testinde kullanilacak uygun gecikme
uzunlugunu belirlemek igin bilgi kriterlerine dayal olarak gecikme
uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (BIC)
ve Hannan-Quinn Kriteri (HQ) ile belirlenmis ve sonuglart Tablo
5’de sunulmustur.
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Tablo 5: Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari
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Modeller Lag LogL LR EPE AIC HQ BIC
0 -3547.62 NA 197692 9.73046 9.74017 9.75563
1 -650.93 5793.4 .000074 1.83816 1.88671 1.964
Model 1 2 -559.683 182.49 .00006 1.63201 1.7194 1.85852*
3 -522.576 74.216* .000057* 1.57418*  1.70041* 1.90136
4 -512.282 20.588 .000058 1.58981 1.75488 2.01766
0 -3268.52 NA 092025 8.96582 8.97553 8.99098
1 -344.134 5848.8 .000032 997628 1.04618 1.12346
Model 2 2 -254.593 179.08 .000026 796146 .883534 1.02265*
3 -213.214 82.759* .000024* .726614*  .852841* 1.05379
4 -203.776 18.877 .000025 744591 .909657 1.17244
0 -3451.79 NA 152043 9.46791 9.47762 9.49308
1 -705.605 5492.4 .000086 1.98796 2.03651 2.1138
Model 3 2 -615.049 181.11 .00007 1.7837 1.87108 2.0102%
3 -577.864 74.371* .000066* 1.72565*  1.85188* 2.05283
4 -566.439 22.85 .000067 1.73819 1.90325  2.16603
0 -3295.28 NA 099026 9.03913 9.04884 9.0643
1 -348.318 5893.9 .000032 1.00909 1.05764 1.13493
Model 4 2 -258.449 179.74 .000026 .80671 .894098 1.03322*
3 -221.232 74.433* .000025* .748582*  .874809* 1.07576
4 -212.076 18.313 .000025 767331 .932396 1.19518
0 -3317.35 NA .105198 9.0996 9.10931 9.12476
1 -406.574 5821.6 .000038 1.1687 1.21725 1.29453
Model 5 2 -316.361 180.43 .000031 965371 1.05276 1.19188*
3 -277.783 77.155% .000029* 903516*  1.02974* 1.23069
4 -267.593 20.38 .000029 919434 1.0845 1.34728
0 -3205.22 NA 077373 8.79239 8.8021 8.81756
1 -401.677 5607.1 .000037 1.15528 1.20383 1.28112
Model 6 2 -311.947 179.46 .00003 953278 1.04067 1.17978*
3 -274.157 75.579* .000029* .893581*  1.01981* 1.22076
4 -264.71 18.893 .000029 911535 1.0766 1.33938
0 -3524.08 NA 185347 9.66598 9.67569 9.69115
1 -590.533 5867.1 .000063 1.67269 1.72124 1.79853
Model 7 2 -500.349 180.37 .000051 1.46945 1.55684 1.69595*
3 -463.15 74.398* .000048* 1.41137* 1.5376* 1.73855
4 -452.857 20.585 .000049 1.42701 1.59207 1.85485

(*) Optimal uzunlugu gosterir.

Tablo 5°de tiim modeller i¢in dort gecikme uzunluguna ait AIC, HQ
ve BIC bilgi kriterlerine ait degerler verilmistir. Uygun gecikme
sayisinin belirlenmesinde AIC, HQ ve BIC bilgi kriterlerinin
minimum degere sahip olmas1 gerekmektedir. En fazla sayida en
diisiik degerin oldugu gecikme, en uygun gecikmeyi vermektedir.
Tablo 5’de verilen sonuglar incelendiginde, tiim modeller igin en
uygun gecikme uzunlugunun ii¢ oldugu goriilmektedir. Panel
kantil regresyon modelleri, heteroskedasite, otokorelasyon ve goklu

baglant1 gibi gerekli model varsayimlar1 saglanmadiginda da etkin
sonuglar verdiginden (Acar ve Topdag, 2022; Akyiiz, 2023) uygun
gecikme uzunlugunda modellerde heteroskedasite ve otokorelasyon
olup olmadig1 incelenmemistir. Modeller i¢in uygun gecikme uzun-
luklar tespit edildikten sonra degiskenler uygun gecikme uzunlugu
ile Granger Nedensellik Analizine tabi tutulmus ve sonuglari1 Tablo
6’da sunulmustur.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Test Sonuglari
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Degiskenler Nedenselligin Yonii Chi-Sq Olasihk
GPR =2 Saglk = 8.7763 0.003 %%+
Saglik =9 GPR . 1.7008 0.192
VIX =2 Saglik = 6.368 0.012%
Saglik = VIX . 00283 0.958
EPU =2 Saglik = 7.3159 0.026%*
Saghk =9 EPU = 2.8711 0.090*
GPR = Finans = 12.281 0.000%**
Finans=9» GPR = 10.621 0.001 %%+
VIX =2 Finans = 7.6957 0.006%%*
Finans = VIX . 18879 0.664
EPU=2 Finans . 58282 0.445
Finans ™2 EPU = 6.6453 0.010%%*
GPR =Teknoloji = 4.2998 0.038%*
Teknoloji == GPR { 2.0292 0.154
VIX = Teknoloji = 6.2157 0.013**
Teknoloji = VIX b 34504 0.557
EPU = Teknoloji = 3.5415 0.060*
Teknoloji =3 EPU . 1.5874 0.208
GPR = Petrol ve Gaz = 13.11 0.000%**
Petrol ve Gaz ==» GPR i .09447 0.759
VIX = Petrol ve Gaz . 1.0449 0.307
Petrol ve Gaz == VIX = 3.4698 0.062*
EPU =2 Petrol ve Gaz . 49706 0.481
Petrol ve Gaz == EPU ¢ 1.4349 0.231
GPR=> Endiistri = 13.241 0.000% %+
Endiistri = GPR = 4.42 0.036%*
VIX = Endiistri = 7.2625 0.007%%*
Endiistri == VIX = 2.8487 0.091*
EPU = Endiistri = 3.5982 0.068*
Endiistri ==» EPU = 3.0925 0.079*
GPR = Tiiketici Hizmetleri = 12.839 0.000%+*
Tiiketici Hizmetleri == GPR = 6.7283 0.009% %%
VIX = Tiiketici Hizmetleri = 8.1488 0.004%
Tiiketici Hizmetleri == VIX A 28428 0.594
EPU =2 Tiiketici Hizmetleri = 2.7324 0.061*
Tiiketici Hizmetleri ==» EPU é 1.8272 0.176
GPR éTemel Tiiketim Uriinleri = 13.549 0.000%**
Temel Tiiketim Uriinleri == GPR = 3.2097 0.073*
VIX = Temel Tiiketim Uriinleri = 6.7112 0.010%+*
Temel Tiiketim Uriinleri =2 VIX i 18014 0.671
EPU =2 Temel Tiiketim Uriinleri = 5.1578 0.023*
Temel Tiiketim Uriinleri ==» EPU {, 16679 0.683

Tablo 6 incelendiginde, jeopolitik risk endeksinden (GPR) arastirma
kapsaminda yer alan saglik, teknoloji ve petrol ve gaz degiskenlerine
dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu goriilmektedir. Bu sonuca
gore jeopolitik riskte meydana gelen degisikliklerin saglik, teknoloji
ve petrol ve gaz degisikliklerin nedeni oldugu sdylenebilir. Yine
jeopolitik risk endeksinden (GPR) finans, endiistri, tiiketici hizmetleri
ve temel tliketim {irlinlerine dogruda ¢ift yonlii bir nedensellik
oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore jeopolitik riskte meydana

gelen degisikliklerin finans, endiistri, tiiketici hizmetleri ve temel
tiiketim triinleri degiskeninin, bu degiskenlerde meydana gelen bir
degisikliginde jeopolitik risk endeksinde ki degisikliklerin nedeni
oldugu soylenebilir. Bir baska bagimsiz degisken olan ekonomik
politika belirsizligi (EPU) degiskeninden teknoloji, tiiketici hizmetleri
ve temel tiiketim iiriinlerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
goriilmektedir. Bu sonuca gore ekonomik politika belirsizliginde
meydana gelen degisikliklerin teknoloji, tiiketici hizmetleri ve temel
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tiiketim trtinlerini degisikliklerinin nedeni oldugu séylenebilir.
Yine ekonomik politika belirsizligi degiskeni ile saglk ve endiistri
degiskeni arasinda cift yonlii nedensellik oldugu goriilmektedir.
Bu sonuca gore ekonomik politika belirsizliginde meydana gelen
degisikliklerin saglik ve endiistrideki degisikliklerin nedeni old-
ugu, bu degiskenlerde meydana gelen bir degisikliginde ekonomik
politika belirsizligi degiskeninin nedeni oldugu sdylenebilir. Ancak
dikkate deger alinmasit gereken dnemli bir diger sonug, se¢ilmis
OECD iilke ekonomileri i¢in ekonomik politika belirsizliginden
finans degiskenine dogru herhangi bir nedensellik yokken, finanstan
ekonomik politika belirsizligine dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugu sonucuna vartlmistir. Ekonomik politika belirsizligi ile
petrol ve gaz degiskenleri arasinda ise herhangi bir nedensellik
tespit edilememistir. Bunun nedeni olarak da ABD harig¢ diger
iilkeler petrol ve dogal gazda genel olarak disa bagimli olduklar1
i¢in ulusal ekonomik politika belirsizliginin petrol ve gaz sektoriine
ait hisse senedi getirileri {izerinde etkili olmadig diistiniilmektedir.

Bir baska bagimsiz degisken olan yatirimeci duyarliligi endeksi
(VIX) degiskeninden saglik, finans, teknoloji, tiiketici hizmetleri
ve temel tiiketim tUrtinlerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
goriilmektedir. Bu sonuca gore yatirimer duyarliligi endeksinde
meydana gelen degisikliklerin saglik, finans, teknoloji, tiiketici
hizmetleri ve temel tiiketim trlinlerindeki degisikliklerin nedeni
oldugu sdylenebilir. Yine yatirimci duyarliligi endeksi ile endiistri
degiskeni arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu goriilmektedir.
Bu sonuca gore yatirnmei duyarliligi endeksinde meydana gelen
degisikliklerin endistrideki degisikliklerin, endiistride meydana
gelen degisikliklerin ise yatirimei duyarliligi endeksindeki degisik-
liklerin nedeni oldugu séylenebilir. Ayrica yatirimer duyarliligindan
petrol ve gaz degiskenine dogru herhangi bir nedensellik yokken,
petrol ve gaz degiskeninden yatirnmei duyarliligima dogru tek
yonlii nedensellik oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonuca gore
petrol ve gaz hisselerinde meydana gelen fiyat degisiklikleri VIX
endeksindeki degisikliklerin nedeni oldugu sdylenebilir.

Tablo 7: Panel Kantil Regresyon Analizi (Quantile on quantile regression analysis) GPR ve OECD Sektorel Hisse Senetleri

Kantil Saghk Finans Teknoloji Pegg; ve Endiistri H];;rlr{lz?l?rl Tel%el!ﬁ"ll‘lilié(rcitim
0.05 - 2187%** =304 1 %% -.0297 - 191 2%** -.2502%%* =258 HH* -.3361%**
0.10 =21 72%%% -.3194%%* -.0229 -.2120%%* -.2901 *** -.2645%%* -.3685%**
0.15 -.2419%%* -.3485%%* -.0311* -.2189%** -.3048*#* -.2810%** =399 #k*
0.20 - 2546%** - 3558%** -.0240 -.2220%%* -.3006%** -.2070%** - 4305%**
0.25 -.2600%** -.3640%** -.0146 -.2320%** -.3058%** -.2030%** -4634%%*
0.30 -.2680%** -.3630%** .0245 -.2482% %% -3146%%* -.2795%H* -4716%%*
0.35 -.2818%** -.3768%** .0438%* -.2687HH* -.3230%** -.2848*H* -.5140%**
0.40 -.3244%%x* - 4007%** 0457%** -.3399%** -.3520%%* -.2032%%* - 547 5%**
0.45 -3671%%* -4209%** .0468%** - 4285%** -3797H** -3130%** -.5762%%*
0.50 -.3904#** - 464 T7HH* 0417 %%* -.5003*** - 4324 %% -.3107%%* -.6657HH*
0.55 -4869%** =555 % .0406 -.5655%%* - 4883 *4* - 3724%%% -.7694%*
0.60 -.6860%*** -.6965%** .0119 - 7037%%* -.5673%H* - 4730%H* -1.002%**
0.65 - 8131 H** - 7518%** -.0295 -.8250%** -.6659%** -.5596%** -1.058%**
0.70 -.9224% %% - 7376%** -.1929 -.8282%** - 7088%** -.6113%** -.9763%**
0.75 -.9843#H* -.2878%H* 5428%** -.7440%** -.6920%** -.6545%H* - 87T THE*
0.80 -.8575%H* -.1202%%* -.6882%H* -.4035%%* -.5932% 4 - 573w -.6483%H*
0.85 -.8019%** -.0924 %% - 7641%%* -.3005%** - S8I1*** - 5421 %** -.6405%**
0.90 - 8721 %% -.0892%** -.8710%** -.2085%** -.5876%** - 541 7H** -.6420%**
0.95 T467H** -.0961*** -.9396%** -.2804#** -4830%** -4956%** -.5769%**

Not: Bu tablo, jeopolitik risk (GPR) ile secilmis OECD iilkelerine ait sektor hissesi arasindaki kuantil regresyon tahminlerini sunmaktadir
(Saglik, Finans, Teknoloji, Petrol ve Gaz, Endiistri, Tiiketici Hizmetleri ve Temel Tiiketim iirtinleri). Istatistiksel anlamlilik diizeyleri

(*** **) sirasiyla %1 ve %S5 olarak temsil edilmistir.
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Tablo 7°de verilen QQR analiz sonuglar1 incelendiginde, se¢ilmis
OECD iilkelerine ait sektorel hisse senedi getirileri iizerinde GPR’nin
genel olarak anlamli ve negatif etkisinin oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte GPR’nin teknoloji sektoriine ait hisse senedi
getirileri lizerinde pozitif ve negatif etkilerinin bir karisimi oldugu
da goriilmektedir. Diisiik kantil diizeylerinde (0.05, 0.10, 0.15,
0.20 ve 0.25) GPR ile teknoloji sektoriine ait hisse senedi getirileri
arasinda negatif ve anlamsiz iliskiler oldugu, orta kantil diizey-
lerinde (0.30, 0.35, 0.40, 0.45 ve 0.50) anlaml1 ve pozitif, yiiksek
kantil diizeylerinde ise (0.75, 0.80, 0.85, 0.90 ve 0.95) anlamli ve
negatif iliski oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde GPR ile Saglik
sektoriine ait hisse senedi getirileri arasindaki iliskide 0.95 kantil
diizeyinde anlaml1 ve pozitiftir. Bulgular 6zellikle GPR ile teknoloji
ve saglik sektoriine ait hisse senedi getirileri arasindaki iligkilerin
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asimetrik oldugunu vurgulayarak, bu ¢alismada kullanilan ekono-
metrik yaklasimlarin 6nemini ortaya koymaktadir. Sonuglar genel
olarak degerlendirildiginde, secilmis OECD iilkeleri igin GPR
yiikseldikge hisse senedi getirileri de azalmaktadir. Bu durumda
GPR’nin artan seviyelerini ve hisse senedi piyasalarinin kotiilestigi
donemlere denk gelen durumlarda, se¢ilmis OECD hisse senetleri
GPR’nin asag1 yonlii riskine dayanamayabilir. Dolayisiyla Boos-
man vd., (2023a, 2023b, 2023c) ve Umar vd. (2022a ve 2022b)
calismalarinda vurguladiklar: gibi GPR’yi normal veya daha
diisiik seviyelerde yonetmek secilmis OECD iilkelerinin finansal
piyasalari i¢in yararli olacaktir.

Konun daha iyi anlasilabilmesi agisindan GPR ile sektdrel hisse
getirileri arasindaki iligki Sekil 11 yardimiyla da gosterilmistir.

Sekil 11: Farkli Kantil Diizeylerinde GPR ile Secilmis OECD Ulkelerine ait Sektdrel Hisse Senedi Getirileri Arasidaki Iliski

Saghk Finans
Petrol ve Gaz

Temel Tiiketim Ur{inleri

0.05..010 015 020 0.25 030 0.35 040 045 050 0355 0.60 0.65

Endstri

Teknoloji

= Tiiketici Hizmetleri

0 0.75.A080 0.85 0.90/ 0.95

Tablo 8: Panel Kantil Regresyon Analizi (Quantile-on-quantile regression analysis)VIX ve Sektorel Hisse Senetleri

Kantil Saghk Finans Teknoloji Petrol ve Endiistri Titketici — Temel Tiiketim
Gaz Hizmetleri Uriinleri
0.05 - 4349%* -3211%* - A707% - 3793 % -3557* - 4086%* -3073
0.10 - 3686%% _2678%* - 4055 - 2488#%* - 2555% _3500%wx -3375%*
0.15 _3180%# - 27765 % ~393 1% - 1955%wx - 2495%* _3593 %k _3058%wx
0.20 -2633%** -26]12%** -3814%** -.1284%* -2227%* -.3687*** -.3538%**
0.25 -3179%%x - 30045 - 3996+ -0373 - 3180%#x - 3750% - 3431 %
0.30 - 3080 - 2354% - 3728k 0210 - 3067% _3775% 4T3 1%
0.35 4467 - 300445 - 3435k 0388 - 4140%5 - 3805%# _4186%#
0.40 - 5185w - 40755 - 3850% 1301 -3601 %5 - 4366+** -3819%*
0.45 60225 -.5500%%x - 44128 1950 - 3444+ - 6168%** _4835%*
0.50 _6791%* - 64907 - 497474 3263 - 4093%* 6658%% -5235%%
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0.55 -.8082%* -T2 -.6113%%*
0.60 -.8316%* - T548%** =721 8%**
0.65 -.8692%* -.6158%* -.8699**
0.70 -.9850%* -.3699 -1.360%**
0.75 -1.150%** -.1569 -1.482%%*
0.80 -1.420%** -.1265 -1.34 %%
0.85 -1.300%** -.0922 -1.264%**
0.90 -1.460%** -.0974 -1.684%**
0.95 -1.484%%* -.0236 -1.715%%*
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.3485 3014 - 7308%** -.6710%*
4058 3352 -.6953%** -.8711**
4041 4196 - 7661%%* -.9329%*
.2885 -.6554%%* -.6374%H* -.8649%*
1542 -.5745%%* -.6067*** -.7886%*
.0131 -.6479%H* -.5375%%* -.8438%**
-.0885 - 5470%** -.3326%* -.9009%**
-.0470 -.5096%** -.2989%* -1.047%%*
- 1370%* - 541 7%H* -.3749%* - 1.073%#*

Not: Bu tablo, yatirimei duyarliligi endeksi (VIX) ile se¢ilmis OECD iilkelerine ait sektor hissesi arasindaki kuantil regresyon tahmin-
lerini sunmaktadir (Saglik, Finans, Teknoloji, Petrol ve Gaz, Endiistri, Tiiketici Hizmetleri ve Temel Tiiketim {iriinleri). Istatistiksel
anlamlilik diizeyleri (¥** ** *) sirastyla %1, %5 ve %10 olarak temsil edilmistir.

Tablo 8’de verilen QQR analiz sonuglari incelendiginde, se¢ilmis
OECD iilkelerine ait sektorel hisse senedi getirileri tizerinde VIX’in
genel olarak anlamli ve negatif etkisinin oldugu goriilmektedir.
Bu durum VIX’in segilmis OECD iilkelerine ait hisselerinin asagi
yonli risklerine karst bir koruma olarak konumunu goéstermektedir.
Ancak dzellikle VIX endeksi ile petrol ve gaz hisseleri arasinda bazi
kantil diizeylerinde (0.30, 0.35, 0.40, 0.45, 0.50, 0.60, 0.65, 0.70,
0.75 ve 0.80) pozitif iliskilerin olmasi ve yine endiistri sektoriine
ait hisse senetlerinin orta kantil diizeylerinde (0.50, 0.55 ve 0.60)
pozitif deger almalar1 hisse senedi piyasalarmin boga kosullari
sirasinda, VIX’in secilmis OECD iilkelerine ait hisselerinin asagt
yonlil riskine karsi bir koruma olarak hizmet etmedigi s6ylenebilir.
Bununla birlikte VIX’in petrol ve gaz sektoriine ait hisse senedi
getirileri tizerinde diistik kantil diizeylerinde (0.05, 0.10, 0.15 ve
0.20) anlaml1 ve negatif etkilerinin oldugu diger kantil diizeylerinde
ise anlamsiz negatif ve pozitif etkilerinin bir karisimi oldugu da
goriilmektedir. Ayrica 0.95 kantil diizeyinde de anlamli ve negatif

bir etkinin oldugu goriilmektedir. Yine endiistri sektoriine ait hisse
senedi fiyatlarinda (0.50, 0.55 ve 0.60) orta kantil diizeylerinde
anlamsiz ve pozitif iligkinin olmas1 VIX endeksi ile petrol ve gaz
sektorll ve endiistri sektdriine ait hisse senedi getirileri arasindaki
iliskilerin asimetrik oldugunu vurgulamaktadir. Sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde, se¢ilmig OECD iilkeleri i¢in VIX endeksi
yiikseldikge hisse senedi getirileri de azalmaktadir.

Ciinkii VIX endeksinin yiikselmesi genellikle hisse senedi piyasal-
arinda belirsizligin ve oynakligiin arttigin1 gosterir. Hisse senedi
piyasalarinda VIX endeksi genellikle ters bir iliski gosterir; yani
VIX endeksi yiikseldiginde, hisse senedi getirileri genellikle
diiser veya negatif yonde etkilenir. Calisma sonucu da bu durumu
desteklemektedir.

Konun daha iyi anlagilabilmesi agisindan VIX ile sektorel hisse
getirileri arasindaki iligki Sekil 12 yardimiyla da gdsterilmistir.

Sekil 12: Farkli Kantil Diizeylerinde VIX ile Secilmis OECD Ulkelerine ait Sektorel Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski

Finans

Saglik

Petrol ve Gaz Endustri

Temel Tiiketim Uriinleri

Teknoloji

Tiketici Hizmetleri

0.05 0.10 0.150.20 0.25 0.30 0.35 0.40 045 0.50" 0.55 0.60 0.65\0.70 0.75 0.80 0.85 0.90 0.95
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Tablo 9: Panel Kantil Regresyon Analizi (Quantile on quantile regression analysis) EPU ve Sektorel Hisse Senetleri

Kantil Saghk Finans Teknoloji PetGrglz ve Endiistri HT;::;E?I-I Teng:hfl;lilil(;tim
0.05 .2043%%* -.0362 -.1034 .0202 2711* .0684 2697
0.10 2028%** .0663 -.0983 .0816* A4428%%* 1151 AB4TH**
0.15 3387H** .0079 -.0157 .0998** S5507%%* .0584 .6048%**
0.20 3273%%% .0340 -.0215 1346%** 5261%%* .0239 .6392%%*
0.25 .3290%** .0247 -.0160 1461%** S173%%* -.0085 .6245%**
0.30 3019%** -.0317 -.0270 .1249* 5220%** -.1089 6457 **
0.35 .2543%** -.0871 -.0564 .0951 AT49%** - 1873%* 7540%**
0.40 .2004** -.1148 -.0651 -.0285 5494 -2570%** 7830%**
0.45 1314 -.2383* -.0421 -.1456 .5649%%* -.3374% %% .8263%**
0.50 .0266 -.3325% -.0670 -.2668 4241 %%* -.3920%** 7139%%*
0.55 -.2142 -.4439%* -.1272 -.4042%* 2287 -.5075%#* 4999*
0.60 -.6444%* -.6857*H* -.1755 -.6171%H% -.0228 -.6733%H% -.0810
0.65 -.9274%%* -.6995%** -.2937 -.6565%** -.2643 -.8505%** -.3365
0.70 -1.228%** -.6863%** -.7303* -.6933%%* -.6728%** -.9681%** -. 8354k
0.75 -1.413%%* -.3995% -1.312%%* -.8423%%* -9114%** -1.067%** -1.058%**
0.80 -1.716%%* -.3385%H* -1.481 %% -.6244 %% -1.136%** -1.069%*** -1.227%%*
0.85 -1.713%%* -.3203%#* -1.400%** -.5651%#* -1.056%** -1.091*** -1.189%**
0.90 -1.414%%* -.3214%H% -1.463%%* -.3074%H* -.9175%%* -.9434 %% -1.061***
0.95 -.9976%** -.3148%*#* -1.518%** - 1212%* -.6687HH* =27 TEEE - 7661 %%*

Not: Bu tablo, ekonomik politika belirsizligi (EPU) ile se¢ilmis OECD fiilkelerine ait sektdr hissesi arasindaki kuantil regresyon tah-
minlerini sunmaktadir (Saglik, Finans, Teknoloji, Petrol ve Gaz, Endiistri, Tiiketici Hizmetleri ve Temel Tiiketim iiriinleri). Istatistiksel
anlamlilik diizeyleri (*** ** *) sirasiyla %1, %5 ve %10 olarak temsil edilmistir.

Tablo 9’da verilen QQR analiz sonuglari incelendiginde, se¢ilmis
OECD filkelerine ait sektorel hisse senedi getirileri izerinde EPU’nun
genel olarak pozitif ve negatif etkilerinin bir karisimini gostermek-
tedir. Bulgular degiskenler arasindaki iligkilerin asimetrik oldugunu
vurgulayarak, bu ¢alismada kullanilan ekonometrik yaklasimlarin
6nemini ortaya koymaktadir. Ozellikle secilmis OECD iilkelerine
ait sektorel hisse senedi getirileri ile EPU’nun ortanca ¢eyrek-
liklerine kadar iliskilerin genellikle pozitif oldugunu ancak ortanca
ceyrekliklerinden sonra negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum
da, normal piyasa kosullarinda orta kantil diizeylerine kadar olan
EPU seviyeleri, belirsizligin yonetilebilir oldugu, yani yatirimeilarin
bu belirsizliklerle basa ¢ikabilecegi bir durumu yansitabilir. Orta

kantil seviyelerinden sonra ki yiiksek kantil seviyelerinde iliskinin
negatif ve anlamli olmasi yiiksek EPU seviyeleri, ciddi ekonomik
belirsizliklerin ve politik risklerin oldugunu gosterir. Bu tiir yiliksek
belirsizlik donemlerinde, yatirimcilar genellikle riskten kaginma
egilimindedir ve giivenli liman olarak gordiikleri yatirim alanlarina
yonelirler. Bu durumda hisse senedi fiyatlariin diismesine neden
olur. Dolayisiyla, normal piyasa kosullarinda ¢esitlendirme olduk¢a
tutarl olabilirken, boga ve ay1 piyasasi gibi durumlarda se¢ili OECD
iilke hisse senetleriyle EPU’lara kargt korunma tutarli olmayabilir.
Konun daha iyi anlasilabilmesi agisindan EPU ile sektorel hisse
getirileri arasindaki iligki Sekil 13 yardimiyla da gosterilmistir.
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Sekil 13: Farkli Kantil Diizeylerinde EPU ile Secilmis OECD Ulkelerine Ait Sektorel Hisse Senedi Getirileri Arasindaki [liski

Saglk Finans

Endstri Tiiketici Hizmetleri

005 010 015 0.20 0.25 “0.30

5. Tartisma

Calisma sonucu elde edilen bulgulara gore, dzellikle ekonomik politika
belirsizliginin (EPU), ekonomik faaliyetlerin farkli sektorlerinden
secilmis OECD iilke hisse senetleri ile asimetrik nedensel etkilere
ve iliskilere sahip oldugu sonucuna varilmistir. Sektorel hisse sen-
edi getirileri ile EPU’nun ortanca ¢eyrekliklerine kadar iliskilerin
genel olarak pozitif oldugu, ortanca ¢eyrekliklerinden sonra negatif
yonlii olmasi, normal piyasa kosullarinda orta kantil diizeylerine
kadar olan EPU seviyeleri, belirsizligin yonetilebilir oldugunu, yani
yatirimeilarin bu belirsizliklerle basa ¢ikabilecegini yansitabilir. Orta
kantil seviyelerinden sonra ki yiiksek kantil seviyelerinde iligkinin
negatif ve anlamli olmasi yiiksek EPU seviyeleri, ciddi ekonomik
belirsizliklerin ve politik risklerin oldugunu gosterir. Bu tiir yiiksek
belirsizlik donemlerinde, yatirimcilar genellikle riskten kaginma
egiliminde olur ve giivenli liman olarak gordiikleri yatirim alanlarma
yonelirler. Dolayisiyla, normal piyasa kosullarinda gesitlendirme
oldukca tutarli olabilirken, boga ve ay1 piyasast gibi durumlarda
secili OECD iilke hisse senetleriyle EPU’lara kars1 korunma tutarlt
olmayabilir. Bu sonug, literatiirde var olan; (Kundu ve Paul, 2022;
Yuan vd., 2022; Chiang, 2021; Kannadhasan ve Das, 2020; Istiak
ve Alam, 2020) calisma sonuglart ile benzerlik gostermektedir

Jeopolitik riskin (GPR) genel olarak sektorel hisse senetleri ile anlamli
ve negatif iliskisi olmakla birlikte, teknoloji sektoriine ait hisse
senedi getirileri tizerinde pozitif ve negatif etkilerinin bir karigim1
olmasi, GPR ile teknoloji sektoriine ait hisse senedi getirileri arasinda
asimetrik bir iligkinin oldugu sonucunu dogurmaktadir. Bu bulgu,
sektorel hisse senedi getirilerinin jeopolitik risklerin karsisindaki
kirtllganhiginin sektorel 6zellikleriyle baglantili oldugunu, teknoloji
sektoriiniin ise jeopolitik risklere karsi esnekliginin daha karmasik

Teknoloji Petrol ve Gaz

Temel Tiiketim Ur dinleri

40 ~0.45--0.50 025 8-0.65 0.70 0.75 0.80 0.8 0.90.-0.95

bir yapinin sahip olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu sonuglara gore
GPR’nin artan seviyelerini ve hisse senedi piyasalarmin koétiilestigi
donemlere denk gelen durumlarda, se¢ilmis OECD hisse senetleri
GPR’nin asag1 yonlii riskine dayanamayabilir. Dolayisiyla GPR’yi
normal veya daha diisiik seviyelerde yonetmek se¢ilmis OECD
tilkelerinin finansal piyasalar1 acisindan yararli olabilir. Bu sonug,
literatiirde var olan; (Boosman vd., 2023d; Agoraki vd., 2022; Hoque
ve Zeydi, 2020) ¢aligma sonuglari ile benzerlik géstermektedir.

Ayni sekilde piyasa duyarliligr ile sektorel hisse senetleri arasinda
anlamli ve negatif yonlii iligski olmasi, piyasa duyarliliginin (VIX)
farkli sektorlerdeki hisse senetlerini asagi yonlii soklara karst
korumada etkili bir ara¢ olabilecegini gostermektedir. Asagi yonlii
soklar, piyasa duyarlilig1 arttiginda daha belirgin hale gelir. Ancak
bu durum, ayni1 zamanda yatirimcilarin portfoylerini ¢esitlendirme
ve riskten kaginma stratejilerini kullanarak koruma saglama firsati
sunar. Piyasa duyarlilig1 ve hisse senetleri arasindaki iligkiyi anlamak,
ozellikle kriz donemlerinde, yatirimeilarin hangi sektorlerin daha
giivenli oldugunu belirlemesine yardimei olabilir. Bu sonug, liter-
atlirde var olan; (Boosman vd., 2023d; Qadan vd., 2019; Dash ve
Maitra, 2018) ¢alisma sonuglart ile benzerlik gostermektedir. Bu
bulgular, 6zellikle kiiresel finans piyasalarinda oynakliginin artt1g1
donemlerdeki risk algisini ve buna karst nasil tepki verdiklerini
anlamada 6nemli ipuglari sunmaktadir.

6. Sonu¢ ve Oneriler

Bu calisma, ekonomik politika belirsizligi, jeopolitik risk ve yatirimet
duyarliliginin se¢ilmis OECD iilkelerinin sektorel hisse senetleri
iizerindeki asimetrik etkilerini incelemektedir. {1k olarak ekonomik
politika belirsizligi, jeopolitik risk ve piyasa duyarlilig1 ile secilmis
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OECD iilkelerine ait sektorel hisse senetleri arasindaki nedensellik
iliskisi parametrik Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Daha
sonra CBOE VIX endeksi ile 6lgiilen yatirnmei duyarliligiin,
GPR endeksi ile degerlendirilen jeopolitik riskin ve EPU endeksi
ile degerlendirilen ekonomik politika belirsizliginin, OECD iilke-
lerinin gesitli sektorlerinden hisse senetlerine karsi giivenli liman
ve koruma Ozelliklerini Kuantil-kuantil regresyon (Quantile on
quantile regression analysis) teknikleri kullanarak arastirilmistir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, ekonomik politika
belirsizliginin, sec¢ilmis OECD iilke hisse senetleri ile asimetrik
nedensel etkilere ve iligkilere sahip oldugu sonucuna varilmistir.
Ayrica GPR’nin genel olarak sektorel hisse senetleri ile anlaml
ve negatif yonde iligkisi olmakla birlikte, teknoloji sektdriine ait
hisse senedi getirileri iizerinde pozitif ve negatif etkilerinin bir
karisimi oldugu sonucuna vartlmistir. Bu sonuca gore, GPR ile
teknoloji sektoriine ait hisse senedi getirileri arasinda asimetrik
bir iligkinin oldugu sdylenebilir. Bu durum, GPR’nin artan sevi-
yelerini ve hisse senedi piyasalarinin kotiilestigi donemlere denk
gelen durumlarda, secilmis OECD hisse senetlerinin GPR’nin
asag1 yonli riskine dayanamayabilecegini gosterir. Dolayisiyla
GPR’yi normal veya daha diisiik seviyelerde yonetmek segilmis
OECD iilkelerinin finansal piyasalari agisindan yararl olabilir. Yine
sektorel hisse senedi getirileri ile EPU’nun ortanca ¢eyrekliklerine
kadar iligkilerin genel olarak pozitif oldugu, ortanca ¢eyreklikler-
inden sonra ise negatif yonlii oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica,
ampirik bulgular, yatirimer duyarliligimim (VIX) gesitli sektorlerden

secilmis hisse senetleri ile anlamli ve negatif yonlde bir iliskisi
oldugunu ortaya koymustur.

Bu ¢aligmanin bulgular1 yatirimeilar, portfoy yoneticileri ve gelece-
kteki ¢aligmalar i¢in 6nemli ¢ikarimlar igermektedir. Diizenleyiciler,
diizenleyici onlemlerin etkili ve proaktif olmasimi saglamak igin
ekonomik politika belirsizligine katkida bulunan bdlgesel ve kiire-
sel faktorlerin roliinii dikkate almalar1 gerekmektedir. Bu sayede
secilmig OECD filkeleri i¢in politika dnlemleri belirlenirken bu
durumun goz oniinde bulundurulmasi 6nemli bir faktor olabilir.
Ayni sekilde yatirimeilar ve risk yoneticileri se¢ilmis OECD iilke
ekonomilerindeki asir1 risklerden korunmak i¢in OECD agirlikli
varliklarla ilgilenen portfdy yoneticileri yatirimer duyarlhiligini
degerlendirerek, ozellikle ekonomik faaliyetlerin stresli donem-
lerinde farkli piyasalardan daha uygun ve giivenilir varliklarini
portfoylerine dahil edebilirler. Yine yatirimcilar ve risk yoneticileri
acisindan, hisse senedi oynakligi, yatirnmei duyarlilifi ve gesitli
sektorel hisse senetleri arasindaki asimetrik iliskiler, genel portfoy
risklerini azaltmak icin varliklar ve sektorler arasi yatirimlarin
onemini vurgulayacagindan dolay1 degerlendirmelerinde bu durum
dikkate aliabilir. Gelecekteki ¢aligmalar agisindan literatiire katki
saglamak i¢in bu ¢alismada var olan degiskenler OECD iilke
varliklarini igeren yatirimlarin portfoy etkilerini analiz ederek
calismada sunulan bulgular genisletilebilir. Yine ¢aligma normal
piyasa kosullari, ay1 ve boga piyasast kosullarina gére mevcut
degiskenlerle incelenebilir. Ayrica tilkeler gelismislik seviyesine
gore degerlendirilerek sonuglar karsilastirilabilir.
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Extended Summary

Purpose

The aim of the study is to investigate the asymmetric effects of
economic policy uncertainty (EPU), geopolitical risk (GPR), and
market sentiment (VIX) on sectoral stocks of selected 5 OECD
countries (USA, France, UK, Italy, and Sweden).

Literature Review

In the literature, among the studies examining the relationships
between geopolitical risk and stock returns, Behera et al. (2024)
have investigated the impact of the geopolitical risk index on
sectoral stock returns in Australia, Japan, the USA, and India.
As a result of the study, it was concluded that GPR benefited
commodity stocks in Australia except for the banking sector, and
additionally, GPR negatively affected banking stocks in the US
due to increased uncertainty and risk aversion, similarly, GPR
negatively impacted banking stocks in India, leading to capital
outflows and economic instability. In their study, Zhang et al.
(2023) examined the relationship between geopolitical risk (GPR)
and stock market volatility using data from March 2017 to March
2022 for the economies of 32 countries and regions, employing
the fixed effects least squares dummy variable (LSDV) estimator.
As a result of the study, they concluded that GPR has a significant
positive impact on stock market volatility that is not affected by
control variables. Additionally, they concluded that the impact of
GPR on stock market volatility is more significant for emerging
economies, crude oil exporters, and countries at peace. In their
study, Jung et al. (2021) examined the impact of geopolitical risk
on stock returns for the South Korean economy. As a result of the
study, they concluded that the increasing geopolitical risk reduces
stock returns and that the declines in stock returns are particularly
greater for large companies, companies with a higher share of
domestic investors, and companies with a higher ratio of fixed
assets to total assets.

In the literature examining the relationships between economic
policy uncertainty and stock returns, the study by Simran and
Sharma (2024) investigates the asymmetric effect of economic
policy uncertainty on stock returns for the Indian economy from
2003 to 2022 using the nonlinear autoregressive distributed lag
(NARDL) approach. As a result of the study, they concluded that
the positive impact of a falling EPU on stock prices is greater than
the negative impact of a rising EPU. In their study, Karaémer and
Giizel (2024) examined whether the response of stock returns to
economic policy uncertainty is dependent on the size of the gov-
ernment in the economy, using data from 18 countries between
January 1997 and April 2021, employing the Driscoll-Kraay test.
As a result of the study, they concluded that economic policy
uncertainty negatively affects stock returns. The results also

concluded that the interaction term created by the variables of
policy uncertainty and government size is negative and significant.
In their study, Kundu and Paul (2022) examined the impact of
economic policy uncertainty on stock returns using the MSVAR
model, utilizing data from the period 1998M1-2018M8 for G7
country economies. As a result of the study, they concluded that
increases in EPU reduce stock returns. In their study, Istiak and
Alam (2020) examined the nature and degree of the impact of U.S.
economic policy uncertainty on the stock markets of Gulf Coop-
eration Council (GCC) countries from 1992 to 2018, using linear
and nonlinear structural vector autoregression (VAR) models. As a
result of the study, they concluded that an unexpected increase in
U.S. economic policy uncertainty significantly reduced the stock
indices of all Gulf Cooperation Council countries.

In the literature examining the relationships between investor
sentiment (VIX) and stock returns, Agyei and Bossman (2023)
studied the relationship between investor sentiment and stock
returns using data from 15/07/2013 to 03/02/2022 for the econ-
omies of Greece, Ireland, Italy, Portugal, and Spain, employing
partial and multiple wavelet approaches. As a result of the study,
it was concluded that the high dependencies among the stock
market returns of the countries examined across all time periods
were partly due to investor fear and that excessive investor sen-
timent could affect stock prices. In his study, Abdelmalek (2022)
examined the relationship between sentiment and returns in terms
of levels and changes for different data frequencies in the S&P
500 index using quantile regression analysis based on data from
December 31, 2012, to July 15, 2019. As a result of the study, it
was concluded that the VIX volatility index is a better indicator
of investor sentiment in the market and has the ability to predict
future realized volatility in terms of levels and changes for both
high and low data frequencies. In their study, Chakraborty and
Subramaniam (2020) examined the cross-sectional and asym-
metric relationship between investor sentiment and stock returns
and volatility for the Indian economy using data from April 2012
to March 2018 through the GARCH method. As a result of the
study, they concluded that investor sentiment causes stock returns
in extreme quantiles.

Design/methodology/approach

In the study, monthly data on stock prices in the health, finance,
technology, oil and gas, industry, consumer services, and essential
consumer goods sectors of five selected OECD member countries
(the USA, France, the UK, Italy, and Sweden) were used, along
with the Chicago Board Options Exchange (CBOE) market sen-
timent (VIX) index, the geopolitical risk (GPR) index developed
by Caldara and lacoviello (2022), and the economic policy uncer-
tainty index. The dataset of the study covers the monthly periods
from January 2012 to February 2024. In the study, the work of
Bossman et al. (2023) was followed. To ensure the stationarity of
the series, the natural logarithm of all variables was taken, and the
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study was completed with fully logarithmic models. In the study,
to work with standard data, the values of all variables have been
converted to Euros. The data related to the geopolitical risk index
(GPR) included in the research was obtained from Matteo Iacov-
iello (2024), the data related to the economic policy uncertainty
index (EPU) was obtained from policyuncertainty.com (2024), and
the data on sectoral stock prices and the investor sentiment index
(VIX) was obtained from investing.com (2024).

The method of the study consists of two phases. First, the asymmetric
relationships between EPU, GPR, and VIX variables and sectoral
stock returns were tested using the parametric Granger Causality
Test, and secondly, using the non-parametric Quantile-on-Quantile
regression (QQR) analysis.

Findings

According to the findings obtained from the study, it has been
concluded that economic policy uncertainty has asymmetric causal

effects and relationships with the stock prices of selected OECD
countries. Additionally, while GPR generally has a significant and
negative relationship with sectoral stocks, it has been concluded
that it has a mixture of positive and negative effects on the stock
returns of the technology sector. According to this result, it can
be said that there is an asymmetric relationship between GPR and
stock returns in the technology sector. This situation indicates that
in periods of rising GPR levels and deteriorating stock markets,
selected OECD stocks may not withstand the downward risk of
GPR. Therefore, managing GPR at normal or lower levels may be
beneficial for the financial markets of selected OECD countries.
Again, it has been concluded that the relationships between sectoral
stock returns and EPU are generally positive up to the median
quartiles, and negative after the median quartiles. Additionally,
empirical findings have revealed a significant and negative rela-
tionship between investor sentiment (VIX) and stocks selected
from various sectors.





