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Adam Smith tarafindan literatiire kazandirtlan ‘Homo Economicus’ kavrami, rasyonel ya da ekonomik birey anlamina gelmekte
olup yatirimeilarin kendi ¢ikarlarini maksimize eden kisiler oldugunu ifade etmektedir. 1776 yilinda ortaya atilan kavram,
1950°1i yillardan itibaren geleneksel finans teorilerinde savunulmaya devam edilmis ve yatirimcilarin yatirim kararlarinda
rasyonel davrandigi belirtilmistir. 1970°’li y1llardan sonra ise yatirimeilarin yatirim kararlarinda birtakim anomali ve hevristikler
nedeniyle rasyonel olmadigini savunan davranigsal finans kavrami, Son yarim asir igerisinde 6nem kazanan bir konu haline
gelmistir. Davranissal finans, yatirimcilarin yatirim kararlarinda birtakim psikolojik, biyolojik, sosyolojik, demografik ya da
digsal faktérler nedeniyle rasyonel davranamadigini savunmaktadir. Rasyonel davranamama sonucunda da yatirimcilarin
yatirim kararlarinda hatalar yaptig1 ifade edilmektedir. Davranigsal finans teorisine gére her birey rasyonel olarak kabul
edilmemekte ve yatirimer psikolojisinin yatirimlarda 6nemli bir etkiye sahip oldugu belirtilmektedir. Bu ¢aligmada, hava
durumu verilerinin BIST TUM (XUTUM) Endeksi fiyatlarini etkileyip etkilemediginin tespiti amaglanmistir. Calisma
kapsaminda, 05.01.2016-29.07.2022 tarihleri arasinda XUTUM Endeksi fiyatlar1 ile kis, ilkbahar, yaz ve sonbahar aylarimna ait;
bulutluluk siireleri ile maksimum, ortalama ve minimum sicaklik verileri kullanilmistir. Elde edilen veriler, Borsa Istanbul’un
islem gordiigii giinler kapsaminda diizenlenerek &rneklem olusturulmustur. Calismada yontem olarak ANOVA testi ile
Regresyon Analizi kullanilmistir. Caligma sonucunda, ilkbahar mevsimindeki bulutluluk siireleri ile maksimum, ortalama,
minimum sicakliklarin ve yaz mevsimi maksimum, ortalama, minimum sicakliklarinin, XUTUM Endeksi fiyatlarini etkiledigi
tespit edilmistir. Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, hava sicaklig: verilerinin XUTUM Endeksi fiyatlarini
dolayistyla yatirimei kararlarini etkiledigi sonuglarma ulasilmigtir.
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The effect of air temperature on BIST ALL Shares index prices: The example of istanbul
Abstract

The concept of 'Homo Economicus', which was brought to the literature by Adam Smith, means rational or economic individual
and states that investors are people who maximize their own interests. The concept, which was introduced in 1776, has
continued to be defended in traditional finance theories since the 1950s and it has been stated that investors act rationally in
their investment decisions. Behavioral finance, which was advocated after the 1970s and argued that investors are not rational
due to some anomalies and heuristics in their investment decisions, has become an important issue in the last half century.
Behavioral finance argues that investors cannot act rationally in their investment decisions due to some psychological,
biological, sociological, demographic or external factors. It is stated that as a result of not acting rationally, mistakes are made
in the investment decisions of the investors. According to behavioral finance theory, not every individual is considered rational,
and it is argued that investor psychology has a significant impact on investments. In this study, it is aimed to determine whether
weather data affects BIST ALL Shares Index prices. Within the scope of the study, between 05.01.2016-29.07.2022, BIST
ALL Shares Index prices for winter, spring, summer and autumn; cloudy times and maximum, average and minimum
temperature data were obtained. The obtained data was organized within the scope of the days when Borsa Istanbul was traded,
and a sample was created. ANOVA test and Regression Analysis were used as a method in the study. As a result of the study,
it has been determined that the cloudiness periods in the spring, the maximum, average, minimum temperatures and the
maximum, average and minimum temperatures of the summer season affect the BIST ALL Shares Index prices. When the
findings are evaluated in general, it is concluded that the air temperature data affects the BIST ALL Shares Index prices and
thus the investor decisions.
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1. Giris

Geleneksel finans teorilerinin hakim oldugu 1970’1 yillara kadar, bireylerin rasyonel hareket ettigi
varsayimi savunulmustur. Ancak Tversky ve Kahneman, 1979 yilinda yaymlamis olduklar1 “Beklenti
Teorisi” adli eserlerinde, bireylerin rasyonel hareket etmediklerini ve bu irrasyonalitenin altinda
psikolojik tutumlarin etkili oldugunu ifade etmislerdir. Kendilerine Nobel Ekonomi 6diiliinii getiren bu
calisma ile finans literatiiriine yeni bir boyut kazandirilmis ve piyasalarda ortaya ¢ikan anomaliler
davranigsal finans bakis agis1 ile incelenmeye baslanmistir. Davranigsal finans “sinirl rasyonel bireyin”
risk ve/veya belirsizlik aninda duygular1 ve onyargilart ile hareket etmesinin altinda yatan sebeplere
odaklanmaktadir. Bireylerin duygularin1 ve 6nyargilarini etkileyebilecek psikolojik, sosyolojik ve hatta
biyolojik bir¢ok unsur bulunmaktadir (Kavas vd., 2022). Cevresel etkiler ise tim bu unsurlarin ana
kaynagi olarak kabul edilebilir.

Bu calismada 05.01.2016-29.07.2022 yillar1 arasinda Istanbul ilindeki giinliik hava sicaklik
derecelerinin BIST TUM Endeksi fiyatlari iizerinde anlaml1 bir etki olusturup olusturmadigini tespit
etmek amacglanmaktadir. Calisma kapsaminda, BIST TUM Endeksi fiyatlari ile kis, ilkbahar, yaz ve
sonbahar aylarindaki bulutluluk siiresi, maksimum, ortalama, minimum sicaklik verileri kullanilmistir.
Calismada yontem olarak ANOVA testi ve Regresyon Analizi yontemleri ile ¢esitli istatistiksel analizler
gerceklestirilerek mevcut etki ortaya konulmustur. Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Ik béliimde
davranigsal finans kavramui ile ¢alismada analizi gerceklestirilen digsal faktorlere ait kavramsal
cerceveye yer verilmistir. Ikinci boliimde mevcut calismalara ait literatiir kismi anlatilmistir. Ugiincii
boliimde ise analiz ile bulgulara yer verilerek degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. Kavramsal Cerceve

Yatirimcilar, yatirim karar1 verirken finansal varligin beklenen getiri ve riskine gore hareket etmektedir.
Beklenen getirileri ayni olan varliklar arasinda riski daha diisiik olan finansal varliga yatirnm yapmak,
optimal yatirim davranisi olarak ifade edilmektedir. Geleneksel finans teorilerinin savunmus oldugu bu
yaklasim, davranigsal finans teorisi ile degisiklige ugramis ve yatirimcilarin yatirim kararlarinda optimal
olamamasinin nedenleri ortaya konulmustur. Yatirimcilar, risk davranisina gore riskten kaginan, riske
kars1 notr ve riski seven olmak iizere lige ayrilabilmektedir. Yatirimeilarin risk algisi ile gerceklestirdigi
yatirimlar, bakis agilarimi yansitmaktadir. Yatinmcilarin risk algilart yaninda, yatinm kararlarini
etkileyen birtakim degiskenler bulunmaktadir. Davranissal finans, yatirimeilarin birtakim psikolojik,
demografik, digsal, biyolojik, kiiltiirel etkiler ile kararlarin1 verdigini savunmaktadir. Yatirimeilar,
psikolojik, biyolojik ve digsal faktorlerin etkisiyle dogru kararlar verememekte ve sayilan faktorlerden
etkilenmektedir. Yatirnmcilarin yatirim karar1 verirken maruz kaldigir anomali ve hevristikleri; biligsel
onyargilar, demografik ve sosyo-ekonomik faktorler ile digsal faktorler olmak iizere {i¢ baglik altinda
toplamak miimkiindiir. Yatirimcilarin yatirnm kararlarinda etkilendigi biligsel faktorler; finansal varliga
agina olma Onyargisi, yatirimlarda asir1 reaksiyon gosterme, iyimserlik onyargisi, kumarci yanilgisi,
yatirimlara diisiik reaksiyon gosterme, kendine asir1 giiven, pismanliktan ve kayiptan kacinma, kesinlik
ve sdzde kesinlik etkisi seklinde siralanmaktadir. Bireylerin yas, cinsiyet, medeni durum, egitim seviyesi
gibi durumlar demografik ve sosyo-ekonomik faktdrler olarak adlandirilmakta ve yatirimcilarin yatirim
kararlarini etkilemektedir. Yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen bir diger faktor yatirnmcilarin ayni
anda, ayni1 piyasada ve ayn1 yonlii islem yapmasin1 ifade eden siirii davranigi kavramidir. Siirii davranist
sergilenerek yatirimcilarin dogru yatirim karar1 vermedigi savunulmaktadir. Yatirnm Kkararlarinda
yatirimeilari etkileyen dissal faktorler ise yatirimceilara dogrudan etkide bulunmayan fakat yatirimeilarin
kararlarini etkileyen haftanin giinleri etkisi, kutsal giinler etkisi, tatil etkisi, hava kosullarinin etkisi, ay
etkisi seklindeki faktorlerdir (Korkmaz & Ceylan, 2017).

Insanoglunun binlerce yildir, ay déngiisii (Chakraborty, 2014; Dichev & Janes, 2003; Mason, 1997),
sicaklik ve yagis gibi doga unsurlariin (Cao & Wei, 2005a; Jaworske & Shumway, 2003; Kamstra vd.,
2003; Yoon & Kang, 2009) insanlarin psikolojilerini etkiledigine dair yaygin inanct bulunmaktadir. Bu
konuda yapilan arastirmalarda hava durumu, afetler, ayin evreleri, bulutluluk siireleri, sicaklik, riizgar
gibi doga olaylarinin hisse senedi getirilerini etkiledigi fikri desteklenmistir (Mugerman vd., 2020).
Genellikle bahsi gecen gevresel faktorlerin, yatinnmeilarin finansal risk alma istekliligini etkiledigine ve
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bu durumun da hisse senedi piyasasinda oynakliklara neden olduguna dair goriisler bulunmaktadir
(Kamstra vd., 2017). Yapilan ¢aligmalarda mevsim gegisleri oldugunda bireyler {izerinde bu durumun
duygu durum bozuklugu olusturdugu ve 6zellikle sonbahar ve kis aylarinda duygu durum bozuklugunun
baslayip ilkbahar ve yaz aylarina kadar siirdiigii belirtilmektedir. Mevsimsel duygu durum
bozuklugunun bir¢ok kiside siklikla karsilasilan bir durum oldugu ifade edilmektedir (Noyan vd., 2000).
Uzun siiren resmi tatil donemlerinin oncesinde ve sonrasinda bireylerde rehavet olusabilmektedir
(Brockman & Michayluk, 1998; Dodd & Gakhovich, 2011; Marrett & Worthington, 2009). Mevsim
anomalisinin piyasalar tizerindeki bir bagka boyutu ise “tatil etkisidir”. Tatil etkisi i¢in en umut verici
aciklama genellikle yatirimci psikolojisinde yatmaktadir. Bu hipotez, yatirimcilarin 'tatil coskusu'
nedeniyle tatillerden Once hisse satin alma egiliminde olduklarmi iddia etmektedir (Marrett &
Worthington, 2009). Yatirimcilart etkileyen bir diger faktor olan hava kosullarinin, yatirimcilarin
psikolojisini etkileyerek, verilecek yatirim kararlarinda etkili oldugu savunulmaktadir. Havanin giinesli,
yagmurlu, karlt ya da bulutlu olusunun, bireylerin yatirim kararlarinda psikolojik faktorler nedeniyle
etkili oldugu yazarlarca belirtilmektedir. Digsal diger faktorlerle birlikte hava sicakliklart ve durumu,
finansal varliklar ve finansal varlik fiyatlarimi yatirimer davranisi yoluyla etkilemektedir.

3. Literatiir Taramasi

Portfoy yoneticilerinin ve bireysel yatirimcilarin en ¢ok zorlandiklar1 konularin basinda portfylerin
revize edilme zamani gelmektedir. Yiiksek getiri elde edildigi donemlerde hisse senetlerinin elden
cikarilarak olas1 kayiplarin 6niine gegilmesi hedeflenmektedir. Bu nedenle hisse senedi getirilerinin en
yiiksek oldugu zamanda hisselerin elden ¢ikarilarak planlamalarin dogru yapilmasi 6nem arz etmektedir.
Bu kapsamda gergeklestirilen en eski ¢aligmalara 20.yy’in baslarinda rastlanmaktadir (Mugerman vd.,
2020). 20. yiizy1l oncesine kadar yaymlanmis olan arastirmalar, hisse senetleri getirileri tizerinde
mevsimsel etkilerin kesinlikle var olmadigini oldukga kesin bir sekilde kanitlamistir (Wachtel, 1942).
Ancak davranigsal finansin ortaya ¢ikma Oykiisiinden daha eskiye dayanan mevsim anomalisi konusu
davranigsal finans alaninda ortaya konan caligmalar ile farkli bir boyut kazanmistir. Diisiik sicakligin
bireyleri saldirganhiga dogru yonelttiginin ve yiiksek sicakligin saldirganliga, histeriye ve ilgisizlige
neden olabileceginin tespiti ile mevsim anomalilerinden dolay1 ortaya ¢ikan getiri farklarinin sicaklik
degerlerindeki yiikselme ve diisiisten kaynaklandigi ileri siiriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore
sicaklik ve borsa getirileri verileri arasinda negatif korelasyon oldugu ortaya konulmaktadir (Cao &
Wei, 2005b). Yani sicaklik degerleri yiikseldikge hisse senedi getirilerinin azaldigi tespit edilmistir.

Hisse senedi piyasalarinin anlik degisimlerinin altinda yatan ekonomik, politik bir¢ok unsur
olabilmekteyken davranigsal finans alaninda yapilan calismalar ile mevsimlerin yatirimcilarin
psikolojilerini etkileyebilecegi ortaya konulmusgtur. Bunun yaninda mevsim anomalisinin altinda yatan
baska unsurlarin da olabilecegi tespit edilmistir. Temettii getirilerinin belli aylarda ger¢eklesiyor olmasi,
vergi kaybi ile olusan satig etkisi, yil sonlarinda sirketlerde olusan nakit ve likiditenin durumu ve
Ramazan ay1 gibi bazi aylarda dini hassasiyetin olugmasi ile de bu durumlarin gergeklesebilecegi ¢cogu
kez ortaya ¢ikarilmistir (Arshanapalli vd., 2002; Biatkowski vd., 2012; Darrat vd., 2011; Gu, 2003;
Gultekin & Gultekin, 1983; Kamstra vd., 2003, 2017; Khan vd., 2017). Bahsi gegen durumlarin tamami
mevsim anomalisi olarak literatiirde yer bulmaktadir.

Mevsim anomalileri, gecmis hisse senedi fiyatlar1 temelinde olusturulan belirli bir hisse senedi piyasasi
modelinin gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmek i¢in kullanilabilecegi varsayimiyla ilgilidir. Anormal
seyreden diizen, belirli bir ay i¢in sabitlenirse, bilgili yatirrmcilar bu hisse senetlerini alip satarak risksiz
kar elde etmek i¢in Oriintiiyii kullanabilirler (Darrat vd., 2011). Diger bir ifadeyle yilin belli aylar1 veya
donemlerinde hisse senedi getirilerinde ya da oynakliginda farkliligin olusabilecegi varsayim iizerine
mevsim anomalisi test edilmektedir. Genellikle “Ocak Etkisi” veya “Bahar Etkisi” isimleri ile Ocak,
Nisan ve Eyliil aylari itibariyle hisse senedi getirilerinde veya hisse senetlerindeki oynakliklarda diger
aylarla kiyaslandiginda farkliliklarin olustugu belirlenmistir. Mevsim anomalisinin varligmi ortaya
koyan arastirmalarin biiyiik bir kisminin ocak ayindaki getiriler {izerine yogunlastig1 goriilmektedir.
Ocak ay1 hisse senedi getirilerinin kalan on bir ayin getirilerinden 6énemli 6l¢iide daha biiyiik oldugu
gbzlemlenmektedir (Rozeff & Kinney Jr, 1976). Literatiirde mevsim anomalisi ile ilgili benzer durum,
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“Bahar Etkisi” olarak ortaya konulmaktadir. Sonbahar ve ilkbahar mevsimleri, diger mevsimlerle
kiyaslandiginda yatirimeilarin fonlarmi kategorize ederken risk durumlarinda farkliliklarin olustugu
ifade edilmektedir. Bdyle bir durumun olugmasi fon getirilerinin de farklilagsmasina neden olmaktadir.
Arastirmadan elde edilen sonuca gore hanelerin, toplu olarak, sonbaharda nispeten giivenli fon
kategorilerine, ilkbaharda ise daha riskli fon kategorilerine para tasidiklari belirtilmektedir (Kamstra
vd., 2017).

Literatiirde mevsim anomalisi kapsaminda arastirilan bir diger konu ise Ramazan ay1 etkisidir. Ramazan
aymin vermis oldugu manevi duygunun yatirimcilarin psikolojisi iizerinde yaratabilecegi etki ile
piyasanin bu durumdan etkilenip etkilenmedigi test edilmistir. Ramazan ayinin hisse senetleri
tizerindeki etkilerini farkli tilkeler bazinda aragtiran bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Al-Hajieh vd., 2011;
Biatkowski vd., 2012; Gavriilidis vd., 2016; Hassan & Kayser, 2019; Khan vd., 2017; Kiigiiksille &
Ozmutaf, 2015; Lai & Windawati, 2017; Sonjaya & Wahyudi, 2016; Wasiuzzaman & Al-Musehel,
2018). Ancak ramazan aymin hisse senedi getirileri ilizerinde olusturdugu etki konusunda ihtilaf
bulunmaktadir. Baz1 ¢aligmalar hisse senedi yatirimlarinda, Ramazan ayinin borsa getirileri tizerinde
olumlu etkisinin oldugunu ortaya koyarken (Biatkowski vd., 2012; Khan vd., 2017; Kiigiiksille &
Ozmutaf, 2015; Lai & Windawati, 2017; Sonjaya & Wahyudi, 2016), baz1 arastirmalarda ise ramazan
ayinda yatinmcilarin onemli bir getiri elde edilebilecegi bir durumun séz konusu olmadig
belirtilmektedir (Al-Hajieh vd., 2011; Hassan & Kayser, 2019; Seyyed vd., 2005).

4. Analiz ve Bulgular

Bu calisma, hava durumu verilerinin BIST TUM Endeksi fiyatlarina etkisi olup olmadiginin tespiti
amaciyla gerceklestirilmistir. Hava durumunun etkisinin dl¢iilmesi amaciyla Istanbul iline ait hava
durumu verileri elde edilmistir. Elde edilen veriye benzer olarak, Saunders, Giingér ve Kiigiin,
Gilindogdu ve Sarili tarafindan da benzer sekilde Orneklem olusturulmus ve cesitli analizler
gerceklestirilmistir. Calismada Istanbul ili hava sicaklig: verilerinin almmasinin nedenleri, borsanin
ilgili ilde bulunmasi, gergeklestirilen islem hacmindeki biiylikliik ve niifus yogunlugunun fazla olmasi
seklinde aciklanabilmektedir (Saunders, 1993; Giingdr ve Kiigiin, 2019; Giindogdu ve Sarili, 2010).
Konunun genis bir gercevede ele alinabilmesi ve etkinin tespitinin temellendirilmesi amaciyla,
05.01.2016-29.07.2022 tarihleri aras1 veriler 6rneklem olarak kullanilmistir. Bagimli degisken olarak
BIST TUM Endeksi fiyatlari; bagimsiz degisken olarak da bulutluluk siiresi, maksimum, ortalama ve
minimum sicakliklar kullanilmistir. BIST TUM Endeksi fiyatlar1 investing.com araciligiyla, hava
durumuna ait veriler ise Meteoroloji Genel Midiirligii’nden talep edilerek elde edilmistir. Mevcut
sicakliklar maksimum, minimum ve ortalama olarak alinarak biitiin hava sicakliklarinin etkisinin
goriilebilmesi amaglanmistir. Bagimsiz degisken olan bulutluluk siiresi ise ¢esit ve tiplerine
bakilmaksizin gokyiiziiniin bulutlarla ortiilmiisliilk miktarini ve gokyiiziiniin 8 ya da 10 esit pargaya
boliinmesini ifade etmektedir (Meteoroloji Genel Mudiirliigii, 2022). Bulutluluk siiresi 8 okta seklinde
ifade edilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler, Tablo 1’de mevcuttur.

Tablo 1. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler

Maksimum Sicaklik
Ortalama Sicaklik
Minimum Sicaklik
Bulutluluk Siiresi

BIST TUM Endeksi Fiyati

Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler, giinliik veriler kullanilarak elde edilmistir. Elde edilen
veriler, Borsa Istanbul’un acik oldugu giinleri kapsamaktadir. Hava durumuna ait veriler, ilgili giinler
baz alinarak diizenlenmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler, Tablo 2°de
mevcuttur.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Gozlem | o jama Standart Minimum Maksimum Carpikhk Basikhik
Sayisi Sapma
BIST TUM
Endeksi Fiyatlari 118037 S 099,86 25009 o -
Maksimum 20,385 8,125 1,30 39,60 -0,69 -1,013
Sicakhik
i Elie 15,861 7,303 -1 30,70 -0,008 -1,101
Sicakhik 1570 ’ ’ ’ , ,
Minimum 12,398 6,912 -3,90 25,90 0,008 -1,072
Sicakhik
Bulutluluk Siiresi 33091 | 22768 0 80 0,040 o

BIST TUM Endeksi fiyatlari, bulutluluk siiresi, maksimum, ortalama ve minimum sicaklik degerlerine
ait 1570’er adet gozlem bulunmaktadir. BIST TUM Endeksi fiyatlarmn, 699,86 ile 2500,89 arasinda
degistigi goriilmektedir. Sicakliklara bakildiginda ise Istanbul iline ait maksimum sicaklik degerlerinin
1,30 ile 39,60; ortalama sicaklik degerlerinin -1 ile 30,70 ve minimum sicaklik degerlerinin -3,90 ile
25,90 arasinda deger aldig1 gézlemlenmektedir. Bulutluluk siiresinin ise 0 ile 80 arasinda deger aldigi
goriilmektedir. Ortalama degerler ise BIST TUM Endeksi fiyatlar1 icin 1.180,37, maksimum sicaklik
i¢in 20,385, ortalama sicakliklar i¢in 15,861, minimum sicaklik i¢in 12,398 ve bulutluluk siiresi i¢in

33,091 oldugu gozlemlenmektedir.

Standart sapma degerleri ise BIST TUM Endeksi fiyatlar1 icin 386,396, maksimum sicakliklar igin
8,125, ortalama sicakliklar i¢in 7,303, minimum sicakliklar i¢in 6,192 ve bulutluluk siiresi i¢in 22,768
seklinde degerlerden olusmaktadir.

Calismada yer alan garpiklik ve basiklik degerleri degerlendirildiginde ise literatiirde yer alan kisitlara
uygun sekilde dagilim gosteren bir 6rnekleme sahip olundugu sonucuna ulasilmaktadir. George ve
Mallery (2010) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin -2 ile +2
arasinda olmasi gerektigi savunulmustur. Calismada yer alan degerler ise bu aralik igerisinde yer
almaktadir.

Calismada mevcut degiskenler, sicaklik etkisinin daha net goriilebilmesi ve mevsimsel sicaklik
farkliligindaki etkilerin azaltilmasi amaciyla mevsimler ayri ayr ele alinmistir. Boylelikle sicakliklar
arasinda bir dagilim gergeklestirilmesi saglanmakta ve benzer sicakliklar ile etkinin tespiti miimkiin
olmaktadir. Mevcut veriler, kis, ilkbahar, yaz ve sonbahar seklinde ayrima tabi tutulmustur. Bu genel
kabul gormiis mevsim ayrimi ile sicakhiklarmn BIST TUM Endeksi fiyatlarina etkisi ortaya
konulmaktadir.

Calismada mevsim ve aylarin ayrimi, Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Mevsim ve Ay Eslestirmesi

Mevsim iigili Ay
Kis Aralik-Ocak-Subat
Ilkbahar Mart-Nisan-May1s
Yaz Haziran-Temmuz-Agustos
Sonbahar Eyliil-Ekim-Kasim
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Calismada olusturulan O6rneklemin analizi asamasina gecilmeden Once asagida mevcut hipotezler
olusturulmus ve ¢esitli istatistiksel testler ile hipotezler stnanmustir.

=
=

=

H,= Mevsimler ile BIST TUM Endeksi fiyatlar: arasinda anlamli farklilik vardir.

H,= Kis mevsimindeki maksimum sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlar: iizerinde anlamli
etkisi vardir.

Hy= Kig mevsimindeki ortalama sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlar: iizerinde anlamli
etkisi vardir.

H,= Kis mevsimindeki minimum sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlar: iizerinde anlamli
etkisi vardir.

Hs= Kis mevsimindeki bulutluluk siirelerinin BIST TUM Endeksi fiyatlar iizerinde anlamli
etkisi vardir.

H¢= Ilkbahar mevsimindeki maksimum sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlar iizerinde
anlamly etkisi vardur.

H,= Ilkbahar mevsimindeki ortalama sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlar: iizerinde
anlaml: etkisi vardur.

Hg= Ilkbahar mevsimindeki minimum sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlar: iizerinde
anlamly etkisi vardur.

Ho= Ilkbahar mevsimindeki bulutluluk siirelerinin BIST TUM Endeksi fiyatlar: iizerinde
anlamly etkisi vardur.

Hyo= Yaz mevsimindeki maksimum sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlar iizerinde anlamli
etkisi vardir.

Hy1= Yaz mevsimindeki ortalama sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlar iizerinde anlaml
etkisi vardir.

Hy,= Yaz mevsimindeki minimum sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlar iizerinde anlamli
etkisi vardir.

Hy3= Yaz mevsimindeki bulutluluk siirelerinin BIST TUM Endeksi fiyatlari iizerinde anlamli
etkisi vardir.

Hy4= Sonbahar mevsimindeki maksimum sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlar: iizerinde
anlamly etkisi vardur.

Hys= Sonbahar mevsimindeki ortalama sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlari iizerinde
anlamly etkisi vardur.

Hy¢= Sonbahar mevsimindeki minimum sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlar: iizerinde
anlamly etkisi vardur.

Hy,= Sonbahar mevsimindeki bulutluluk siirelerinin BIST TUM Endeksi fiyatlar iizerinde
anlamly etkisi vardur.

Calismada yer alan analizler, SPSS 23 (Statistical Package for the Social Sciences) programi
araciligl ile gerceklestirilmistir. Analizin ilk adiminda, degiskenler arasindaki farkliliklarin tespiti
amaciyla ANOVA testi uygulanmistir. ANOVA testi sonuclar1 Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4. Tek Faktorlii Varyans Analizi Tablosu

Varyanslarin Homojenlik ANOVA
Testi

Mevsimler N Ort. Std. Spm. Levene Statistic Sig. F Sig.
Kis 421 1287,025 487,33005
IIkbahar 404 1162,460 401,68435

Yaz 365 1102,813 264,3483 50,416 0,00 | 16,896 | 0,00
Sonbahar 380 1155,752 311,20053
Toplam 1570 1180,372 386,39674

Tablo 4°te “H;= Mevsimler ile BIST TUM Endeksi fiyatlar: arasinda anlamli farklilik vardir.” hipotezi
test edilmistir. Mevsimsel veriler baz alinarak uygulanan ANOVA testi sonuglar1 degerlendirildiginde,
Levene Istatistik degerinin 50,416 ve Sig. degerinin anlamli (0,00<0,05) oldugu gériilmektedir.
ANOVA testi sonucunda ise F degeri 16,896 ve Sig degeri anlamli (0,00<0,05) seklinde bulgular elde
edilmigstir. Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, istatistiksel olarak anlamlilik oldugu ve veriler ile
analizlere devam edilebilecegi sonuclarina ulasilmistir. Mevsimler arasinda anlamli fark olup
olmadiginin tespitine yonelik veriler, Tablo 5’te mevcuttur.

Tablo 5. Coklu Karsilagtirma Tukey Testi Sonuglari

%95 Giivenilirlik Arahg:
Mevsimler Ort. Fark Sig.
Alt Limit Ust Limit
Kis-ilkbahar 124,56549* 0,000 56,3845 192,7464
Kis-Yaz 184,21235* 0,000 114,1973 254,2274
Kis-Sonbahar 131,27355* 0,000 62,0026 200,5445

Tablo 5’te yer alan Tukey testi sonuglart incelendiginde, anlamli fark olan mevsimler tespit
edilmektedir. Analiz sonuglarina gére Kis-ilkbahar, Kis-Yaz ve Kis-Sonbahar arasinda anlamli farklilik
tespit edilmistir. Aralarinda anlamli fark bulunmayan mevsimler ise Ilkbahar-Yaz, ilkbahar-Sonbahar
ve Yaz-Sonbahar seklindedir. ANOVA testinin ardindan, hava sicakliklarimin BIST TUM Endeksi
fiyatlarina etkisi, Regresyon Analizi gerceklestirilerek tespit edilmistir. Regresyon Analizi sonuglari
Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6. Fiyat ve Sicakliklar Arasindaki Regresyon Analizi Sonuglart

Bagiml Degisken: BIST TUM Endeksi Fiyatlari Kis Ilkbahar Yaz Sonbahar
Stand. Edilmemis Beta Katsayis1 | 1.177,330 | 1.544,144 | 1.363,954 | 1.280,565
Sabit Katsayilar Standart Hata 68,141 62,820 133,595 66,950
t degeri 17,278 24,580 10,210 19,127
Sig. Degeri 0,000 0,000 0,000 0,000
Stand. Edilmemis Beta Katsayisi 9,161 -20,369 -8,692 -5,628
Katsayilar Standart Hata 5,335 3,195 4,423 2,932
Stand. Edilmis Katsay1 Beta-B 0,084 -0,303 -0,103 -0,098
Maksimum t degeri 1,717 -6,376 -1,965 -1,919
Sicakliklar F degeri 2,948 40,656 3,862 3,684
Sig. Degeri 0,087 0,000 0,050 0,056
R? 0,007 0,092 0,011 0,010
Diizeltilmis R? 0,005 0,090 0,008 0,007
Stand. Edilmemis Beta Katsayist | 1.192,984 | 1.561,048 | 1.522,059 | 1.269,024
Sabit Katsayilar Standart Hata 57,979 53,931 140,640 63,632
t degeri 20,576 28,945 10,822 19,943
Sig. Degeri 0,000 0,000 0,000 0,000
Stand. Edilmemis Beta Katsayisi 11,272 -29,109 -16,782 -6,386
Katsayilar Standart Hata 6,373 3,696 5,603 3,473
Stand. Edilmis Katsay1 Beta-B 0,086 -0,366 -0,155 -0,094
Ortalama t degeri 1,777 -7,875 -2,995 -1,839
Sicakhiklar F degeri 3,158 62,018 8,971 3.380
Sig. Degeri 0,076 0,000 0,003 0,067
R? 0,007 0,134 0,024 0,009
Diizeltilmis R? 0,005 0,131 0,021 0,006
Stand. Edilmemis Beta Katsayis1 | 1.236,638 | 1.484,590 | 1.443,957 | 1.222,882
Sabit Katsayilar Standart Hata 42,871 43,713 120,493 56,046
t degeri 28,846 33,962 11,984 21,819
Sig. Degeri 0,000 0,000 0,000 0,000
Stand. Edilmemis Beta Katsayisi 9,207 -32,641 -16,215 -4,642
Katsayilar Standart Hata 6,525 4,011 5,690 3,716
Stand. Edilmis Katsay1 Beta-B 0,069 -0,376 -0,148 -0,064
Minimum t degeri 1,411 -8,137 -2,850 -1,249
Sicakliklar F degeri 1,991 66,218 8,121 1,561
Sig. Degeri 0,159 0,000 0,005 0,212
R? 0,005 0,141 0,022 0,004
Diizeltilmis R? 0,002 0,139 0,019 0,001
Stand. Edilmemis Beta Katsayis1 | 1.334,745 | 1.099,148 | 1.108,868 | 1.167,631
Sabit Katsayilar Standart Hata 53,949 37,694 20,733 27,962
t degeri 24,741 29,160 53,483 41,758
Sig. Degeri 0,000 0,000 0,000 0,000
Stand. Edilmemis Beta Katsayisi -1,068 1,796 -0,311 -0,383
Katsayilar Standart Hata 1,084 0,908 0,792 0,739
Stand. Edilmis Katsay1 Beta-B -0,048 0,098 -0,021 -0,027
Bulutluluk t degeri -0,985 1,978 -0,393 -0,518
Siiresi F degeri 0,971 3,913 0,154 0,268
Sig. Degeri 0,325 0,049 0,695 0,605
R? 0,002 0,010 0,000 0,001
Diizeltilmis R? 0,000 0,007 -0,002 -0,002

Hava sicakhigi degerleri ile bulutluluk siiresinin BIST TUM Endeksi fiyatlar {izerindeki etkisini tespit
edebilmek amaciyla Regresyon Analizi ile ¢alismaya devam edilmistir. Regresyon analizi ile H, — Hy
hipotezleri sinanmigtir. Tablo 6’da yer alan analiz sonuglari incelendiginde, Sig degeri 0,05’ten biiylik

227



Batuhan Medetoglu, Yusuf Bahadir Kavas Business, Economics and Management Research Journal
2022, 5(3), 220-233

olan degerler istatistiksel olarak anlamsiz oldugundan, bu sart1 saglamayan H,,Hs, H,, Hs, Hy3, Hy4,
His, Hys, Hy hipotezleri reddedilmistir. Calisma kapsaminda kabul edilen hipotezler ve hipotezlere ait
denklem ile bilgiler asagida ayr ayr1 degerlendirilmistir.

= Hg= Ilkbahar mevsimindeki maksimum sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlari iizerinde
anlaml etkisi vardr.

[lkbahar mevsimindeki maksimum sicakliklar ile BIST TUM Endeksi fiyatlar: arasinda gerceklestirilen
basit dogrusal regresyon analizi sonucunda F degeri 40,656 ve Sig. degeri (0,00<0,05) anlamlidir.
Degiskenler arasindaki basit regresyon denklemi;

BIST TUM Endeks Fiyati = 1.544,144-20,369 (flkbahar Mevsimi Maksimum Sicakliklar)

seklinde olusturulmustur. ilkbahar mevsiminde maksimum sicakliklarda meydana gelen 1 birimlik artis,
BIST TUM Endeks fiyatin1 0,303 birim azaltmaktadir. Hipotezde kurulan modelin agiklama giicii
%9’dur. Elde edilen sonuglara gére H, hipotezi kabul edilmistir.

= H,= Ilkbahar mevsimindeki ortalama sicakhklarin BIST TUM Endeksi fiyatlart iizerinde
anlamly etkisi vardur.

[lkbahar mevsimindeki ortalama sicakliklar ile BIST TUM Endeksi fiyatlar1 arasinda gerceklestirilen
basit dogrusal regresyon analizi sonucunda F degeri 62,018 ve Sig. degeri (0,00<0,05) anlamlidir.
Degiskenler arasindaki basit regresyon denklemi;

BIST TUM Endeks F ivatt = 1.561,048-29,109 (flkbahar Mevsimi Ortalama Sicakliklar)

seklinde olusturulmustur. ilkbahar mevsiminde ortalama sicakliklarda meydana gelen 1 birimlik artis,
BIST TUM Endeks fiyatin1 0,366 birim azaltmaktadir. Hipotezde kurulan modelin agiklama giicii
%13,1°dir. Elde edilen sonuglara gére H, hipotezi kabul edilmistir.

= Hg= Ilkbahar mevsimindeki minimum sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlart iizerinde
anlaml etkisi vardur.

[Ikbahar mevsimindeki minimum sicakliklar ile BIST TUM Endeksi fiyatlar1 arasinda gerceklestirilen
basit dogrusal regresyon analizi sonucunda F degeri 66,218 ve Sig. degeri (0,00<0,05) anlamlidir.
Degiskenler arasindaki basit regresyon denklemi;

BIST TUM Endeks Fiyati = 1.484,590-32,641 (flkbahar Mevsimi Minimum Sicakliklar)

seklinde olusturulmustur. {lkbahar mevsiminde minimum sicakliklarda meydana gelen 1 birimlik artis,
BIST TUM Endeks fiyatin1 0,376 birim azaltmaktadir. Hipotezde kurulan modelin agiklama giicii
%13,9°dur. Elde edilen sonuglara gére Hg hipotezi kabul edilmistir.

= Hgy= Ilkbahar mevsimindeki bulutluluk siirelerinin BIST TUM Endeksi fiyatlari iizerinde
anlamly etkisi vardur.

[lkbahar mevsimindeki bulutluluk siireleri ile BIST TUM Endeksi fiyatlar1 arasinda gerceklestirilen
basit dogrusal regresyon analizi sonucunda F degeri 3,913 ve Sig. degeri (0,04<0,05) anlamlidir.
Degiskenler arasindaki basit regresyon denklemi;

BIST TUM Endeks Fiyat1 = 1.099,148+1,796 (flkbahar Mevsimi Bulutluluk Stiresi)

seklinde olusturulmustur. ilkbahar mevsiminde bulutluluk siiresinde meydana gelen 1 birimlik artis,
BIST TUM Endeks fiyatin1 0,098 birim arttirmaktadir. Hipotezde kurulan modelin agiklama giicii
%0,7’dir. Elde edilen sonuglara gére Hq hipotezi kabul edilmistir.

= Hqo= Yaz mevsimindeki maksimum sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlari iizerinde anlaml
etkisi vardir.

Yaz mevsimindeki maksimum sicakliklar ile BIST TUM Endeksi fiyatlari arasinda gergeklestirilen basit
dogrusal regresyon analizi sonucunda F degeri 3,862 ve Sig. degeri (0,05<0,05) anlamlidir. Degiskenler
arasindaki basit regresyon denklemi;
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BIST TUM Endeks Fiyati = 1.363,954-8,692 (Yaz Mevsimi Maksimum Sicakliklar)

seklinde olusturulmustur. Yaz mevsiminde maksimum sicakliklarda meydana gelen 1 birimlik artis,
BIST TUM Endeks fiyatin1 0,103 birim azaltmaktadir. Hipotezde kurulan modelin agiklama giicii
%0,8dir. Elde edilen sonuglara goére H;, hipotezi kabul edilmistir.

= Hq1= Yaz mevsimindeki ortalama sicakliklarin BIST TUM Endeksi fiyatlart iizerinde anlaml
etkisi vardur.

Yaz mevsimindeki ortalama sicakliklar ile BIST TUM Endeksi fiyatlar1 arasinda gergeklestirilen basit
dogrusal regresyon analizi sonucunda F degeri 8,971 ve Sig. degeri (0,00<0,05) anlamlidir. Degiskenler
arasindaki basit regresyon denklemi;

BIST TUM Endeks Fiyati = 1.522,059-16,782 (Yaz Mevsimi Ortalama Sicakliklar)

se}glinde olusturulmustur. Yaz mevsiminde ortalama sicakliklarda meydana gelen 1 birimlik artig, BIST
TUM Endeks fiyatin1 0,155 birim azaltmaktadir. Hipotezde kurulan modelin agiklama giicti %2,1°dir.
Elde edilen sonuglara gére H;, hipotezi kabul edilmistir.

= Hq,= Yaz mevsimindeki minimum sicakhklarin BIST TUM Endeksi fiyatlari iizerinde anlaml
etkisi vardur.

Yaz mevsimindeki minimum sicakliklar ile BIST TUM Endeksi fiyatlar1 arasinda gerceklestirilen basit
dogrusal regresyon analizi sonucunda F degeri 8,121 ve Sig. degeri (0,00<0,05) anlamlidir. Degiskenler
arasindaki basit regresyon denklemi;

BIST TUM Endeks Fiyati = 1.443,957-16,215 (Yaz Mevsimi Minimum Sicakliklar)

seklinde olusturulmustur. Yaz mevsiminde minimum sicaklhiklarda meydana gelen 1 birimlik artis, BIST
TUM Endeks fiyatin1 0,148 birim azaltmaktadir. Hipotezde kurulan modelin agiklama giicti %1,9’dur.
Elde edilen sonuglara gére H,, hipotezi kabul edilmistir.

5. Sonug¢

Geleneksel finans teorilerine gore yatirimeilar, psikolojik, biyolojik ve dissal faktorlerden etkilenmeyen
rasyonel bireyler olarak kabul edilmektedir. Yatirimeilarin gergeklestirdigi yatirnmlarda beklenen getiri
ve risk ile karar verdigi savunulmaktadir. Davramigsal finans, geleneksel finans teorilerinin aksine
yatinmcilarin  vermis oldugu yatirim karalarinda rasyonel olmadigini ve birtakim anomali ile
hevristiklere maruz kalarak yatirim kararlarinda irrasyonel kararlar verebilecegini savunmaktadir.
Yatirimcilarin vermis oldugu kararlar psikolojik, digsal, biyolojik nedenlerden kaynaklanabilecegi gibi
demografik, sosyo-ekonomik faktorler ya da siirii davranisi gibi anomali ile hevristiklerden de
etkilenebilmektedir.

Bu calismada, hava durumu verilerinin BIST TUM Endeksi fiyatlarina etkisinin tespiti amaciyla
gerceklestirilmigtir. Veri seti, giinliik veriler kullanilarak olusturulmustur. Calisma kapsaminda
05.01.2016-29.07.2022 tarihleri aras1 BIST TUM Endeksi fiyatlan ile bulutluluk siiresi, maksimum,
ortalama, minimum sicaklik verileri 6rneklem olarak elde edilmistir. Elde edilen veriler Borsa
Istanbul’un acgik oldugu giinler baz almarak olusturulmustur. Mevcut drnekleme SPSS programi
araciligl ile ANOVA testi ile Regresyon Analizi testleri uygulanmigtir. BIST TUM Endeksi fiyatlart
¢alismanin bagimli degiskeni, bulutluluk stiresi, maksimum, ortalama ve minimum sicakliklar ise
calismanin bagimsiz degiskenleri olarak belirlenmistir.

Caligma sonucunda elde edilen bulgular degerlendirildiginde, ilkbahar mevsiminde bulutluluk siiresi,
maksimum, ortalama, minimum sicakliklarinin; yaz mevsiminde maksimum, ortalama, minimum
sicakliklarinin BIST TUM Endeksi fiyatlarm etkiledigi bulgusu elde edilmistir. Tespit edilen etki,
ilkbahar mevsimi bulutluluk siiresi ile pozitif, diger degigkenler ile negatif yonlidiir. Calismanin
hipotezlerine bakildiginda ise H,, Hz, Hy, Hs, Hi3, H14, His, H1g, H17 hipotezlerinin reddedildigi ve
Hi, Hg, H;, Hg, Hy, Hyoy, Hy1, Hiy hipotezlerinin kabul edildigi sonucuna ulasilmistir. Elde edilen
bulgulara gore ilkbahar ve yaz mevsimindeki sicaklik artislariin, BIST TUM Endeksi fiyatlarini
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etkiledigi ve mevsimlerde meydana gelen sicakliklarin, yatirimcilarin yatirim  kararlarim
degistirebilecegi sonucuna ulasilmistir. Yatirimcr davranist geregi digsal faktorlerden olan hava
sicakliklarinin, diger degiskenlerle beraber BIST TUM Endeks fiyatlar1 {izerinde analiz sonucu
gosterilen agiklama giicii ve olasilik degeri ile etkili oldugu goriilmektedir.

Literatiirde genel bir inceleme gergeklestirildiginde, hava durumunun borsa fiyatlar1 ve getirilerini
etkiledigini savunan bir¢cok calismanin varligi gézlemlenmektedir. Arastirma gerceklestiren yazarlar
tarafindan, yatirimcilan etkileyen bir¢ok digsal davranig gibi, hava durumunun da yatirimci karalarinda
etkili oldugu ifade edilmektedir. Bu ¢alisma da hava durumu verilerinin BIST TUM Endeksi fiyatlarina
etkisi oldugu sonucunu savunmaktadir. Belirtilen degiskenler, belirli oranlarda yatirimci kararlarimi
etkileme giiciine sahiptir. Yatirimc1 kararlarini etkileme giiciine sahip diger anomali ve hevristiklerin
istatistiksel testler yardimu ile analiz edilmesi ve literatiire kazandirilmasi degerli yazarlara 6neri olarak
sunulmaktadir.
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ETiK VE BIiLIMSEL iLKELER SORUMLULUK BEYANI

Bu c¢alismanin tiim hazirlanma siireclerinde etik kurallara ve bilimsel atif gosterme ilkelerine riayet
edildigini yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Business, Economics and Management
Research Journal’in higbir sorumlulugu olmayip, tiim sorumluluk makale yazarlarina aittir.

Bu calisma etik kurul izni gerektiren ¢calisma grubunda yer almamaktadir.

ARASTIRMACILARIN MAKALEYE KATKI ORANI BEYANI

1. yazar katki orani: %50

2. yazar katki oram: %50
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