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@®@® : Ginimizde cevresel faktdrlerin
insan davraniglar1 tizerindeki etkisini
aragtiran caligmalar hizla artmaktadir.
Bu c¢alismalarin bir kismi finansal
piyasalardaki  yatirimc1  davraniglari

iizerine odaklanmaktadir. Bu caligmada BIST’te
01.02.2007-20.07.2016  donemi igin  yatirimci
davraniglarini  etkileyebilecek cevresel bir faktor
olan hava kirliliginin hisse senedi getirileri tizerinde
etkisi olup olmadig1 arastirilmstir. Yapilan analizler
sonucunda hava kirliliginin Hizmetler Endeksi
getirisi lizerinde istatistiksel agidan anlamli ve
negatif olmak iizere eszamanli; BIST-100, Sinai ve
Mali Endeks getirileri tizerinde ise gecikmeli etkisi
oldugu ortaya konmustur.

Anahtar Sézciikler: Hava kirliligi, davranissal

finans, Borsa Istanbul.

Makale Bagvuru Tarihi/Manuscript Received: 31/07/2017
Makale Kabul Tarihi/Manuscript Accepted: 07/05/2018



DOI: 10.17065/huniibf.331942

IS BORSA ISTANBUL Hacettepe University

Journal of Economics
AFFECTED BY i

Vol. 36, Issue 3, 2018,
AIR POLLUTION? pp. 71-87
Sinem EYUBOGLU bstract: Nowadays, studies examining the
Dr., Karadeniz Teknik University effects of environmental factors on human
Faculty of Economics and Administrative behavior are increasing rapidly. Some of
Sciences these studies focus on investor behaviors
Department of Business Administration  in financial markets. In this study, it is examined
sinemyilmaz@ktu.edu.tr whether or not air pollution, which is an

environmental factor that may have an effect on

Kemal EYUBOGLU investor behaviors, has an effect on stock returns for
Assoc.Prof.Dr., Karadeniz Teknik the period of 01.02.2007-20.07.2016 in BIST. As a
University result of the analysis, it is determined that air
Faculty of Economics and Administrative pollution has significant and negative current-time
Sciences effect on BIST Services and lagged-time effect on
Department of Business Administration BIST 100, BIST Industrials and BIST Financials
keyuboglu@msn.com indices returns.

Keywords: Air pollution, behavioral finance, Borsa
Istanbul.

Makale Bagvuru Tarihi/Manuscript Received: 31/07/2017
Makale Kabul Tarihi/Manuscript Accepted: 07/05/2018



Hava Kirliligi Borsa Istanbul’u Etkiler mi? | EYUBOGLU, EYUBOGLU

GIRiS

Geleneksel finans teorilerinde “Homo economicus” olarak ifade edilen
yatirimcilar, ekonomik kararlar almalar1 gerektiginde sadece fayda maksimizasyonuna
odaklanan rasyonel bireyler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu yatirimer tipi geleneksel
finans teorilerinin temelini olugturmaktadir. Ancak son yillarda arastirmacilar, finansal
piyasalarda yatirimci kararlarinin geleneksel finans teorilerinde agiklandigi kadar basit
olmadigini, psikolojik faktdrlerden etkilendigini ortaya koymuslardir. Ozellikle Daniel
Kahneman ve Amos Tversky tarafindan yapilan “ProspectTheory: An Analysis of
Decision Under Risk” (1979) isimli ¢alisma ile “Beklenti Teorisi” ortaya atilmistir. Bu
¢alismanin ardindan yatirim kararlarini etkileyen psikolojik faktorleri tanimlayan ve bu
faktorlere aciklama getiren pek ¢ok arastirma yapilmistir.

Literatiirde yer alan ¢aligsmalarin 1s181inda, geleneksel finans teorilerinin agiklama
getiremedigi, piyasa anomalilerinin kaynagi olarak insan psikolojisini dikkate alan
davranigsal finansin temelleri atilmigtir. Davranigsal finans teorileri, geleneksel finans
teorilerinden izlenen yaklasim bakimindan ayrigmaktadir. Geleneksel finans alaninda,
bir model olusturulup, ardindan yapilan ampirik ¢alismalarla bu modelin dogrulugu
arastirilirken; davranigsal finans alaninda oOnce piyasadaki davramig bigimleri
gozlenmekte, ardindan bu gézlemlerin sonucuna gore davranis bigimlerini agiklayan bir
model olusturulmaktadir. Dolayisiyla davranigsal finans modellerinde yatirimeilarin
finansal piyasalarda nasil hareket etmesi gerektigi degil, yatirimc1 davranislarini nelerin
sekillendirdigi belirlenmeye calisilmaktadir (Sefil, Cilindiroglu, 2011: 249-252). Bu
acidan davranigsal finans alaninda yapilan c¢aligmalarda yatirimcilarin  fayda
maksimizasyonuna ulagamadiklari tespit edilmistir. Buna temel gerekce olarak;
psikolojik faktorler gosterilmektedir. S6z konusu psikolojik faktorler 1s18inda,
yatirimeilarin yatirim karar alirken asir1 veya diigiik reaksiyon gosterdikleri, bildikleri
hisse senetlerine duygusal olarak baglandiklari, asir1 giiven sonucu zararina islem
yaptiklart ve siiri davramis1 gosterdikleri saptanmustir. Bir baska ifadeyle, yatirim
kararlarinin rasyonel olmaktan ziyade, daha ¢ok bireylerin hislerine ve ruh hallerine
bagh olarak alindigi vurgulanmistir (Tufan, Sarigigek, 2013: 166). Yatirimcilarin ruh
halleri ise g¢evresel faktorlerden etkilenebilecek ve finansal piyasalardaki yatirimer
davraniglarin1 degistirebilecektir. Bu alanda yapilan c¢aligmalarin baginda Saunders’in
(1993) hava durumu ile New York Borsasi arasindaki iligkiyi inceleyen g¢aligmast
gelmektedir.Bu calismay1 diger cevresel faktorlerden sicaklik, giin 15181 siiresi, ayin
evreleri, nem gibi faktdrlerin borsalar {izerindeki etkilerini aragtiran ¢alismalar izlemistir
(Cao, Wei, 2005; Kamstra vd., 2003; Kamstra vd., 2000; Garrett vd., 2005; Yuan vd.,
2006; Chang vd., 2006).

Borsalar iizerinde etkili olan ¢evresel faktorlerden biri ise hava kirliligidir. Hava
kirliligi, havanin dogal bilesiminin ¢esitli nedenlerle degismesi, havada kati, s1vi ve gaz
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seklindeki yabanci maddelerin canlilara ve esyalara zararli olabilecek derisim ve siirede
bulunmasidir. Sanayilesme ve modern yasamin getirdigi kentlesmenin bir sonucu olan
hava kirliligi, diinya niifusunun hizla artmasma paralel olarak her gegen giininsan
sagligin olumsuz etkiler hale gelmistir. Hava kirliligine atmosfere yabanci maddelerin
girisi sebep olmakla birlikte basing, yagis, riizgarve giines radyasyonu gibi meteorolojik
faktorlerle, konum ve topografik yap1 da etki etmektedir. Plansiz kentlesme ve yesil
alanlarin yeterli miktarda bulunmamasi ve kullanilan yakitlar da hava kirliligini arttiran
6nemli etkenlerdendir (havaizleme.gov.tr).

Yapilan klinik ve psikolojik arastirmalar hava kirliligine maruz kalan kisilerin
durumdan olumsuz etkilendigini ortaya koymus ve kirliligin bu kisilerde endise,
bunalim ve uyusukluk gibi belirtilerin olusmasina neden oldugu belirlenmistir (Hu vd.,
2014: 5-6). Tlaveten kirliligin 6nemli boyutlara ulasmasinin solunum yolu hastaliklarini,
kanseri ve kalp problemlerini tetikledigi ifade edilmistir. Bu agidan hava kirliliginin
stirekli takip edilmesi gerekmektedir. Tiim diinyada yaygin olarak kullanilan, Hava
Kalitesi indeksi (HKI) ile kirlilik diizeyi incelenebilmektedir. Yapilan pekcok calisma
hava kirliliginin insan psikolojisinde degisikliklere yol agtigmi gdstermistir. Ornegin
Evansvd. (1988) yapmuis olduklar1 ¢aligmada hava kirliliginin insanlarin endiseli bir ruh
haline biiriinmesine sebep oldugunu tespit etmislerdir. Jones (1978) ile Stone vd. (1979)
ise sigara dumanina maruz kalan kisilerin diger insanlara oranla daha ¢ok sinirlendigini
ifade etmislerdir. Rotton (1983) da benzer sekilde hava kirliliginin insanlarin sagliksiz
ve mutsuz hissetmesini sagladigini vurgulamistir.

Iyi bir ruh hali, insanlarin daha iyimser kararlar almasina neden olabilecek ve
basar1 ylizdelerini arttirabilecektir. Hava kirliligi gibi ruh halini olumsuz yo6nde
etkileyen cevresel faktorler ise insanlarin daha kotiimser olmasina, dolayisiyla yatirim
yaparken riskten ka¢inma giidiisiiniin artmasina ve sonug olarak negatif getiriler ortaya
¢ikmasina sebep olabilecektir (Levy, Yagil, 2011: 375). Riskli yatirim alanlarindan bir
tanesi menkul kiymet borsalaridir. Bu calismadahava kirliligi ile Borsa Istanbul’da
hesaplanan BIST-100, Sinai, Mali ve Hizmet endeks getirileri arasinda herhangi bir
iliski olup olmadig1 arastirilmigtir. Tiirkiye literatiirinde hem temel endeks (BIST-100)
hem de sektor endeksleri ile hava kirliligi arasindaki iliskiyi arastiran herhangi bir
calismaya rastlanilmamistir. Dolayisiyla ¢aligmanin literatiirednemli katkilar1 olacagi
diigiinilmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde c¢evresel faktorler ile hisse senedi
endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen galismalar dzetlenecektir. Ugiincii boliimde ise
caligmada kullanilan veri seti ve yontem agiklanacaktir. Caligmanin son boliimiinde ise
yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular sunulacaktir.
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1. LITERATUR OZETi

Psikoloji alaninda yapilanbir¢ok ¢aligma, hava kirliliginin psikolojik ve ruhsal
durumlart dogrudan ve dolayli olarak etkileyebilecegini gostermektedir (Bullinger,
1990). Bu etkiler c¢esitli fiziksel, =zihinsel ve ruhsal degisikliklere neden
olabilmektedir.Caligmalar, hava kirliligine maruz kalmanin depresyona, kaygiya,
gerginlige, caresizlige ve ofkeye yol agtigim gostermistir (Evans vd.,1987). Dolayisiyla
koti ruh halinin riskten kacginma icgilidiisiinliartiracagr ve yatirimcilarin  stratejik
kararlarini etkileyecegi 6ngoriilebilir. Hisse senetlerineyapilacak yatirim da risk igeren
bir karar alma stirecidir.

Literatiirde c¢evresel faktorlerinhisse senetleri {izerindeki etkisini arastiran
calismalarin basinda Saunders’in (1993) c¢alismasi1 gelmektedir. Bu ¢aligmada
Saunders1927-1989 donemi igin New York’taki hava kosullar1 ile New York
Borsasi’ndaki hisse senetleri arasindaki iliskiyi arastirmis ve sonug¢ olarak hava
kosullar1 ile hisse senetleri getirileri arasinda anlamli bir iligki oldugunu tespit etmistir.
Kamstra vd. (2000) ABD’de NYSE, AMEX ve NASDAQ’ta 1967-1997 dénemi igin
yaz saati uygulamasi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemis ve etkinin ii¢
borsada da gegerli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Hirshleifer ve Shumway (2003) 1982-1997 donemini kapsayan g¢aligmalarinda
yirmi alti borsayr dikkate almig ve borsalar ile giines 15181 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Analizlerden elde edilen sonuglar, borsalarda olusan giinliik getirilerin
glines 15181 ile 6nemli derecede iliskili oldugunu gostermistir. Kamstra vd. (2003) dokuz
iilke borsasini ele aldiklar1 ¢aligmalarinda mevsimsel depresyon ile hisse senetleri
arasindaki iligkiyi incelemis ve Ozellikle sonbahar ile kis donemlerinde hisse senedi
getirileri ile giims1g1 siiresi arasinda anlamli bir iliski oldugunu belirlemislerdir.
Loughran ve Schultz (2004) 1984-1997 donemi i¢in NASDAQ’ta islem goren hisse
senetleri ile hava durumu arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda hisse senedi
getirilerinin hava kosullarindan etkilendigini saptamislardir. Goetzmann ve Zhu (2005)
1991-1996 dénemi i¢in ABD’nin bes biiyiik sehrindeki yatirimeilari ele alarak yapmus
olduklar1 caligmada, havanin giinesli veya bulutlu olmasiin bireysel yatirimcilarin
kararlar iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Cao ve Wei
(2005) 1962-2001 donemi igin dokuz borsa ile sicaklik arasindaki iliskiyi test
etmislerdir. Buna gore diisiik sicakligin insanlarda saldirganlig1 ve dolayisiyla risk alma
gidisiinii  arttirdigini, yiiksek sicakligin ise insanlarda uyusukluk yarattigini ve
uyusuklugun risk alma giidiisiinii azalttigini1 ifade etmislerdir. Diger bir ifadeyle, hisse
senedi getirileri ile sicaklik arasinda ters yonlil bir iliski oldugunu belirlemislerdir.
Garrett vd. (2005) ABD, Isveg, Yeni Zelanda, Ingiltere, Japonya ve Avustralya’da kis
aylarinda olusan depresyon ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Sonug
olarak olusan depresyonun riskten kaginma giidiisiinii tetikledigini ve hisse senedi
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getirilerininolumsuz etkilendigini vurgulamiglardir. Yuan vd. (2006) ise ayin evreleri ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi 48 iilkeyi ele alarak incelemis ve dolunay
zamaninda olusan getirilerin yeni ay zamaninda olusan getirilerden diigiik
gergeklestigini tespit etmislerdir. Chang vd. (2008) New York’taki hava durumu ile
NYSE arasindaki iliskiyi giin ici getiriler acisindan ele almislardir. Caligma sonucunda
ise bulutlu giinlerin sadece piyasa agilisinda hisse senedi getirilerini diisiirdiigiinii
belirlemislerdir.

Kelly ve Meschke (2010) dokuz iilke borsasindakioniki endeksi dikkate alarak
yapmis olduklar1 calismalari sonucunda, mevsimsel depresyon ile borsa arasinda
herhangi bir iligki olmadigini vurgulamislardir. Akhtari (2011) 1948-2010 dénemi i¢gin
hava durumu ile NYSE arasindaki iligkiyi arastirmis ve bulutlu havanin hisse senedi
getirilerini azalttigini ifade etmistir. Levy ve Yagil (2011) 1997-2007 donemi igin
ABD’de NYSE, AMEX, NASDAQ ve Philadelphia borsalarini ele alarak hava kirliligi
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda hava
kalitesinin diismesinin hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.
Levy ve Yagil (2013) 2005-2007 donemi i¢in ABD, Kanada, Hollanda, Cin ve
Avustralya’yr ele alarak hava kirliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Buna goére bes iilkede de hava kirliligindeki artiginhisse senedi
getirilerini diistirdiigii, ilaveten ABD’de ve Kanada’da kirletme oranmi yiiksek olan
sirketlerde etkinin daha da yiiksek oldugu belirlenmistir. Hu vd. (2014) 2001-2012
donemi icin Cin’de hava kirliligi ile hisse senedi fiyatlart arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismalarinda, hava kalitesinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi sonucuna
ulagnuglardir. ilaveten hava kalitesinin islem hacmini de negatif yonde etkiledigi
calismada vurgulanmustir.

Li ve Peng (2016) 2005-2014 donemini dikkate alarak Cin’de hisse senedi
getirileri ile hava kirliligi arasindaki iligkiyi incelemigslerdir. Sonu¢ olarak kirliligin
getiriler lizerinde negatif es zamanli ve gecikmeli etkisi oldugu tespit edilmistir. Lepori
(2016) 1989-2006 donemi igin yapmis oldugu ve dokuz iilkeyi kapsayan ¢aligmasinda
hava kirliliginin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi seans odasinin var olup
olmamast agisindan ele almistir. Calisma sonucunda hava kirliligi etkisinin
yatirimcilardan daha cok islem odasindaki calisanlart hem aymi giin hem de izleyen
giinde negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Forsti (2017) Finlandiya’da 2000-2016
donemi i¢in hava kirliliginin izleyen giinkii hisse senedi getirilerini etkiledigini ifade
etmistir. Ilaveten bu etkinin Gaz ve Petrol sektoriinde daha yiiksek oldugunu
vurgulamustir. Wu vd. (2017) Cin’de 2014-2016 yillar1 arasin1 kapsayan ¢aligmalarinda
hava kirliligindeki artisin hisse senedi getirilerini azalttigin1 tespit etmislerdir.
Ozetlemek gerekirse psikoloji ve finans alanindayapilan ¢alismalarda, genellikle hava
kirliliginin ruh halini olumsuz yonde etkiledigi, kotii ruh halinin yatirimeilarda riskten
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kaginma arzusunu tetikledigi ve riskten kaginma arzusunun da hisse senedi getirilerini
distirdiigii ifade edilmistir. Bu agidan ¢aligmada {i¢ hipotez test edilmistir. Bunlar;

Hy: Saglikli giinlerde elde edilen getiriler ile saglhksiz giinlerde elde edilen
getiriler arasinda fark vardr,

H,: Hava kirliliginin hisse senedi getirileri iizerinde negatif etkisi vardur,

Hs: Hava kirliliginin hisse senedi getirileri tizerinde bir giin gecikmeli negatif
etkisi vardwr seklinde olusturulmustur.

2. VERI SETi VE YONTEM

2.1. Veri Seti

Calismada 01.02.2007-20.07.2016 donemine iliskin HKI ile Borsa Istanbul
endekslerine (BIST-100, Smnai, Mali ve Hizmet) iliskin giinliik verilerden
yararlanilmistir. HKI giinliik hava kalitesini gosteren bir endekstir. Tiirkiye’de bes temel
kirletici i¢in HKI hesaplanmaktadir. Bunlar; partikiil maddeler (PM10), karbon
monoksit (CO), kikiirt dioksit (SO,), azot dioksit (NO,) ve ozon (Os)’dur. Bu
kirleticilere maruz kalma, zihinsel ve duygusal degisiklikler de dahil olmak iizere insan
saghg iizerinde sayisiz etkiyle iliskilendirilmektedir. HKi’nin amaci, yerel hava
kalitesinin saglik icin ne anlama geldigini anlamaya yardimci olmaktir. AB’de PM10
icin HKi’nin 0-50 arasinda bir deger almasi saglikli havaya, 51-500 arasinda deger
almasi ise sagliksiz havaya isaret etmektedir.

Calismada endekslere iliskin veriler Borsa Istanbul’dan, hava kalitesine iliskin
veriler ise Cevre ve Sehircilik Bakanhigi Ulusal Hava Kalitesi Izleme Agindan elde
edilmistir  (http://www.havaizleme.gov.tr/Default.ltr.aspx). 01.02.2007’den itibaren
hava kalitesi 6l¢limlerine iligkin veriler hesaplanmaya bagladigindan analiz dénemi bu
tarihten itibaren baslatilmistir. ilaveten hava kirliliginin Borsa Istanbul iizerindeki
etkisinin arastirilmasi1 amaciyla ekonomik gelismislik diizeyi en yiiksek il olan
istanbul’a ait hava kalitesi verileri dikkate alinmistir. Nitekim en yiiksek vergi
gelirlerinin elde edildigi, GSYIH’ya en yiiksek katkimin yapildigi il olmasi agisindan
elde edilecek bulgularin Tiirkiye i¢in genellestirilebilecegi diisiiniilmektedir.

AB mevzuatina gore 0-50 arast HKI endeksi saglikli hava olarak kabul
edilmektedir. Buna gore 2112 islem giiniiniin Istanbul icin AB mevzuatina gore
%44,3’1i sagliksiz giin olarak belirlenmistir.
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2.2. Yontem

Calismada oncelikle her bir endekse iligkin giinliik getiriler endekslerin kapanis
degerleri kullanilarak hesaplanmistir. Getiri hesaplamasinda ise;

P )
R = In(5)

t-1
formiilinden yararlanilmigtir. Burada Ry; her bir endeks i¢in ayr1 ayri olmak iizere,
endeksin t donemi dogal logaritmik getiri degerini, Py; her bir endeks igin ayri ayri
olmak ftizere, t donemi kapanis degerini ve Pyy; her bir endeks i¢in ayri ayr1 olmak
lizere, P-1 donemindeki kapanig degerini gostermektedir.

Ardindan her bir islem giiniine iliskin HKI degerleri elde edilmis ve giinler
saglikli-sagliksiz olarak mevzuata gore belirlenmistir. Literatiirde yukarida 6zetlendigi
gibi sagliksiz HKI seviyelerinin, ruh hali ve karar verme iizerinde olumsuz bir etkisi
olabilir. Dolayistyla, saghiksizHKI diizeyinin hisse senedi getirileri {izerinde olumsuz bir
etkiyaratmasi beklenmektedir.

Calismada hava kirliligi ile Borsa Istanbul sektdr endeks getirileri arasindaki
iliskinin aragtirilmasi amaciyla t-testi ve regresyon analizinden yararlanilmistir. t-testi
saglikli ve sagliksiz giinlere iliskin ortalama getiriler arasinda istatistiksel agidan
anlamli bir farklilik olup olmadigini arastirmak i¢in kullanilmistir.

)/ (5°

1

—(r _r 2 2
tOfT - (r saglikli r sagliksiz saghkl / nsaglzkll + 5 sagliksiz / nsagllknz) (2)

(2) numarali denklemdelve o 2 sirastyla  giinliik endeks getiri oraninin
ortalamasini ve varyansini, N ise iglem giinii sayisini ifade etmektedir.

Regresyon analizi, potansiyel olarak ilgili degiskenleri kontrol ederek hava
kirliligi ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi arastirmak i¢in kullanilacaktir. Hava
kirliligi ve endeks getirileri arasindaki iliski, asagidaki (3) numarali regresyon denklemi
tahmin edilerekarastirilmistir (Levy, Yagil, 2013: 2-3).

Rt:B0+B1Kir[+€[ (3)

Denklemde R, endeksin getirisini; Kir, HKIy ve HKI, olmak iizere iki alternatifli kirlilik
etkisini; t ise zaman periyodunugdstermektedir. HKiy orijinal hava kalitesi degerini
ifade ederken, HKlyise eger saghksiz giin ise 1, degilse 0 degerini alan kukla degiskeni
ifade etmektedir. Bo ve P1 katsayilari, € ise hata terimini gostermektedir. Burada hava
kirliliginin etkisinden s6z edebilmek i¢in B; katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve
negatif olmasi1 gerekmektedir.
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Bullinger (1989) HKi’deki artislarin ruh hali iizerinde 4 giine kadar gecikmeli
etkisi olabilecegini ifade etmistir. Literatiirde Lepori (2016), Li vePeng (2016) ile Forsti
(2017) tarafindan yapilan ¢alismalarda hava kirliliginin istatistiksel agidan anlamli bir
gecikmeli etkisi oldugunu ortaya koymustur. Dolayisiylaliteratiirdeki caligmalar dikkate
aliarak hava kirliligi ve hisse senedi getirileri arasindaki olasi bir gecikmeli iligkiyi test
etmek i¢in, asagidaki (4) numarali regresyon denklemi tahmin edilmistir (Levy, Yagil,
2013).

R1=B0+B1Kirt+B2Kil’t_1+€t (4)

Burada R,endeksin getirisini; Kiryukarida ifade edildigi gibi 2 alternatifli kirlilik
etkisini; t ise zaman periyodunu gostermektedir.

Ayrica Pazartesi etkisi, Ocak ay1 ve yazetkisi gibi potansiyel etkileri kontrol
altina almak icin (4) numarali denklem literatiirde yer alan caligmalar da dikkate
almarak (Kamstra vd., 2003; Yuan vd., 2006; Cao, Wei, 2005; Levy, Yagil, 2013)
gozden gegirilmis ve (5) numarali denklem olusturulmustur.

R=Bot+P1Kir+p,Kir.,+BsDPtesii+psDOcaki+PsDYazi Ry 1 +E; (5)

Burada t ile t-1 eszamanli ve gecikmeli zaman periyodunu; R endeks getirisini,
Kirkirlilik etkisini; Pazartesi, Ocak ve yaz ise kukla degiskenlerini ifade etmektedir.
Buna gore kuklalar sirasiyla Pazartesi, Ocak ay1 ve yaz ise 1, degilse 0 degerini
almaktadir. Ry; otokorelasyonproblemini 6nlemek ic¢indenkleme eklenen bagimli
degiskenin bir gecikmeli degerini vurgulamaktadir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar
1s181nda (5) numarali denklemde katsayilarin isaretlerinin sirasiyla f; < 0, o< 0, B3<O0,
B4>0, Ps< 0 ve Bg= 0 olmas1 beklenmektedir (Levy, Yagil, 2013: 3).

3. BULGULAR

Tablo 1’de HKI’ye gore Borsa Istanbul’da hesaplanan dort endekstenelde edilen
giinliik ortalama getiriler gosterilmistir. Buna gore tiim endekslerde saglikli giinlerde
(PM10 icin 0-50 saglikll) elde edilen getirilerin sagliksiz gilinlerde elde edilen
getirilerden daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

laveten HKI’ye gore saglksiz giinlerdeki getirilerin negatif oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen sonuglar sadece XUHIZ i¢in saglikli giinlerde elde edilen
getiriler ile sagliksiz giinlerde elde edilen getiriler arasinda istatistiksel agidan anlamli
bir farklilik oldugunu ortaya koymustur. Bu agidan saglikl giinlerde elde edilen getiriler
ile sagliksiz giinlerde elde edilen getiriler arasinda fark oldugunu ileri siiren Hy hipotezi
sadece XUHIZ i¢in kabul edilmistir.
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Tablo 1. HKi’ye Gére Dort Endeksin Tamimlayicl istatistikleri

Ortalama Giinliik Getiri

HKIi Ortalamas:
Endeks
Saghkh Saghksiz Fark Saghkh Sagliksiz
XU100 0.0008 -0.0002 0.0010
XUSIN 0.0007 -0.0001 0.0008
37,13 79,09

XUMAL 0.0006 -0.0001 0.0007

XUHIZ 0.0010 -0.0002 0.0012°

%10 anlamhlik seviyesini gostermektedir.

Hava kirliligi ile endeksler arasindaki iliski regresyon analizi yardimiyla da ele
almmistir. Bunun i¢in yukarida agiklanan (3), (4) ve (5) numarali denklemlerden
yararlanilmis ve denklemlerin tahmin sonuglart sirastyla Tablo 2, 3 ve 4’te

gosterilmistir.

Kirlilik etkisi hem kukla degisken kullanilarak (HKI,) hem de HKI endeks
degeri (HKly) dikkate alinarak arastirilmis ve sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. U¢ Numarali Denklem Tahmin Sonuglar

HKlyuia

Rxu100= 0.0005 - 0.0007 Kir + &
(1.148)(-1.023)

Rxusing= 0.0006 - 0.0006 Kir + €,
(1.462) (-0.968)

Ryumac= 0.0003 - 0.0004 Kir + €,
(0.638)(-0.522)

*Ryuniz= 0.0007 - 0.0009 Kir + &
(1.875)° (-1.716)°

HKideger

RXUlOOt: 0.0007 - 8.43E-06Kir + St
(0.963)(-0.747)

Rxusine= 0.0004 - 1.31E-06Kir + &,
(0.738)  (:0.150)

Rxumar= 0.0005 - 6.87E-06Kir + €;
(0.623)(-0.500)

Ryuniz= 0.0008 - 9.79E-06Kir + €,
(1.435)  (-1.046)
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Parantez icerisindeki degerler t-istatistik degerlerini gostermektedir. (c) %10
anlamlilik diizeyini gostermektedir. Katsayilarin standart hatalar1 degisen varyans ve
ardisik bagimli tutarli (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent-HAC) saglam
standart hatalarla tahmin edilmis ve tabloda bu sekilde hesaplanan t-istatistikleri
raporlanmustir.

Buna gore kukla degiskenlere gore yapilan analizlerde hava kirlililiginin
calismada yer alan dort endeksi de negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Ancak
kirliligin sadece XUHIZ iizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Diger tiim denklemlerde kirlilige iliskin katsayilar ise istatistiksel agidan
anlamsiz bulunmustur. flaveten HKI degerleri (HKIy) dikkate alarak yapilan analizde
de, HKIy ele almarak yapilan analiz sonuglarina benzer sonuglar elde edilmistir. Buna
gore, kirliligin benzer sekilde hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi ancak bu
etkilerin istatistiksel agidan anlamli olmadig1 ortaya konmustur. H, hipotezi, hava
kirliliginin hisse senedi getirileri lizerinde negatif yonde bir etkiye sahip oldugunu ileri
stirmektedir. Bu sonuclar, H, hipotezinin sadece XUHIZ i¢in gecerli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tablo 3’te ise hava kirliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki olasi gecikmeli
etkiyi arastiran denklemlerin tahmin sonuglari yer almaktadir. Tabloya gére HKIy
acisindan getiriler ile kirlilik arasinda gecikmeli bir iliskiye rastlaniimamustir.

Kirlilik etkisi HKI4 agisindan ele alindiginda ise kirliligin gecikmeli olarak hisse
senedi getirileri lizerinde negatif ve istatistiksel agidan anlamli (XUHIZ harig) bir etkisi
oldugu belirlenmistir. Buna gore hava kirliligi arttik¢a, ertesi giine iligkin hisse senedi
getirileri azalmaktadir. Dolayisiyla hava kirliligine maruz kalan yatirimcilarin riskten
kaginarak hisse senedi piyasalarina daha az yatirim yaptig1 ve dolayisiyla mevcut hisse
senedi fiyatlarint ve getirilerini diisiirdiigii sdylenebilir. Elde edilen sonuglar, hava
kirliliginin hisse senedi getirileri lizerinde bir giin gecikmeli negatif etkisi oldugunu
ifade eden Hshipotezinin gegerli oldugunu (XUHIZ hari¢) ortaya koymaktadir.
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Tablo 3. Dort Numarah Denklem Tahmin Sonuglar:

HKlyuia

Rxu1oo= 0.0004-0.0010Kir - 0.0004Kir,,+&;

(0.824) (-1.366)(0.583)

Rxusine= 0.0006-0.0007Kir, - 2.93E-05Kir.,+€,
(1.363) (-1.129)  (-0.045)

RxumaL:= 0.0002-0.0008Kir; + 0.0004Kir, ,+€;
(0.362) (-0.887) (0.522)

Rxunize= 0.0006-0.0013Kir, + 0.0006Kir.,+;
(1.475) (-2.001)°(0.921)

HKideéer

Rxu100:=0.0017-9.83E-07Kir, -2.78E-05Kir; +&
(2.2322)"  (-0.076)(-2.185)"
Ryusing=0.0014+6.70E-06Kir, -2.74E-05Kir,; +€
(2.321)>  (0.695)  (-2.609)
RxumaLi=0.0017+5.83E-07Kir, -3.14E-05Kir,; +&
(1.982)°  (0.037)(-2.139)"
Ryutiz=0.0014-6.11E-06Kir, -1.43E-05Kir,,+&;
(2.187)  (-0579) (-1.278)

Parantez igerisindeki degerler t-istatistik degerlerini gostermektedir. (a), (b)
sirastyla %1 ve %S5 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Katsayilarin standart
hatalart degisen varyans ve ardisik bagimli tutarh (Heteroskedasticity and
Autocorrelation Consistent-HAC) saglam standart hatalarla tahmin edilmis ve tabloda
bu sekilde hesaplanan t-istatistikleri raporlanmustir.

Tablo 4°te ise Pazartesi, Ocak ay1 ve yaz etkisi gibi potansiyel etkileri kontrol
altina almak i¢in olusturulan 5 numarali denklemin tahmin sonuglar1 verilmistir. Buna
gore, kirliligin hisse senetlerini eszamanli olarak negatif yonde etkiledigi ve bu etkinin
XUHIZ endeksi igin istatistiksel agidan anlamli oldugu belirlenmistir. Ayrica etkinin,
haftanin giinii, Ocak ay1, yaz mevsimi anomalilerinden kaynaklanmadigi tespit
edilmistir. Gecikmeli etkinin ise tiim getiriler {izerinde istatistiksel agidan anlamsiz bir
etkisi oldugu goézlemlenmistir.

HKIy dikkate alinarak yapilan analiz sonuglar1 etkinin Pazartesi, Ocak ay1 ve yaz
anomalilerinden kaynaklanmadigmi ve kirliligin izleyen giinde XU100, XUSIN ve
XUMAL endeks getirilerini negatif ve istatistiksel agidan anlamli olarak etkiledigini
ortaya koymustur. Ilaveten kirlilik endeksindeki yiikselisin izleyen giinde en ¢ok
XUMAL endeksi getirisini azalttig1 belirlenmistir.
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Tablo 4. Bes Numaral Denklem Tahmin Sonuglari

HKl\ w1
Rxu1o0= 0.0009-0.0011Kir;+0.0003Kir..;+0.0002DPtesii+-0.0018DOcak-0.0006 DYaz+0.0125R;.1 +&;
(1283) (-L447) (0.501) (0.247) (-1.335) (:0.934) (0.526)
Ryxusine= 0.0011-0.0008Kir; -9.61E-05Kir.;+0.0006 DPtesi-0.0015DOcak;-0.0009D Y az;+0.0185R.1+&;
(1959)° (-1.280)  (-0.145) (0.781) (-1.247) (-1.664)° (1.647)°
RxumaLt= 0.0007-0.0009Kir; +0.0004Kir.1+9.25E-05DPtesi-0.002DOcak:-0.0006 DY az-0.0139R.1+E;
(0.850) (-0.946) (0.447)  (0.088) (-1.226)  (-0.706) (-0.512)
Rxunize= 0.0011-0.0013Kir, +0.0005Kir.;+5.08 E-05DPtesi;-0.0014DOcak;-0.0006 DY az;-0.0094 R 1+,
(1880)(-2.131)° (0.789)  (0.065) (-1204)  (-1123)  (-0.363)
HKideﬁer

Rxuioo= 0.0023-1.48E-06Kir, -2.86E-05Kir,.,+0.0003DPtesi;-0.0018DOcak-0.0008D Yaz,+0.0114R 1 +&;
(2425  (-0.131) (-2.470)°  (0.339) (-1.333) (-1.116) (0.562)

Rxusin= 0.0019+5.89E-06Kir, -2.85E-05Kir,;+0.0007DPtesi--0.0014DOcak,-0.0010DY az,-0.0182R,.1+€;
(2532)°  (0.636) (-3.000°  (0.960) (-1.269) (-1.149)  (2.863)*

RxumaL= 0.0023+5.12E-08Kir, -3.23E-05Kir.1+0.0001 DPtesi-0.0019DOcak-0.0008D Y az;-0.0146R .1 +€;
(2.098)>  (0.003)  (-2.341)° (0.149) (-1.223)  (-0.943)  (-0.717)

Ryuniz= 0.0019-6.68E-06Kir, -1.53E-05Kir,.,+0.0001DPtesi;-0.0013D0cak-0.0007DYaz,-0.0100R ;1 +€;
(2471)° (-0.707)  (-1.571) (0.162) (-1.174) (-1.165)  (-0.490)

Parantez icerisindeki degerler t-istatistik degerlerini gostermektedir. *Psirasiyla %1 ve %S5
anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Katsayilarin standart hatalar1 degisen varyans ve ardigik
bagimli tutarli (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent-HAC) saglam standart
hatalarla tahmin edilmis ve tabloda bu sekilde hesaplanan t-istatistikleri raporlanmugtir.

Buna gore, H, hipotezinin XUHIZ ve H; hipotezinin XU100, XUSIN ve
XUMAL endeksleri igin farkli anomaliler dikkate alindiginda da gegerliligini korudugu
sOylenebilir.

Ozetle galismadan elde edilen bulgular, hava kirliligi, ruh hali, karar verme ile
risk alma arasinda bir baglanti olabilecegini gostermektedir. Buna goére hava
kirliliginden dolay1 olusan kotii ruh hali, XUHIZ i¢in eszamanli, XU100, XUMAL ve
XUSIN igin izleyen gilinde risk primini degistirebilir. Psikoloji alaninda yapilan
arastirmalarda, hava kirliliginin ruhsal etkilerinin saldirganlik ve kotiimserlik oldugunu
ortaya koymustur. Dolayisiyla, bu durumun yatinmcinin daha yiiksek oranda risk
almasina veya riskten kaginmasina yol agmasi beklenmektedir. Riskten kaginma ise
hisse senedi getirilerinin diismesine sebep olabilecektir. Bu sonuglar yatirimcilarin
HKi’ye gore Borsa Istanbul’da yatirim kararlarini olusturabileceklerini ortaya
koymaktadir.
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SONUC

Icinde bulundugumuz ¢evresel faktorler insan dogasimi farkli sekillerde
etkilerken bu durum giinliik hayat ve is hayatindan alinan kararlara da dogrudan ya da
dolayli olarak tesir etmektedir. Literatiirde yer alan c¢aligmalar cevresel faktorlerin
insanlarin kanaatlerinin degismesini sagladigini ortaya koymustur. Buna bagli olarak
cevresel faktorlerin  finansal piyasalar acisindan yatirnmeilarin - rasyonellikten
uzaklagmalarina veya riskten kaginma icgiidiisiiyle hareket etmelerine neden oldugu
belirtilmistir. Bu ¢evresel faktorlerden biri hava kirliligidir.

Hava kirliligi insan sagligi ve psikolojisi ilizerinde olumsuz etkiler yaratan
onemli bir faktordiir. Bu agidan ¢aligmada 01.02.2007-20.07.2016 donemi igin hava
kalitesinin yatirimer davraniglarini degistirerek hisse senedi getirileri iizerinde herhangi
bir etkisi olup olmadig1 arastirilmistir. Caligmada dért Borsa Istanbul endeksinden
yararlanilmistir. Bunlar BIST-100, BIST Sinai, BIST Mali ve BIST Hizmetler
endeksleridir. Analizde dncelikle Istanbul ili HKI verilerine gére islem giinleri saglikli
ve sagliksiz olmak iizere (AB mevzuatina gore 51-500 arasi sagliksiz)
simiflandirilmistir. Ardindan t-testi yardimiyla saglikli ve sagliksiz giinlerde elde edilen
getiriler arasinda istatistiksel ag¢idan anlamli bir farklilik olup olmadig: test edilmistir.
Yapilan t-testi sonucunda ise sadece XUHIZ endeksi i¢in saglikli ve sagliksiz gilinlerde
elde edilen getiriler arasinda istatistiksel acidan anlamli bir farklilik oldugu
saptanmistir.

flaveten literatiirdeki calismalar dikkate alinarak regresyon denklemleri
yardimiyla kirlilik (hem kukla hem de orijinal degerler kullanilarak) ile getiriler
arasinda iligki olup olmadigt hem eszamanli hem de gecikmeli etki acisindan
incelenmistir.

Buna gore eszamanli etkiyi Olgmek amaciyla kukla degiskenlerle yapilan
analizlerde hava kirlililiginin ¢alismada yer alan dort endeksi de negatif yonde etkiledigi
ve bu etkinin sadece XUHIZigin istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmistir.
Buna gére XUHIZ igin HKI’ye gore yatirim stratejisi, sagliksiz giinlerde kisa pozisyon
almay1 (hisse satmak) ve saglikli giinlerde uzun pozisyon almayr (hisse almak)
icermektedir. Bu stratejiden beklenen kérin, saglikli giinlerde olusan pozitif ortalama
getiri ile sagliksiz giinlerde olusan negatif ortalama getiriden kaynaklanacagi tahmin
edilmektedir.

Hava kirliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki olasi gecikmeli etkiye iliskin
sonuglar ise HKIy agisindan ele alindiginda, kirliligin izleyen giinde hisse senedi
getirilerini negatif ve istatistiksel acidan anlamli (XUHIZ hari¢) olarak etkiledigini
ortaya koymustur. Buna gore hava kirliligi arttikga, XU100, XUSIN ve XUMAL’da
izleyen gilinkii hisse senedi getirileri azalmaktadir. Bu durumda yatirimeilar agisindan
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kar elde edilmesi HKI seviyesine gore saglanabilecektir. Eger t giiniinde HKi’de bir
artis meydana gelmis ise {i¢ endeksin getirisinin t+1 giinlinde diisecegi sdylenebilir.

Son olarak calismada eszamanli ve gecikmeli etkiler, literatiirde yer alan
Pazartesi, Ocak ay1, yaz gibi kontrol degiskenleri de eklenerek tekrar arastirilmustir.
HKIy dikkate alinarak yapilan analiz sonuglarinda, etkinin Pazartesi, Ocak ay1 ve yaz
degiskenlerinden kaynaklanmadigi ve kirliligin izleyen giinde XU100, XUSIN ve
XUMAL endeks getirilerini negatif ve istatistiksel agcidan anlamli olarak etkiledigi
belirlenmistir. Elde edilen bu sonuglar kirliligin borsa getirileri tizerindeki etkisi
agisindan literatiirdeki ¢aligmalarla ortiismektedir.

Calismadan elde edilen bir baska sonug ise politika yapicilarla ilgilidir. Eger
HKI seviyesi tahmin edilerek anormal getirilerelde edilebiliyorsa, bu durum piyasa
etkinliginin zayif oldugunu gdstermektedir. Bu agidan HKI’ye iliskin gelecekteki
tahminlerin kamuoyu ile paylasilmasi bu piyasanin etkinlik diizeyini arttiracaktir.

Calismanin 6nemli bir kisiti ise Borsa Istanbul’a yatirim yapan yatirimeilarin
lokasyonlaridir. Bu ¢alismada sadece Istanbul ili HKI degerleri analize dahil edilmistir.
Diger illerin HKI degerlerinin de analize ilave edilmesi, daha saglikli sonuglar temin
edilmesine imkan verebilir. Ilerleyen farkli cevresel faktdrlerin (nem, sicaklik gibi)
hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri incelenerek literatiire katki saglanabilir.

NOTLAR

! istanbul’a iliskin HKI istabul Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan 19 bélgeye yerlestirilen
istasyonlardan elde edilen verilerin ortalamasi alinarak elde edilmistir.
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