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OZET

Bu ¢alismanin temel amaci, negatif ruh halinin yerli ve yabanci yatiruimct davranislart
tizerindeki etkisini incelemektir. Calismada negatif ruh hali 6nceki giin yasanan kayplar ile
temsil edilmektedir. Bilinmektedir ki onceki giin kayip yasayan yatiruimcilarin bugiinkii ruh
hali negatiftir. Calismada, Kasim 2005 — Nisan 2015 dénemi araliginda yerli ve yabanci
yatirtmcilarin portfoylerinde bulunan giinliik hisse miktarlar: ile bu portfoylerin Pazar
degerleri, veri olarak kullamilmaktadr. Calismanin analizleri, Newey-West tahmincili OLS
regresyon analizi kullanilarak gergeklestirilmistir. Caliyma sonucunda; negatif ruh haline
sahip yerli yatirimcilarin hisse taleplerini artirdigi, buna karsin yabanci yatirnmcilarin ise
hisse taleplerini azalttigi tespit edilmistir. Fakat oncesinde yasanan kaybin sonraki giinde
telafi edilme olasiligi arttikca yabanct yatirimcilarin hisse taleplerini artirdigi da ortaya
konulmustur.
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ABSTRACT

The main purpose of this study is to investigate the effect of negative mood on domestic
and foreign investors’ behaviour. In this study, negative mood is represented by prior loses.
As is known, in today’s mood of investors who have losses in the previous day is negative. In
this study, stock numbers in the portfolios of domestic and foreign investors and market
values of these portfolios between November 2015 and April 2015 are used as data. Analyses
are performed by OLS regression analysis with Newey-West estimator. The results of this
study reveal that domestic investors with negative mood increase their stock demands instead
of decreasing it the way foreign investors do. However, if the probability of making up for the
prior losses increases on the next day, foreign investors also raise their stock demands.
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1. GIRIS

Finans bilimine gore rasyonel yatirimci, duygusu olmayan bir varliktir ve o, elindeki
tiim bilgiler 15181inda faydasini maksimize etmeye ¢alisir. Belirsizlik altinda yapilacak riskli
bir varlik yatirnmindan beklenen fayda; o yatirimdan beklenen muhtemel tiim sonuglarin, ilgili
sonuglarin objektif olasiliklariyla agirliklandirilmis bir fonksiyonudur. Ne var ki bir yatirimin
muhtemel tiim sonuglarinin objektif olasiliklari, esasinda siibjektif olarak belirlenir.
Loewenstein (2000), Romer (2000) ve Loewenstein vd. (2001), olasilik agirlikli bu
fonksiyonun sonucunun, yatirimcinin ruhsal durumuna gore degisim gosterebilecegine dikkat
cekmektedir; yani riskli varlik yatinmlarindan beklenen faydalar dolayisiyla bu faydalari
temel alarak verilecek kararlar, yatirnmcilarin ruhsal durumundan etkilenebilir.

Ruh halinin (mood?) karar alma siireci iizerindeki etkisi, hem laboratuvar ortamlarinda
hem de alan g¢aligmalarinda siklikla incelenmektedir. Laboratuvar ortaminda yapilan ve
psikoloji literatiiriinde yer bulan calismalarin hemen hepsi; karar alma siirecindeki en temel
belirleyici unsurun ruh hali oldugunu ve ruh halinin finansal kararlarin alinmasinda belirleyici
olan risk algis1 ya da risk tolerans1 gibi bircok faktore etki ettigini ortaya koymaktadir.
(Bower, 1981; Johnson ve Tversky, 1983; Isen vd., 1978; Schwarz ve Clore, 1983; Schwarz
ve Clore, 1988; Wright ve Bower, 1992). Laboratuvar deneylerinde oldugu gibi alan
calismalariyla yapilan ve davranigsal finans literatiiriinde yer bulan ¢alismalarda da agiga
cikarilan husus; ruh halinin, bireyin risk algisina ve riskli varliklara yonelik taleplerine
dogrudan tesir ettigidir (bakiniz, literatiir taramast).

Laboratuvar deneylerinde, bireylerin ruh hali ile riskli varliklara yonelik talepleri
arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaciyla deneklerin ruhsal durumu, onlara kisa video
klipler izletilerek, miizikler dinletilerek, kisa hikayeler okutularak, kiiciik hediyeler verilerek
ve bunlara benzer eylemler yaptirilarak pozitif ya da negatif yonde degistirilmektedir.
Davranigsal finans alaninda yapilan c¢aligmalarda ise ruh hali, bireylerin ruhsal durumlarini
degistirebildigi varsayilan bir takim faktorler (hava sicakligi, mevsimler ve dolunay gibi) ile
temsil edilmekte ve bu faktorler, ruh halinin vekil degiskenleri olarak analizlerdeki yerini
almaktadir (bakiniz, litaratiir taramasi). Thaler ve Johnson’a (1990) gore, daha &ncesinde
yasanan kayiplar (prior losses), bireylerin ruh halini negatif yonde degistirmektedir; yani
onceki glin kayip yasayan birinin bugiinkii ruh hali, negatiftir. Bu dogrultuda bu makalede de
onceki giin borsada yasanan kayiplar, negatif ruh halinin vekil degiskeni olarak
kullanilmaktadir.

! Psikologlar uzmanlik alanlar1 geregi “affect”, “mood” ve “emotion” gibi kavramlar arasinda bir ayrim yaparlar;
fakat davranigsal finans literatiiriinde ise bu kavramlar siklikla birbirlerinin yerlerine kullanilir (Lepori, 2010).
Bu calismada da bu gelenege uyulmaktadir.
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Bu calismanin temel amaci; negatif ruh halinin (6nceki glinde yasanan kayiplarin),
Borsa Istanbul (BIST)’da islem yapan yatirimcilarin hisse senedi alim satim davranislari
(talepleri) Gzerindeki etkisini analiz etmektir.

Bu makale; (i) negatif ruh hali ile yatirimcilarin hisse senetlerine yonelik talepleri
arasindaki iliskiyi, yerel literatiirde ilk kez, 6nceki glinde borsada yasanan kayiplar1 temel
almak suretiyle Olgerek ve (ii) negatif ruh halinin yatinmcilarin hisse alim-satim
davraniglarina olan etkisini, yerli ve yabanci yatirimer 6zelinde ayri ayr1 analize tabi tutarak
literatiire katki saglamaktadir. Makalenin literatiire sagladig {igiincii bir katki da; negatif ruh
halinin salt yerli yatirnmcilarin hisse talep miktarlarinda daha fazla artisa neden oldugunu,
sonu¢ olarak ortaya koymasidir. Caligmada ulasilan ilging ve sasirtict olan bu sonug, robust
olup; psikoloji alaninda yapilan az sayidaki ¢alisma sonucu ile ortiismekte, fakat davranigsal
finans alaninda yapilan ¢okga calismanin sonuglari ile 6rtlismemektedir. Bunun nedeni, yerli
ve yabanci yatirimeilar arasindaki kiiltiirel farkliliklar olabilir.

2. LITERATUR TARAMASI

2.1. Negatif Ruh Halinin Riskli Varhklara Yonelik Talep Uzerindeki Etkisi

Karar alici, karar verme siirecinin her asamasinda kendi ruh halinin tesiri altindadir
(Loewenstein vd., 2001). Bower (1981), Johnson ve Tversky (1983), Isen vd. (1978),
Kavanagh ve Bower (1985) ile Wright ve Bower’in (1992) ¢alismalarina gore, bireyin iginde
bulundugu ruh hali, onun karar verme siirecindeki nihai yargisini ayn1 yonde etkilemektedir.
Yani negatif ruh haline sahip bir birey, pozitif ruh haline sahip olan bir bireye nazaran, alacagi
kararlarda daha kotiimser olmaktadir. Bu durum, duygu durum tutarligi (mood congruency)
etkisi ile agiklanabilir. Duygu durum tutarligi, bireyin diisiincesi ile onun ruh hali arasindaki
eslesmeyi ifade eder (Myer vd., 1992). Duygu durum tutarligi etkisine gore, bireyin
diistincesi, onun ruh haline ayak uydurur; yani yatirimer kendini ruhsal olarak kotii hissediyor
ise aklina siirekli kotii diisiinceler ya da korkular gelir (zarar etme korkusu gibi) ve bu nedenle
de riskten kaginir (yani kisinin risk algisi artar ve riski tolere etme istegi azalir). "Affect as
information" teorisi de bireyin ruh hali ile verecegi kararlar (ya da bireyin risk algisi)
arasindaki iligkiyi aciklayabilir. Bu teoriye gore; bireyler, bir karar almadan once, genel
olarak, karsi karsiya olduklari durum hakkinda kendi kendilerine “bunun hakkinda ne
hissediyorum?”” ya da “nasil hissediyorum?” sorularini sorarak bir degerlendirme yaparlar ve
bu degerlendirme sonucuna ¢ogunlukla onlarin ruh halleri etki eder (Schwarz ve Clore, 1983,
1988). Yani negatif ruh haline sahip bir birey, pozitif ruh haline sahip olan bir bireye nazaran
alacag1 kararlarda daha kotiimser olur; risk algisi artar. Ornegin Yuen ve Lee (2003); video
klipleri izleterek neselerini kacirdiklar1 deneklerde, risk alma egiliminin azaldigini tecriibe
etmislerdir.
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Birinci grupta toplanan bu goriislerden ¢ikarilan nihai sonug; negatif ruh halindeki
bireylerin risk algilarinin artacagi ve daha fazla riskten kaginma egiliminde olacaklaridir.
Daha fazla riskten kagcinma egilimi de riskli varliklara (burada hisse senetlerine) olan talepleri
azaltacaktir.

Arastirmalarin biiyiik bir kismi, pozitif (negatif) ruh halinin risk alma egilimini
artiracag (azaltacagi) beklentisini giiglii kanitlarla desteklemektedir (Yuen ve Lee, 2003). Az
sayidaki arastirma ise ruh hali ile risk alma egilimini arasindaki pozitif iligkiyi kismen ya da
tamamen reddeden ve bu iligkinin negatif yonde oldugunu ortaya koyan bulgulara sahiptir.
Bir c¢aligma, hiizlinli katilimecilarin  daha yiiksek risk alma egiliminde olduklarim
gostermektedir (Raghunathan ve Pham, 1999). Bruyneel vd. (2009) de negatif ruh haline
sahip bireylerin riskli varliklara yoneldigini a¢iga vurmaktadirlar. Leith ve Baumeister’e
(1996) gore, negatif ruh halindeki insanlar, emniyetli seceneklere nazaran riskli secenekleri
tercih etme egilimindedirler. Lin vd. (2007); karar aninda kendini {izgiin hisseden insanlarin,
risk almakta daha istekli olduklarina ve kazan¢ saglama potansiyeli daha fazla olan
secenekleri tercih ettiklerine dair kamitlar sunmaktadirlar. Conte vd. (2013) de Uziuntd,
kizginlik ve korku durumlarinin, bireyleri riskli davranislara yonelttigine isaret etmektedirler.

Ikinci grupta toplanan bu gériislerden ¢ikarilan sonug¢ ise negatif ruh halindeki
bireylerin daha fazla risk alma egiliminde olacaklaridir. Daha fazla risk alma egilimi de riskli
varliklara (hisse senetlerine) olan talepleri artiracaktir.

Negatif ruh halindeki bireylerin daha ytiksek risk almaya goniillii olmalarinin nedenti;
daha yiiksek kazanglar saglamak suretiyle negatif duygularini onarma umuduna sahip
olmalaridir (Mittal ve Ross, 1998). Mick ve Demoss’a (1990) gore kendilerini depresif
hisseden negatif ruh haline sahip kisiler, kendilerine hediye alma egilimindedirler; yani
negatif ruh haline sahip bireyler, yasanan olumsuzluklarin o6dil ile ikame edilmesini
istemektedirler. Zillmann (1988); negatif ruh halindeki bireylerin, ruhsal durumlarini
duzeltmek icin yuksek riskli (ylksek getirili) tercihlere yoneleceklerini ileri surmektedir.
Deginilen hususlar gostermektedir ki negatif ruh halindeki bireyler, “duygu durumunun
duzeltilmesi- mood repair” gudusu ile hareket etmektedirler (Isen ve Geva, 1987). Durumu
Ozetler nitelikteki bilgileri sunan Thaler ve Johnson (1990) da negatif ruh haline sahip
kisilerin (yani daha dncesinde kayiplar yasamais kisilerin), zararlarini telafi etme firsatini veren
riskli tercihleri daha ¢ekici bulduklarini ortaya koymustur (break-even effects).

Ikinci goriisten ince bir farkla ayrilan iigiincii goriise gore de; negatif ruh halindeki
bireylerin, zararlarini telafi etme olasiliklar arttigi siirece daha fazla risk alma egiliminde
olacaklaridir. Risk alma egiliminin, zararlarin telafi edilme olasiliginin artmasi1 sartiyla
artacak olmasi, yine riskli varliklara (hisse senetlerine) olan talepleri artiracaktir

Dile getirilen hususlar dogrultusunda, bu ¢aligmanin ti¢ farkli hipotezi bulunmaktadir:

Hia: Onceki kayiplarin artti§1 yani yatirrmer iizerinde negatif ruh halinin egemen

oldugu donemlerde riskli varliklara (burada hisse senetlerine) olan net talep azalir.
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Hip: Onceki kayiplarin arttigi yani yatirimer iizerinde negatif ruh halinin egemen
oldugu donemlerde riskli varliklara (burada hisse senetlerine) olan net talep artar.

Hic: Onceki kayiplarin arttii yani yatirnmer iizerinde negatif ruh halinin egemen
oldugu donemlerde, kaybin telafi edilme olasilig1 arttik¢a riskli varliklara (burada hisse
senetlerine) olan net talep artar.

2.2. Davramssal Finans Alaninda Yer Bulan Calismalar

Davranigsal finans literatiiriinde; psikoloji biliminin yukarida belirtilen goriislerini
temel alan ve yatirimcinin ruh hali ile riskli bir varlik olan hisse senetlerine yonelik talepleri
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla yapilmis olan bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Bu
caligmalarin tamaminda, iyi ya da kot ruh hali, ruh haline etki eden faktorler ile temsil
edilmektedir. Saunders (1993); yatirimci ruh halinin, yatirim kararlarini (dolayisiyla da
menkul kiymet fiyatlarin1) etkiledigini buna karsin hava durumundan da etkilendigini
belirterek, New York sehrinin hava durumu ile New York borsasi hisse senedi endeksi
arasindaki iligkiyi incelemektedirler. Bozkurt (2015); Dolunay’in insan psikolojisi tizerindeki
olumsuz etkisine deginmekte ve Dolunay’i, olumsuz ruh halinin vekil degiskeni olarak
kullanmaktadir. Bulgulara gore; Dolunay zamanlarinda, hisse talepleri ve dogal olarak da
fiyatlar1 azalmaktadir. Berument ve Ceylan (2012); futbol magclarina iligkin sonuglarin
bireylerin ruh hallerini etkiledigini belirterek futbol ma¢ sonuglarini, ruh halinin vekil
degiskeni olarak kullanmaktadirlar. Futbol maglarindaki maglubiyetler (negatif ruh halleri),
yatirnmeinin risk algisin1  artirmakta, hisse senetlerine olan talebi azaltmakta ve hisse
fiyatlari diisiirmektedir. Hirshleifer ve Shumway (2003); giinesli havanin, iyimser ruh
halinin nedeni oldugundan s6z etmektedir. Gilinesli gilinlerin, ruh halinin vekil degiskeni
olarak kabul edildigi bu calisma; giin 15181 ile hisse fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir korelasyon iligkisini dogrulamaktadir. Levy ve Yagil (2011); hava
kirliliginin ruh halini olumsuz yonde etkiledigini belirtmekte ve hava kirliligini, negatif ruh
halinin vekil degiskeni olarak kullanmaktadirlar. Onlara gore; hava kirliligi ile hisse getirileri
arasinda negatif yonlii bir iliski mevcuttur (yani negatif ruh hali, hisse senetlerine olan talebi
azaltmaktadir). Cao ve Wei (2005)’ye gore; hava sicakligi, ruh halini ve insan davranislarini
etkiler ve bu nedenle de sicaklik, ruh halinin vekil degiskeni olarak kullanilabilir. Sicaklik ile
hisse getirileri arasinda negatif iliski tespit eden yazarlar, bu iliskiyi, yaz aylarmin miskin ruh
haline neden olmasi ile agiklamaktadirlar. Son bir 6rnek olarak Biatkowski vd. (2012) de;
ramazan ayinda Miisliimanlarin pozitif ruh haline sahip olduklarini iddia etmekte ve
caligmalarinda pozitif ruh halinin vekil degiskeni olarak ramazan aymi kullanmaktadirlar.
Onlara gore; Ramazan ayindaki hisse getirileri, diger aylardan istatistiksel acidan anlamli bir
sekilde daha ytiksektir.

Literatiirde yer bulan bu ve benzeri c¢alismalar, 2 temel ortak Ozellige sahiptir.
Birincisi; ilgili ¢alismalarin tamaminda, ruh halini etkiledigi diisiiniilen olaylar ya da
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durumlar, ruh halini temsil eden vekil degiskenler olarak kullanilmistir. Benzer sekilde bu
calismada da Onceki giin kayip yasanmasi, negatif ruh halinin vekil degiskeni olarak kabul
edilmektedir. Ikincisi ise; ¢alismalarin hemen hepsinde, negatif (pozitif) ruh halinin yatirim
kararlar1 ve sonucta hisse talepleri iizerinde negatif (pozitif) etkisi olacagini savunan psikoloji
temelli goriisleri destekleyen sonuglara ulasmislardir. Bu ¢alismanin yerli yatirimcilarla ilgili
olan kisimlari ise sozii edilen sonuglarla ortiismeyen bulgulara sahiptir.

3. VERILER

Yatirimeilarin, t-1 giiniinde kayip yasayip yasamadiglr Denklem 1 ile; t gliniinde hisse
senetlerine yonelik taleplerinde artig olup olmadigi ise Denklem 2 ile lgiilmiistiir.

0" =In(Value? ") — In(Value? & @
Std orf _ In(# Sharetd orf ) _ In(# Sharetd_frf ) (2)

Burada, “Value” portfoyiin toplam piyasa degerini; “#Share”, portfoydeki toplam

[YP=2]

hisse miktarint; “d”, yerli yatirnmci portfoylinti; “f”, yabanci yatirimci portfoyiinii; “s”,

€.
T

portfoylerde bulunan hisse miktarlarindaki giinliik logaritmik degisimi; portfoylerin
piyasa degerinde meydana gelen giinliik logaritmik degisimi ve t, glinu ifade etmektedir. “r”
nin negatif (pozitif) bir sonuca sahip olmasi, t-1 glinlindeki portfoy degerlerinin bir dnceki
gline (t-2) gore deger kaybettigini (kazandigini); “s” nin negatif (pozitif) bir sonuca sahip
olmasi ise t giiniinde hisse senetlerine yonelik taleplerde bir dnceki gline (t-1) gore azalig
(artig) meydana geldigini gostermektedir.

Bu calisma; negatif ruh halinin, yatirimc1 davraniglarina, yagsanan kayiplar1 takip eden
ilk borsa iglem giiniinde etki edecegini varsaymaktadir.

Kasim 2005 - Nisan 2015 donemi araliginda yerli ve yabanci yatirimcilarin
portfoylerinde bulunan giinliik hisse miktarlar1 ile bu portfoylerin Pazar degerleri; Tiirkiye
Merkezi Kayit Kurulusu’ndan temin edilmistir?. Bu verilere iliskin temel istatistikler Tablo
1’de gOsterilmektedir. Tablo 1 ayrica; analizlerde kullanilan diger kontrol degiskenlerine
iligkin Ozet istatistiki bilgilere de yer vermektedir. Bu degiskenler, iyi bilinen takvimsel
anomalileri, makroekonomik faktdrleri ve alternatif ruh hali vekil degiskenlerini kontrol altina
almak ve boylece analiz sonuglarini robust kilmak amaciyla c¢aligma modeline dahil
edilmektedir.

Sekil 1, deneysel analizlere ge¢cmeden Once, Onceki kayiplar ile hisse senetlerine
yonelik talepler arasindaki iligkiye oncii bir fikir olusturmasi amaciyla ¢izilmistir. Sekil 1;
kayip yasayan (negatif ruh halindeki) yatirimcilarin, kayiplar1 takip eden ilk borsa islem
gunlerinde portfoylerindeki hisse miktarlarinda (taleplerinde) meydana gelen degisimleri
gOstermektedir.

2 MKK’dan 15.04.2015 tarihli resmi dilekge ile talep edilen veriler, 06.05.2015 tarihinde ilgili kurum tarafindan
yazarin resmi e-mail adresine gonderilmistir.
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Sekil 1. Onceki Kayiplar1 Takip Eden ilk Borsa Islem Giinlerinde Hisse Taleplerinde
Meydana Gelen Degisim Oranlari

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Ozet Istatistikleri

Dénem: Kasim 2005 — Nisan 2015 Ortalama St. Sapma Medyan  Maksimum Minimum
A - Yerli Portfoyiiniin Degeri (Value®) - Milyon TL 50,557 22,324 51,958 93,598 16,807

Yerli Portfoyiindeki Hisse Sayisi (#shared) - Milyon Adet 15,616 6,535 14,395 25,620 5,310

Yabanci Portfoyiiniin Degeri (Value”) - Milyon TL 94,017 623 93,583 169,008 33,356

Yabanci Portfoyiindeki Hisse Sayisi (#share') - Milyon Ad. 15,162 75 16,015 21,850 5,909
B-rd 0.000616 0.000329 0.001289 0.097829 -0.094133

rf 0.000522 0.000341 0.001319 -0.095946 0.109343

o) 0.000395 0.001630 0.000223 0.005234 -0.004580

sf 0.000146 0.001400 0.000122 0.004499 -0.004234
C- Altn Fiyatlarindaki ($/Ons) degisim 0.000306 0.012491 0.000604 0.096891 -0.061720

Brent Petrol Fiyatlarindaki ($ / Varil) degisim 9.39E-06 0.020988 0.000000 0.198190 -0.168320

MAKROEKONOMIK DUYURULAR

1- TUFE Verileri (Duyuru giinii = 1; 0) 0.046725 0.211097 0 1 0

2- Dis Ticaret Istatistikleri (Duyuru giinii = 1; 0) 0.045809 0.209118 O 1 0

3- Isgiicii Istatistikleri (Duyuru giinii = 1; 0) 0.053596 0.22527 O 1 0

4- GSYIH Verileri (Duyuru giinii = 1; 0) 0.015575 0.123852 O 1 0

5- Sanayi Uretim Endeksi (Duyuru giinii = 1; 0) 0.053138 0.22436 0 1 0

6- Perakende Satis Hacmi Endeksi (Duyuru giinii = 1; 0)  0.008704 0.092908 0 1 0

7- Ekonomik Giiven Endeksi (Duyuru ginii =1; 0) 0.001374 0.037054 0 1 0

8- Tiiketici Gliven Endeksi (Duyuru giinii = 1; 0) 0.049015 0.215949 0 1 0

9- Insaat Ciro ve Uretim Endeksi (Duyuru giinii =1;0)  0.010536 0.102126 0 1 0

10- Yapu izin Istatistikleri (Duyuru giinii = 1; 0) 0.010536 0.102126 O 1 0

11- Para Politikas1 Kurul Karar1 (Duyuru giinii = 1; 0) 0.048557 0.214989 0 1 0

12- Reel Kesim Given Endeksi (Duyuru ginii =1; 0) 0.003207 0.056549 O 1 0
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13- Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu (Duyuru giinii =1;0) 0.044434 0.206105 O 1 0
Dolunay.s..3 (Oncesindeki ve Sonrasindaki 3 is giinii=1;0) 0.232707 0.422654 0O 1 0

D- vYeni AY (3.3 (Oncesindeki ve Sonrasindaki 3 is giinii=1;0) 0.234082 0.423520 O 1 0
[stanbul’un Ortalama Hava Sicakhigindaki (°C) degisim -0.001406 0.223424 0.000000 1.400000 -2.710000
Istanbul'a ait Bulutluluk Orani (Giinliik Ortalama) 4142694 2.448290 4.300000 10.000000 0.000000
Istanbul'a ait Yagmur (Yagmurlu giinler = 1; 0) 0.378836 0.485208 O 1 0
Ocak Ay1 (Ocak Ay1 =1; 0) 0.089327 0.285280 O 1 0

E- Tatil Oncesi (Tatil 6ncesi giinler = 1;0) 0.023820 0.152524 0 1 0
Tatil Sonrasi (Tatil sonrasi giinler =1; 0) 0.024279 0.153948 0 1 0
Pazartesi Giini (Pazartesi = 1; 0) 0.191480 0.393556 O 1 0
Ramazan Ay1 (Ramazan Ay1 = 1; 0) 0.000009 0.020988 0 1 0

Not: (%) A boliimii, ham verilere; B boliimii, Denklem 1 ve Denklem 2 ile hesaplanan degerlere; C boliimii, makroekonomik
kontrol degiskenlerine; D boliimii, alternatif ruh hali vekil degiskenlerine (mood proxies) ve E boliimii de en ¢ok bilinen
takvimsel degiskenlere iligkin istatistikleri sunmaktadir. (*) Alandan tasarruf saglamak amaciyla oniki ayimn onbirine (Aralik
ay1 hari¢) iliskin istatistiklerden sadece Ocak ayma ve hafta i¢i gilinlerden dordiine (Carsamba giinii harig) iligkin
istatistiklerden ise sadece Pazartesi giiniine ait istatistiklere yer verilmistir. () Meteorolojik degiskenlere iliskin verilerin
tamamini, 11.05.2015 tarihli resmi yazi ile Meteoroloji Genel Miidiirliigii’nden talep edilmis ve ilgili veriler, 25.05.2015
tarihinde  yazarin resmi mail adresine iletilmistir. (d) Makroekonomik  duyurulara  iliskin  tarihler
http://www.tuik.gov.tr/takvim/tkvim.zul#th2 ile http://www.tcmb.gov.tr/ adreslerinden temin edilmistir. (°) Altin fiyatlari,
Borsa Istanbul’un web sitesinden (http://www.borsaistanbul.com), 14.06.2015 tarihinde ve Petrol fiyatlari, US Enegy
Information Administration’in web sitesinden (http://www.eia.gov/) 14.06.2015 tarihinde temin edilmistir. (") Stirekli
degiskenlerin duraganlik analizi yapilmis ve ilgili tiim degiskenlerin diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir.

4. AMPRIK ANALIZLER

Hisse senetlerine yonelik talep ile negatif ruh halini temsil eden onceki kayiplar
arasindaki iligkinin belirlenmesinde kullanilacak olan temel yontem, basit siradan en kiigiik
kareler (ordinary least squares - OLS) regresyon yontemidir. OLS regresyon analizlerinin en
Oonemli problemi, verilerin aykir1 degerlere (outlier) sahip olmasi problemidir (Rousseeuw ve
Leroy, 1987). Aykir1 degerler; veri setindeki gézlem degerlerinin gogunlugunun sahip oldugu
karakteristige sahip olmayan ve kestirim sonuglarini biiyiik dlgiide etkileyen, az sayidaki
gozlem degerleridir. Aykirt degerlere sahip bir veri seti ile yiiriitilen OLS regresyon
analizleri, sapmal1 ve tutarsiz sonuglar vermektedir. Bu ¢alismada, aykir1 degerlerin olumsuz
etkilerini gidermek icin aykir1 degerler tespit edilmis ve OLS regresyon analizlerinin diginda
birakilmugtir®, Aykirt degerlerden arindirilmis serilerle gergeklestirilen OLS Regresyon
analizleri, Newey-West tahmincisi* kullanilarak yapilmistir.

3 Endekslere iligkin aykir1 degerler manuel olarak Iglewicz ve Hoaglin’in (1993) modifiye edilmis Z skoru (M)
yardimryla tespit edilmistir. Modifiye edilmis Z skoru (M) su sekilde hesaplanir: m; = 06745(x; - x) / MAD . Burada

x; , serinin 1 donemindeki degerini; x , serinin medyanini V€ MAD = median {|xi - x|} ifade etmektedir.

* Newey-West tahmincisi, regresyon denklemlerindeki hata terimlerinin heteroskedastisite ve otokorelasyon
sorununa sahip olabilme ihtimaline kars1 saglikli (robust) standart hatalar vermekte ve bdylece tutarli katsay1
tahminlerinin yapilmasina imkan tanimaktadir.
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4.1. Temel Model
Calismada, Hi4 ve Hip hipotezlerinin test edilebilmesi amaciyla ilk olarak asagidaki

regresyon modeli (Denklem 3) ¢6zimlenmektedir.

dorf dorf dorf
s =atp(Z, x‘rt—l

11 4
)+ @,PRE, + ,POST, +Zyan +Z p W, +N,DMR, +¢, (3)
n=1 k=1

Burada yer alan “Z.,” bir dnceki giinde kayip yasanmasi durumunda 1 aksi takdirde 0
degerini alan kukla degiskendir. “[r1|”, Onceki glinde logaritmik olarak hesaplanan portfoy
getirilerinin mutlak degeridir. PRE; (POST,), t guninden bir gin 6nceki (sonraki) tatil
gunlerini; My, yilin on bir aymi (aralik ay1 harig¢); Wy, hafta ici ginlerden doérdind
(Carsamba giinii hari¢) ve DMR;, Ramazan ayina denk gelen giinleri ifade eden kukla
degiskenlerdir (Bu tiir kukla degiskenler ilgili giinlerde 1 aksi takdirde 0 degerini
almaktadirlar).

Iyi bilinen takvim anomalilerinin yukaridaki regresyon modelinde (Denklem 3) kukla
degisken olarak kullanilmasmin nedeni, ilgili anomalilerin bagimli degisken {izerindeki
etkisini kontrol altina alarak analiz sonug¢larinin saglamligini (robustness) tesis etmektir.

Calismada ayr ayr ele alinan yerli ve yabanci yatirimcilara iligkin regresyon analizi
sonuglari, Tablo 2’de raporlanmaktadir.

Tablo 2’ye gore; B1 katsayisi yerli yatirnmcilar i¢in pozitif fakat yabancit yatirimeilar
icin negatiftir. Yerli ve yabanci yatirimeilar i¢in tahmin edilen bu iki katsay1 da %1 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir; bagka bir ifadeyle B1’in sifir oldugu “null” hipotezi
reddedilmektedir. B1 katsayisinin pozitif isareti (yerli yatirimeilar i¢in) ortaya koymaktadir ki,
her sey sabitken, t-1 giiniinde yasanan kayiplarin artmasi, t giiniinde yerli yatirimeilarin hisse
senetlerine yonelik taleplerini artirmaktadir. Daha acik bir degisle; her sey sabitken, t-1
giiniinde, kayip oraninda meydana gelecek %1’lik bir artigin, yerli yatirimcilarin t giiniindeki
hisse taleplerinde yaklasik olarak %0.02’lik bir artis1 (t-1 giiniine gore) beraberinde getirecegi
tahmin edilmektedir®. Aym durumda yabanci yatirimeilar hisse taleplerinin ise B
katsayisinin negatif isaretinden otiirii %0.45 oraninda diisiis gosterecegi tahmin edilmektedir.

Ik model i¢in elde edilen bulgular; énceki kayiplarin arttig1 yani yatirimcilar iizerinde
negatif ruh halinin egemen oldugu giinlerde, riskli varliklara (yani hisse senetlerine) yonelik
talebin yerli yatirimcilar acisindan artacagir fakat yabanci yatirimcilar agisindan ise
azalacagim acikca ortaya koymaktadir. Ozetle yerli yatirimeilar ¢calisma hipotezlerinden (Hyp)

SE(s)-E(sw)  =BuxIn(dnceki kayipr.y) - pixIn(énceki kayip.,)
=0.020042xIn(6nceki kayipy.1*1.01) - 0.020042xIn(6nceki kayipy.;)
=0.020042x [In(6nceki kayipy1*1.01) - In(6nceki kayipy.)]
= 0.020042 xIn[(6nceki kayip,.1*1.01) / (onceki kayipy.q)]
=0.020042xIn(1.01)
=0.0002
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ile oOrtiisen davraniglarda bulunurken yabanci yatirimcilar ise (Hia) hipotezi ile Ortiisen
davranislarda bulunmaktadirlar.

Geriye kalan degiskenlere gelince; Haziran ve Kasim aylar ile Pazartesi giinii kukla
degiskenlerinin katsayilari, yerli yatirnmcilar i¢in pozitif ve istatistiksel agidan anlamlidir
(Eyliil ay1 kukla degiskeni ise negatiftir). Yerli yatirimcilarin sdozgelimi Pazartesi gunundeki
ortalama hisse talebi, diger giinlerdeki ortalama talep miktarlarindan yaklasik olarak 0.01 baz
puan daha yiiksektir. Yabanci yatirimcilar agisindan ise Nisan, Haziran ve Temmuz aylar ile
Cuma giinii kukla degiskenlerinin katsayilar1 pozitif ve istatistiksel agidan anlamlidir.

Son olarak, bagimsiz degiskenler bir biitiin olarak dikkate alindiginda, biitiin bagimsiz
degiskenlerin katsayilarinin sifira esit oldugu hipotezi, hem yerli hem de yabanci yatirimcilar
icin olusturulan modellerce reddedilmektedir (sirasiyla F istatistik degerleri; 4.733, 6.314).

4.2 Ekonomik Gostergelerin Kontrol Altina Alindig1 Model

Denklem 3’teki Regresyon modeli, makroekonomik degiskenleri i¢cermemektedir;
halbuki makroekonomik degiskenlerde meydana gelen degisimler, firmalarin gelecekteki
nakit akimlarim1 ve sermaye maliyetlerini etkilemek suretiyle hisse fiyatlarina (dolayisiyla
hisse taleplerine) tesir edebilmektedir (Ibrahim ve Yusoff, 2001). Bu baglamda; takvim
anomalilerinin yaninda bir de ekonomik degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisini
kontrol altina alarak analiz sonuglarinin saglamligini (robustness) tesis etmek gerekir. Bu
dogrultuda Denklem 3’e, 15 farkli makroekonomik degisken ilave edilmis ve asagidaki
regresyon modeli (Denklem 4) olusturulmustur.

dorf _ dorf dorf
S0 =atB(Z X‘rt—l

11 4
)+ ®PRE, +®,POST, +> 9, M +> p W, +NDMR,
n=1 k=1 (4)
13
+8,GOLD, , +8,0IL , + 5,17 +> 3 ANNOUNCE,, +¢,
m=1

Burada yer alan GOLD¢; (OlLt1), altmin (brent petroliin) dolar fiyatlarinin, t-1
giinlindeki giinliik logaritmik degisimidir. ANNOUNCE, ¢alisma kapsaminda ele alinan 13
makroekonomik gdstergenin (Tablo 1) her biri i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere, t giiniinde
makroekonomik bir duyuru yapilmast durumunda 1; aksi takdirde 0 degerini alan kukla
degiskenler setidir.

OLS regresyon analizi sonuglarina gore (Tablo 2), yerli yatirimcilarin hisse senedi
talepleri; analiz donemi boyunca Ekonomik Giiven Endeksine (duyuru 7) ve Para Politikas1
Kurulu Kararlarina (duyuru 11) iliskin duyurulara pozitif yonde fakat yabanci yatirimecinin
onceki guindeki getirilerine (r'..1) istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif yonde tepki
vermistir. Yabanci yatirimeilarin hisse senedi talepleri ise; TUFE Verilerine (duyuru 1) ve
Tiiketici Giiven Endeksine (duyuru 8) iliskin duyurulara pozitif yonde fakat Perakende Satis
Hacmi Endeksine (duyuru 6), Ekonomik Given Endeksine (duyuru 7), Reel Kesim Guven

Endeksine (duyuru 12) ve Aylik Fiyat Gelismeleri Raporuna (duyuru 13) istatistiksel olarak
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anlaml bir sekilde negatif yonde tepki vermistir. Bu tespitler, yerli ve yabanci yatirimcilarin
farkli makroekonomik duyurular1 dikkate alarak yatirim yaptiklarinin bir kanit1 niteligindedir.

Denklem (3)’e yapilan yeni ilavelere karsin 1 katsayisina iliskin sonuglar istatistiksel
acidan anlamli ve yerli yatirimeilar i¢in halen pozitif, yabanci yatirimcilar i¢in ise halen
negatiftir. Bu sonug; negatif ruh hali ile hisse senetlerine yonelik talepler arasindaki iligkinin,
yatirimeilarin ekonomik gostergelere verdigi tepki ile degigsmedigini ortaya koymaktadir.

4.3. Ruh Haline Etki Eden Diger Degiskenlerin Kontrol Altina Alindig1 Model

Bircok bilim adami, hisse senedine yonelik taleplerin (ya da hisse fiyatlarinin),
yatirimeinin ruh haline etki eden dis kaynakli faktdrlere (sicaklik gibi) verdigi tepkiyi
incelemektedir (bakiniz, literatiir taramasi). Calismalarin ¢ogu ortak bulgulara sahiptir;
Ornegin mevsimsel duygu durum bozuklugunun (seasonal affective disorder-SAD) veya hava
durumunun etkisi ile hisse senedine yonelik talepler diisebilmektedir (Kamstra vd., 2003;
Saunders, 1993). Bu noktada birileri; ruh haline etki eden dis kaynakli faktorlerin dikkate
alinmasi suretiyle (literatiirde kullanildig: sekliyle) negatif ruh hali (6nceki kayiplar) ile hisse
senetlerine yonelik talep arasinda bu c¢alismada tespit edilen iligkilerin ortadan kalkip
kalkmayacagint merak edebilir. Bu merakin giderilmesi, alternatif ruh hali vekil
degiskenlerinin kontrol altina alinmasi ile miimkiindiir. Bu nedenle Denklem 4, asagidaki gibi
revize edilmistir.

dorf dorf dorf
s, =at+B(Z % ‘rt—l

11 4
)+ @,PRE, + ,POST, + Zyan + Zpkm +§,DMR,
n=1 k=1

13
+6,GOLD,, +3,0IL , +3,i{7" + > ), ANNOUNCE,), +&SAD, + & NMOON, (5)

m=1

+&,FMOON, + &, TEMP, + £CLOUD, +£,PRECIPITATION, +¢,

Burada yer alan NMOON; (FMOON;), Yeni AY (Dolun AY) zamanlarindan 6nceki
ve sonraki (i¢ giinii ve PRECIPITATION;, Istanbul’da yagmurun yagdig: giinleri temsil eden
kukla degiskenlerdir (Bu kukla degiskenler ilgili glinlerde 1 aksi takdirde O degerini
almaktadirlar). TEMP;, Istanbul’un hava sicakligindaki °C) giinliik logaritmik degisimlerdir.
CLOUD;, Istanbul’daki bulutluluk oranlaridir. Son olarak SAD; de Istanbul'un t giiniindeki
ortalama gece siiresinin standardize edilmis degeridir®.

Denklem 5'e iligskin regresyon analizlerinin sonuglar1 Tablo 2’de sunulmaktadir. Tablo
2’de yer alan B; katsayisinin isareti ve biiyiikliigii, Denklem 4’{in sonuglar1 ile ortiismektedir.
Sonuglara gore; her sey sabitken, oOnceki kayiplarda meydana gelecek %20°lik bir artigin,

® SAD, Kamstra vd. (2003) de oldugu gibi hesaplanmaktadir: Ht= Giinesin batisindan giinesin dogusuna kadar
gecen suredir.

H;-12 Kis ve Sonbahar Aylari Icin

SAD; =
0 Aksi Takdirde
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sonraki giinde yerli yatirimcilarin hisse taleplerinde %0.15’lik bir artisi, buna karsin yabanci
yatirnmcilarin hisse taleplerinde ise %0.46’lik bir azalis1 beraberinde getirecegi tahmin
edilmektedir.

Regresyon analizinin sonuglarina gore (Tablo 2, Denklem 5); SAD, Dolunay ve
Bulutluluk degiskenlerinin katsayilari, yerli yatirnmcilar agisindan pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir; buna karsin Yeni Ay degiskeninin katsayisi ise negatiftir. Yabanci yatirimet
talepleri agisindan ise salt Dolunay degiskeni istatistiksel agidan anlamli ancak negatiftir.

Yukarida sozii edilen bulgular oldukca ilging ve dikkat g¢ekici olmakla birlikte
caligmanin bu kismina kadar PB; katsayilarina yonelik ortaya konulan tespitleri robust
kilmaktadir. Soyle ki ¢caligmanin literatiir kisminda yer bulan ¢aligsmalar incelendiginde SAD,
Dolunay ve Bulutluluk degiskenlerinin negatif ruh halinin temsilcisi olarak kabul edildigi
gortliir. Denklem 5’e iligkin sonuglar incelendiginde tipki 6nceki kayiplarin yasandigi
giinlerde oldugu gibi gece siiresinin uzamasinda, Dolunay giinlerinde ve bulutluluk
oranlarinin arttigr giinlerde (yani negatif ruh halinin egemen oldugu giinlerde), yerli
yatirimcilarin hisse taleplerinin arttig1 agiga ¢ikmaktadir. Yabanci yatirimcilar agisindan ise
Dolunay ginlerinde (yani negatif ruh halinde) hisse senetlerine yonelik taleplerde azalis
yasandig1 goriilmektedir. Bu tespitler calismanin onceki kisimlarinda (1 katsayilarina iligskin
yapilan yorumlarla tutarlilik gostermekte ve negatif ruh hali - hisse talebi arasinda bu
calismada ortaya konulan iliskilere giiclii kanitlar sunmaktadir.

Sonug olarak negatif ruh hali ile hisse talebi arasinda yerli ve yabanci yatirimcilar
acisindan ayri yart tespit edilen iligkiler; ayin goriiniimii etkisi, yagmurun etkisi, bulutluluk
orani etkisi, SAD etkisi ve sicaklik etkisi gibi iyi bilinen anomalilerin de kontrol altina
alinmasindan sonra bile halen devam etmektedir.

4.4."t-1” Giiniinde Meydana Gelen Kaybin “t” Giiniinde Geri Kazamlma
Ihtimalini Kontrol Altina Alan Model

Thaler ve Johnson’a (1990) gore, negatif ruh haline sahip kisiler (yani daha 6ncesinde
kayiplar yasamis kisiler), zararlarii telafi etme firsatin1 veren riskli tercihleri daha cekici
bulmaktadirlar (break-even effects). Yani yatirimcilarin hisse senetlerine (riskli varliklara)
yonelik taleplerini artirmalarimin tek sarti, bugiin yapacaklari yatirim sayesinde diinki
kayiplarini karsilama ihtimalinin artmis olmasidir.

Calismanin bu alt boliimii, Thaler ve Johnson’un (1990) iddiasinin Borsa istanbul’daki
yatirimeilar agisindan ne derece gegerli oldugunu ortaya koymak (Hjc hipotezini test etmek)
icin tasarlanmistir. Bu dogrultuda Denklem 5 ile olusturulan model, diinkii kayiplar1 geri
kazanma ihtimallerinin de modele dahil edilmesi suretiyle genisletilmistir (Denklem 6).
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Burada yer alan “P”, t-1 giiniinde yasanan kaybin, t giiniinde telafi edilme ihtimalidir.

“P¢” gunluk bazda logaritmik olarak hesaplanan portféy getirilerinin standardize
normal dagilim degerlerinden yararlanilarak hesaplanmistir. Oncesinde kayip yasanan her bir
giin i¢in ayr1 ayr1 olmak {izere, o giin, diinkii kaybin telafi edilme ihtimali (yani diinkii kaybin

mutlak degeri lizerinde kazang saglama ihtimali) Denklem 7, 8 ve 9 yardimiyla hesaplanmistir
(Bradley, 2007; 270-271).

XN G) ™
G ®
P (x = |éneceki Kﬂ,}r;pD =P (Z - |@ncak:‘7fﬁ}-w|_ﬁ) (9)

Denklem 7,8 ve 9’da yer alan x, gunlik olarak hesaplanan portfoy getirilerini; w,
kazang ihtimalinin hesaplanacagi glinden Onceki tiim portfoy getirilerinin ortalamasini; «,

kazang ihtimalinin hesaplanacagi glinden onceki tiim portfoy getirilerinin standart sapmasin;
Z, kazang¢ ihtimaline karsilik gelen tablo degerlerini yani normal dagilima sahip portfoy
getirilerinin standart normal dagilim degerlerini ve P, yatirimcinin kazang ihtimalini, diger bir
ifadeyle bugiinkii kazancin diinkii kaybin mutlak degerinin iistlinde olma ihtimalini temsil
etmektedir (Sekil 2).

/ \rf

—

) . ¥
Cnceki Kayp i3 Onceli Eavip
Crnegin -2 Ornegin +%42

Sekil 2. Standardize Normal Dagilim Degeri ile Kazang Olasilig

Tablo 2’de yer alan Denklem 6’nin sonuglarina gore; 1 katsayisi sadece yabanci yatirimcilar
icin pozitif ve %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir; baska bir ifadeyle
B1’in sifir oldugu “null” hipotezi salt yabanci yatirimcilar agisindan reddedilmektedir. B
katsayisinin pozitif isareti (yabanci yatirimeilar i¢in) ortaya koymaktadir ki; her sey sabitken,
t-1 giinlinde yasanan kayiplarin t gilniinde telafi edilme olasiligi arttikca yabanci
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yatirimcilarin hisse senetlerine yonelik talepleri de artirmaktadir. Bu iliski daha agik bir
ifadeyle su sekilde aciklanabilir. Diyelim ki ge¢misteki t-1 giinlerde yasanan her kaybin yine
gecmisteki t glinlerde yabanci yatirimcilar tarafindan geri kazanilma olasiliklarinin ortalamasi
%>5’tir. Yine diyelim ki énumizdeki herhangi bir t-1 giiniinde yasanan kayip oraninin bir
sonraki t glinlinde geri kazanilma ihtimali de %20 olarak hesaplansin. Bu varsayimlara gore;
yabanci yatirimcilarin ilgili t glinindeki hisse taleplerinin t-1 giiniine gore yaklasik olarak
%0.052 oraninda artacagi tahmin edilir’.

Buraya kadar ortaya konulan bulgular, oldukga ilging olarak nitelenmekte ve negatif
ruh halindeki yerli yatirimeilarin, 6nceki gilinkii kayiplarint telafi etme olasiligint dikkate
almak yerine salt ruh hallerini diizeltmek amaciyla hisse senetlerine yonelik taleplerini
artirdigin1 gostermektedir. Yerli yatirnmci davranigina tezat bir sekilde yabanci yatirimcilar ise
negatif ruh halindeyken riskli varliklara (hisse senetlerine) yonelik taleplerini azaltmakta
(Denklem 3, 4 ve 5) ancak onceki kayiplarini telafi etme olasiliklar1 bulundugunda ise riskli
varliklara yonelik taleplerini artirmaktadirlar (Denklem 6).

T E(s)-E(St.1) =B xIn(0nceki kaybwn telafi edilme olasilig) - B1XIn(onceki kaybwn telafi edilme olasiligi ;)
=0.000378%In(%20) - 0.000378xIn(%5)
=0.00052
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Tablo 2. Regresyon Analizinin Sonuglar1 (Denklem 3 — 6).

DENKLEM 3 DENKLEM 4 DENKLEM 5 DENKLEM 6

Bagimii YERLI YABANCI Bagimh YERLI YABANCI ~ Bagimh YERLI YABANCI ~ Bagimli YERLI YABANCI

Degisken St St Degisken St St Degisken St St Degisken St St

@3 <) 0.0200a2 2 0.024847 & @ x|YD 0.000393 © -0.026812 @2 <D 0.008735 € -0.025612 (282 xP!"") 345605  0.000378
[0.003774] [0.003505] [0.005113] [0.004712] [0.005118]  [0.004813] [0.000277]  [0.000206]

Nisan 0.000162  0.000292 Nisan -0.000161  0.000272 Subat 0.000683 ° -0.000588 Subat 000082  ° -0.000584
[0.000213] [0.000163] [0.000207] [0.000164] [0.00033]  [0.000321] [0.000345]  [0.000334]

Haziran 0.000609 ° 0.000290 Haziran 0.000604 ° 0.000263 Mart 0.000956 ° -0.00075 Mart 0.001 ¢ 10.00076
[0.000192]  [0.00017] [0.000192] [0.000172] [0.00057]  [0.000535] [0.000581]  [0.000546]

Temmuz 0.000085  0.000405 Temmuz -7.55E-05  0.000386 Mayis 0.001456 ° -0.000806 Nisan 0.001092 °© -0.000437
[0.000167] [0.000148] [0.00017]  [0.000149] [0.000612]  [0.00056] [0.000613]  [0.000573]

Eyliil 0.000342 ° 0.000253 Eyliil -0.000321 ° 0.000228 Haziran 0.001761 " -0.000535 Mayis 00015 °-0.00075
[0.000166] [0.000164] [0.000164] [0.000166] [0.000602]  [0.000562] [0.000621]  [0.00058]

Kasim 0.000348 ° 0.000254 Kasim 0.000314 ° -0.000263 Temmuz 000108  °© -0.000417 Haziran  0.002026 ° -0.000435
[0.000178]  [0.000167] [0.000177] [0.000164] [0.000593]  [0.000552] [0.000612]  [0.000584]

Pazartesi 0.000185 ° 0.000036 Cuma -5.44E-05 0.00013 Agustos 0001177 ° -0.000737 Temmuz 0001257 " -0.000353
[0.000103] [0.0000879] [0.000103] [0.0000873] [0.000597]  [0.000555] [0.000599]  [0.000569]
- b

Cuma 0.000057  0.000123 ° Gold 0.004559  -0.004111 Kasim 0.000595 " -0.000458 Agustos  0.00129 -0.000735
[0.000101] [0.0000859] [0.003842] [0.002919] [0.000218]  [0.000203] [0.000606]  [0.000572]

Ramazan  0.000040  0.000156 o1l 0.000286  0.000911 Duyurul  -0.000251  0.001138 Kasim 0.000771 & -0.000469
[0.000143] [0.000118] [0.001704] [0.001464] [0.001084]  [0.000509] [0.000218]  [0.000217]
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Sabit 0.000202 0000190 ° Duyurul  -0.000177 0.001093 Duyuru6  -5.34E-05  -0.00046 Duyurul  -0.003426 *0.002791
[0.000133] [0.000122] [0.001098] [0.000509] [0.00022]  [0.000261] [0.000907]  [0.000224]
Duyuru6  4.34E-05  -0.000511 Duyuru7  0.001153 ° -0.001419 Duyuru6  -0.000172  -0.000472 °©
[0.000218] [0.000257] [0.000585]  [0.000767] [0.000189]  [0.000276]
Duyuru7  0.000993 ° -0.001297 Duyuru8  -0.000174  0.000221 Duyuru7 0000794 ° -0.001332 °©
[0.000622] [0.000806] [0.000149]  [0.000129] [0.000484]  [0.000771]
Duyuru8  -0.000192 0.000231 Duyurull  0.000305 °© -0.000118 Duyuru 13 0.003372 ° -0.002493 2
[0.000151] [0.000131] [0.000159]  [0.000129] [0.000908]  [0.000239]
Duyurull 000025 °©-9.11E-05 Duyuru12  6.34E-05  -0.000539 R, 0196121 °-0.043936 °
[0.000158] [0.000126] [0.000511]  [0.000309] [0.074638]  [0.013106]
Duyuru12  6.31E-05  -0.000555 Duyuru13 000017  -0.000872 Sad 0.009645 °© -0.006145
[0.000488] [0.000296] [0.001117]  [0.000529] [0.005256]  [0.004815]
Duyuru13  0.000113  -0.000841 Rford, 001005 ° -0.001117 Yeniay ~ -00002 ° 2.41E-05
[0.001129] [0.000527] [0.003241]  [0.002654] [0.000088]  [0.0000858]
Rford, 10010487 % -0.001309 SAD 0.009818 ° -0.006583 Dolunay  0.000212 ° -0.0002
[0.003238] [0.002635] [0.005088]  [0.004693] [0.0000957] [0.000084]
Sabit 0.00029 ° 0.000188 Yeni ay 0000171 °© 4.17E-05 Sabit -0.000921  0.000906
[0.000137] [0.000123] [0.0000932] [0.000083] [0.000606]  [0.000568]
Dolunay  0.000199 ° -0.0002
[0.0000894] [0.0000808]
Sicaklik 284E-05  -3.66E-05
[0.000162]  [0.000126]
Bulutluluk c
orani 2.97E-05 -1.76E-05
[0.0000161] [0.0000141]
Yagmur 3.87E-05  -5.07E-05
[0.0000801] [0.0000668]
Sabit -0.000952 ° 0.00108
[0.000588]  [0.000549]
Foistatisigi 4733 ° 6.314 323 4110 3.334 % 3.024 8.574 28.989 2
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Diizeltilmis R? 0.031 0.043 0.034 0.046 0.042 0.051 0.148 0.156
D.W.istat.  1.70 1.70 1.74 1.70 1.74 171 1.66 164
Notlar:

1- Hata terimlerinin degisen varyans ve otokorelasyon sorununa sahip olabilme ihtimaline karsin, analizlerde, Newey-West tahmincisi kullanilmustir. ilgili katsayr tahminlerinin
altinda, koseli parantez i¢inde verilen degerler, otokorelasyon ve degisen varyansla tutarli hale getirilmis standart hatalardir (Newey West robust standart errors).

2- a‘ ve c; katsay1 tahminlerinin sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmek i¢in kullanilmustir.

3- Bu tabloda alandan tasarruf saglanmasi amaciyla her bir regresyon denklemi igin salt istatistiksel olarak anlamli bulunan degiskenlere yer verilmistir.
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5. SONUC

Davranigsal finans alaninda yer alan calismalarda yatirimer ruh hali, ruh haline etki
eden dolunay, hava sicakligi, hava kirliligi gibi bircok digsal faktorle temsil edilmektedir. Bu
calismada da benzer sekilde, dnceki giinde kayip yasayan yatirimcilarin negatif ruh haline
sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Ciinkii Thaler ve Johnson’a (1990) gore, daha Gncesinde
yasanan kayiplar, bireylerin ruh halini negatif yonde etkilemektedir. Buna gore onceki giin
kayip yasayan yatirimeinin bugiinkii ruh hali, negatiftir.

Bu calismanin temel amaci, 6nceki kayiplar ile temsil edilen negatif ruh halinin yerli
ve yabanci yatirimeilarin hisse senedi talepleri tizerindeki etkilerini incelemektir.

Belirtilen amag dogrultusunda ¢alismada, Kasim 2005 — Nisan 2015 dénemi araliginda
yerli ve yabanci yatirimcilarin portfoylerinde bulunan giinliik hisse miktarlar1 ile bu
portfoylerin Pazar degerleri, veri olarak kullanilmistir. Ayrica iyi bilinen takvimsel
anomalileri, makroekonomik faktorleri ve alternatif ruh hali vekil degiskenlerini kontrol altina
almak ve boylece analiz sonuglarini robust kilmak amaciyla daha bir¢cok veri de analizlere
dahil edilmistir. Calismanin analizleri, OLS regresyon analizi kullanilarak ger¢eklestirilmistir.

Calisma sonucunda; (i) negatif ruh haline sahip yerli yatirimcilarin hisse taleplerini
artirdigi, (i1) buna karsin negatif ruh haline sahip yabanci yatirnmcilarin ise hisse taleplerini
azalttigi, (ii1) fakat oncesinde yasanan kaybin sonraki giinde telafi edilme olasilig1 arttikca
yabanc1 yatirimeilarin da hisse taleplerini artirdigi tespit edilmistir. Ilging bir sonug ise sudur;
yerli yatirimcilar, 6ncesinde yasanan kaybin sonraki giinde telafi edilme olasiligina anlamli
bir sekilde tepki vermemektedirler.

Calisma oldukca ilging bulgulara sahiptir. Oncelikle negatif ruh halindeki yerli ve
yabanci yatirnmcilarda farkli davraniglar gézlemlenmektedir. Cok genel bir ifadeyle yerli
yatirimeilar, riski daha fazla sevmektedirler. Bunun nedeni kiiltiirel farkliliklar olabilecegi
gibi yerli yatirimecilarin, daha iyi tamidiklar1 bir piyasada yatirnm yapmanin avantaj
saglayacagi diislincesiyle hisse alimlarma agirlik vermeleri de olabilir (yerel hisse tercihi
etkisi, home-bias). Sebebi ne olursa olsun bu sonug, Tiirkiye borsasi 6zelinde yapilacak
sonraki c¢alismalarda, Ozellikle yerli ve yabanci yatirimcilarin ayri ayri analiz edilmesi
gerektiginin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Yerli-yabanci ayrimina gidilmeksizin Tiirkiye
borsasinda yapilacak calismalar, negatif (pozitif) ruh halinin hisse fiyatlarini yani taleplerini
azalttig (artirdigl) sonucuna ulasabilir; bilinmektedir ki Tiirkiye borsasindaki hareketlerin
belirleyicisi konumunda olan yatirimci grubu, yabancidir ve negatif (pozitif) ruh halindeki
yabanci yatirimet, hisse taleplerini azaltmaktadir (artmaktadir).

Farkli yontemleri ya da farkli ruh hali vekil degiskenlerini kullanarak yapilacak
sonraki caligmalarin, son 10 yilda yogun ilgi gbéren ruh hali-yatirimci davranisi ile iliskili
literatiire katki saglayabilecekleri diisiiniilmektedir.
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