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Nihan Tomris KUCUN )
Oz: Neo-klasik iktisadin iizerinde durdugu noktalardan birisi, klasik iktisattan édiing
aldigi bireyin rasyonelligi ilkesidir. Bu ilke ile insanlarin aci ve zevklerinde, farkli mallarin
kendisine sagladigi faydanin olgiilmesinde ve gelecek ihtiyaglarinin ayarlanmasinda
rasyonel oldugu kabul edilmistir. Ancak hisse senedi borsalarinda goriilen piyasa
anomalileri insamin rasyonelligine dair beyan edilen bu ilkenin sorgulanmasina neden
olmustur. Bireysel yatirimct davranisini etkileyen sebepler ve bu sebeplerin sonucu olarak
karsimiza ¢ikan piyasa anomalileri farkli arastrmacilar tarafindan farkl sekillerde
agiklanmaya ¢alisilmistir. Bu ¢alismalar davranmisgsal finans kavramun literatiire katmigtir.
Ancak piyasa etkinliginin bozulmasina sebep olan faktorlerden bazilart insan davranislarmm
etkileyen faktorlere kadar arastirilmasi gerekmektedir. Bu faktorlerden en bilineni hava
durumu kosullaridir. Bu ¢alismada BIST100 endeksinde Subat 2011 ile Eyliil 2015 tarihleri
arasinda gergeklesen islem hacmi ve iglem miktari ile hava durumu kosullart ele alinmigtir.
Calismanmin analizleri oncelikle, giinesli, bulutlu, yagmurlu, karli seklinde siniflandirmada
hava durumu kosullar: bakimindan islem hacmi ve islem miktarlarinin ortalamalari arasinda
anlamli bir fark olup olmadigini tespiti icin SPSS 22.0 paket programu ile yapilacaktir.
Anahtar Kelimeler: Hava durumu anomalisi, BIST100 islem hacmi, BISTI100 islem
miktar

Trading Size and Trading Volume in BIST100 Index and Weather

Anomaly

Abstract: One of the points of neoclassical economics is the rationality of the individual
which is borrowed from classical economics. With this principle, it has been assumed that
people are rational in their suffering, pleasure, perceived benefit and planning of future
needs. However, market anomalies in the stock market have led to the questioning of this
principle which advocates human rationality. The reasons that affect individual investor
behavior and the resulting market anomalies have been tried to be explained by researchers
in different ways. These studies have included the concept of behavioral finance in the
literature. In order to understand the factors that lead to the deterioration of market
efficiency, it is necessary to examine the factors affecting human behavior. One of the most
common of these factors is the weather conditions. In this study, trading volume and trading
size and weather conditions in BIST100 index between February 2011 and September 2015
were considered. For the analysis of the work, weather conditions will be classified as sunny,
cloudy, rainy, and snowy. Afterwards, SPSS 22.0 program will be used to determine whether
there is a meaningful difference between the average of transaction volume and transaction
amounts.
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|.Giris

Hava durumu ve ruh hali arasindaki zayif ama anlamli iliski, popiiler
biyometeorolojide en eski ve en sik karsilagilan arastirma konularindan biridir. Ancak
bu iligkinin deneysel dogrulamasi zor ve karmasiktir (Persinger, 1975). Ruh hali ile
yatirim iligkisi de davranigsal finans ve davranigsal ekonomi terimlerinin literatiire
girdigi glinden bu yana siklikla tartisilan bir konu olmustur. Calismada insanin ruh halini
etkileyen hava durumunun yatirimlari etkileyip etkilemedigi yoniindeki soruya cevap
aranacaktir. Bu baglamda yapilan literatiir 6zeti gézden gegirilmis ve ¢alismanin temel
sorusuna istinaden yazilmis hipotezler test edilmistir.

I1. Literatiir Taramasi

Geleneksel finans teorileri, finansal piyasalarin rasyonel ve tamamen ekonomik
temellere dayali olarak ¢alistigini ve piyasa katilimcilarinin rasyonel bireyler oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, son donemde giindeme gelen davranigsal finans
teorileri ve bu kapsamda yapilan calismalar, psikolojik faktorlerin ve diger pek ¢ok
faktoriin yatirim kararlarini etkiledigini 6ne stirmektedir. Bu faktdrlerin yatirim kararlari
iizerindeki muhtemel etkilerini arastiran g¢alismalarin sayist hizla artmaktadir. Yatirim
kararlarinda etkili olan psikolojik faktorleri arastiran davranigsal finans arastirmacilari,
insanlarin ruh hallerinin aldiklar1 kararlar1 6nemli 6lgiide etkiledigini gostermektedir
(Saunders, 1993; Hirshleifer ve Shumway, 2003). Biligsel ve duygusal yatirnm 6n
yargilarindan etkilenen yatirimcilarin, geleneksel finans teorilerinin temel varsayimi
olan rasyonellik varsayimina zit davraniglar sergiledikleri sonucu, bu g¢alismalarin en
genel sonuglarindandir (Kahneman ve Tversky, 1974; Kahneman vd., 1991; Cesarini,
2009; Cesarini, 2011; Giingér, 2017).

Yatirimcilarin ruh halleri ve duygu durumlari tizerinde etkili faktorler, etkilerini bilgi
toplama asamasinda gdstermeye baslar, bilgilerin analizi agsamasinda bu etkiler devam
eder ve yatirimcinin “rasyonel” sekilde yaptigimi diislindiigii bu analizlerin sonunda
verdigi kararda etkisini siirdiirmeye devam eder. Bu durum aslinda rasyonel olmayan
bir karar verme anlamina gelecektir.

Ruh halindeki degisimlerin karar verme siirecindeki etkisini aragtiran Cao ve Wei
(2005) insanlarin verdigi kararlarda ruh hali, duygular ve duygular 6nemli rol oynadigin
bildirmiglerdir. Watson (2000) ise ruh halinin durumsal ve cevresel faktorlerden
etkilendigini ileri siirmektedir ve genel olarak tiim yatirimcilara ayni anda etki etme
potansiyeline sahip tek ¢evresel faktor hava kosullaridir.

Psikologlara gore, hava kosullar1 bireylerin ruh halini ve duygusal durumlarini
etkiler, bdylece optimal karar verme siirecini bozar (Min Yoon ve Kang, 2009).
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Bireyin ruh hali ile hava durumu arasinda yapilan c¢alismalar, genellikle giinesin,
bulutlarin ve riizgarin insan ruhundaki etkilerini 6lgmeye yonelik yapilmistir. Persinger
(1975), hava durumu ve ruh hali arasinda iliski arayan ilk yazinlardan biridir. Ona gore
diisiik ruh hali daha az giin 15181yla ve daha yiiksek nem oramyla iligkilidir. Howarth ve
Hoffman (1984) tarafindan yapilan ¢alisma da benzer sonuglara ulasmis ve nem, sicaklik
ve giin 1g1gmin gorildigli zaman ile ruh hali arasinda iligki oldugu yoniinde sonuglar
bildirmislerdir.

Barnston (1988), iiniversite dgrencileri ile yaptigi calismasinda, hava durumu ile
iiretkenlik arasinda anlamli bir iliski saptamistir. Hava durumu degiskeninin etkisinin,
iiretkenligi etkilemesi beklenen diger degiskenlerin etkisinden daha diisiik diizeyde
oldugunu da ayrica belirtmisgtir. Bu arastirmanin bir diger énemli sonucu da erkeklerin
kadinlara gore hava durumundan daha fazla etkilendikleri yoniindeki bulgudur.
Hribersek vd. (1987), bu sonucun tersine bir bulguyu isaret etmektedir. Arastirmacilara
gore erkeklere nazaran kadinlarin ruh halleri hava durumu olaylarindan daha fazla
etkilenmektedirler.

Asirt sicaklik degisimleri ile sinirlilik, nevrotiklik, saldirganlik gibi duygu
durumlarin iligkisini saptayan (Tromp, 1979; Fletcher, 1988), atmosferik basincin hizlt
sekilde diismesi ve yiikselmesi ile ruh hali iliskisine iligskin bulgular sunan (Fletcher,
1988) ve kuvvetli riizgarlarin ruh hali ile iligkisini tespit etmeye yonelik caligmalar
(Auliciems, 1978; Thomson, 1979; Sulman, 1980; Fletcher, 1988) da bulunmaktadir.

Palinkas (2001), soguk hava ile zihinsel siirecler arasinda bir iliski aradig:
caligmasinda diisiik sicaklik degerlerinin dikkat, hafiza ve genel bilissel siiregler lizerinde
etkisi oldugunu bildirmistir. Ancak bu etkilerin dikkat daginikligi ve artan kaygi
nedeniyle olup olmadiginin belirsiz oldugunu da ayni ¢calismada belirtmistir.

Hava durumu kosullart ve ruh hali arasindaki iliskinin saptanmasina yonelik
caligmalar, arastirmacilar1 kisilik analizlerine kadar goétirmistir. Hava durumu
olaylarinin kisilik 6zellikleri ile iligkisini saptamaya g¢alisan ¢ok sayida ¢aligma vardir
(Jang vd., 1997; Murray vd., 1995). Denissen vd. (2008) bireysel farkliliklarin insanlarin
hava durumunu nasil algiladigina dair bir etkiye sahip olabilecegini 6ne siirmektedir. Bes
Faktor Kisilik Envanteri ile yapilan ¢calismada yazarlar alt1 hava parametresinin (sicaklik,
riizgar giicii, glines 15181, yagis, hava basinci ve fotoperiyot) duygu durumdaki etkilerini
incelemiglerdir. Caligmanin sonuglarina bakildiginda sicakligin, riizgarin siddetinin ve
giines 1s1g1n1in olumsuz etkilerinden s6z edildigi goriilmektedir. Yazarlara gore giines
1s18inin yorgunluk tizerinde ana etkisi vardir ve yagis ve hava basincinin yorgunluk
iizerindeki etkilerine aracilik eder. Denissen vd. (2008), havanin ruh hali iizerindeki
etkisinin diisiik oldugunu, hava durumu olaylarinin ruh hali lizerindeki etkisinin Bes
Faktor Modeli kisilik 6zellikleri, cinsiyet veya yas ile agiklanabilecegine dair bir kanit
olmadigini belirtirler.

Literatlir, hava durumu degiskenleri ve insan davranmislar1 arasindaki iligkileri
inceleyen pek ¢ok calisma icermektedir (Wyndham, 1969; Bell ve Baron, 1976; Allen
ve Fisher, 1978; Bell, 1981; Watson, 2000). Sonug olarak, psikolojik bir bakis a¢isiyla,
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hava durumundaki degisimler ve diger hava olaylari, insan davranisi iizerinde etkisi olan
ve bu konuda kurulacak denklemlerde bir degisken olarak kabul edilmesi gereken bir
olgudur ve bu degiskendeki herhangi bir degisiklik, insanin ruh halini dnemli 6l¢iide
etkilemektedir.

Hava durumu kosullar1 ile yatirim davranigi arasindaki iliskinin tartisiimaya
baslandig1 ¢aligma Saunders (1993) tarafindan yapilan ¢caligmadir. New York borsasinda
yaptigi calismastyla bulutluluk diizeyi ile hisse senedi getirileri arasindaki negatif iliskiyi
ortaya koymus olan Saunders, bu alanda ilk ¢alismay1 yapan oncii aragtirmacidir.
Loewenstein (2000) ise karar verme siirecinde yasanan duygularin ve insanin ruh halinin,
yatirimeiyt irrasyonel sekilde davranmaya ittiginden s6z eder. Bu sdylem ruh halini
etkileyen hava durumu hareketlerinin yatirim kararlarinda da etkili olacagini
gostermektedir.

I11. Arastirma Metodolojisi
A. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calismada BIST te Subat 2011 ile Kasim 2015 tarihleri arasindaki ulusal pazar islem
hacmi (TL) ve Ulusal pazar islem miktar verileri ile ayni tarihler arasindaki hava durumu
verileri kullanilarak, hava durumunun giinesli, yagmurlu, karli ve bulutlu olmasinin
islem hacmi ve miktari iizerinde etkisinin olup olmadigini arastirmak amaglanmaktadir.

B.Arastirmanin Kisitlar

Calismada kullamlan hava durumu verileri Istanbul iline ait verilerdir. Tiirkiye’nin
cografi yapisi, lilke topraklarinda ayni anda dort mevsim goriilmesine imkan taniyan bir
yapidadir. Dolayisiyla ortalama bir hava durumu raporu ile analiz yapmak gergekgi
olmayacaktir. Hava durumu raporlarinda Istanbul iline ait veriler kullanilmis olmasina
karsin borsaya ait veriler tiim Tiirkiye’yi kapsayacak sekilde elde edilen verilerdir. Hava
durumu ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin varligini ilk sorgulayan ¢aligma olan
Saunders’in (1993) calismasinda da benzer bir kisittan soz edilmektedir. Saunders,
islemlerin tiim tilkeden Wall Street'e ulastigini ve islemleri gonderenlerin ruh halinin
New York sehri hava kosullarindan etkilenmeyecegini kabul etmektedir. Bununla
birlikte New York gibi bir sehrin hava durumunu incelemenin piyasa katilimcilarinin ruh
halini anlamak i¢in vekil olabilecegini bildirmistir.

C.Arastirmanin Yontemi

Calismada Meteoroloji Isleri Genel Miidiirliigii (MIGM) ve Borsa Istanbul A.S.’den
(BIST) elde edilen veriler kullamlmistir. Veri setinin ilki MIGM’den alinan istanbul iline
ait glinliik hava durumu raporlaridir. Analizlerin giivenirligini ve anlamliligin1 arttirmak
amaciyla hava durumu verileri giinesli, yagmurlu, bulutlu ve karli seklinde dort gruba
ayrilmustir. ikinci veri seti BIST ten elde edilen ulusal islem hacmi (TL) ve ulusal islem
miktar1 verileridir. Literatlirde siklikla goriildiigi lizere hisse senedi getirilerinin
kullanilmamasinin sebebi, ¢aligmanin insan davranisi {izerine yogunlagmis olmasidir.
Hisse senedi getirileri, piyasanin davranisimt yansitirken, islem hacmi ve miktari
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yatirnmcinin davranigini géstermektedir. Ayrica hava durumundaki degisimler canli bir
organizma olan insan1 etkilemektedir. Piyasay1 etkileyecek olan insanin kendisidir.

Calismada Subat 2011 ile Kasim 2015 tarihleri arasindaki veriler derlenmistir.
Toplamda 1.162 adet giinliik veri elde edilmistir. veriler SPSS 22.0 paket programindan
faydalanilmisgtir.

Cahsmanin temel sorusu: Havanin yagmurlu, karli, bulutlu veya giinesli olmasi,
yatirimeinin borsada gergeklestirecegi islem miktar1 ve yatirim tutart {izerinde etkili
midir?

Test edilecek hipotezler:

Hi= Ulusal islem hacmi (TL) giinesli, bulutlu, yagmurlu ve karli giinlerde ortalama
acisindan farklidir.

Ho= Ulusal islem miktar1 giinesli, bulutlu, yagmurlu ve karli giinlerde ortalama
acisindan farklhidir.

Uygulanacak analizler: Uygulanacak analizler belirlenirken 6ncelikle islem hacmi
ve miktarina iligkin verilerin normal dagilima uygun olup olmadiklari test edilmistir. Bu
amagla yapilan Kologorov Smirnov test sonuglari verilerin normal dagilima uygun
olmadigimi gostermistir (p=.000). Carpiklik ve basiklik dlgiileri islem hacmi igin 0,614
ve 0,678 olarak bulunurken, islem miktar1 igin 0,475 ve 0,702 olarak tespit edilmistir.
Bu sebeplerle gruplar arasinda ortalamalar agisindan anlamli bir fark olup olmadiginin
tespitine yonelik nonparametrik bir test olan Kruskal Wallis testi yapilmaya karar
verilmistir. Cikan sonuglar yatirimceilarin islem miktari ve hacmi konusunda giinesli,
yagmurlu, bulutlu ve karli giinlerde ortalamalar agisindan fark oldugu yoniindedir. Bu
nedenle analizin devaminda Independent Sample test uygulanarak hangi hava kosulunun
digerlerinden farkli oldugu tespit edilmeye ¢aligilmistir.

D.Bulgular

Caligsmanin ilk hipotezi test edildiginde ulusal islem hacminin hava durumuna gore
ortalama agisindan anlamli sekilde farklilastigi tespit edilmistir. Tablo 1°de goriilen
sonuglara bakildiginda dort farkli hava durumu kosuluna gore islem hacminin
ortalamalar agisindan istatistiksel olarak anlamli sekilde farklilastigi tespit edilmistir.
Independent Sample testi araciligryla hangi hava durumu kosulunun digerlerinden farkl
oldugu tespit edilmis ve Sekil 1°deki durum ortaya ¢ikmistir. Bu bulguya gore giinesli
giinler ile yagmurlu giinler arasinda islem hacmi agisindan anlamli bir fark vardir.
Giinesli giinler 545,10 ortalama islem hacmi ile 621,55 islem hacmi ortalamasi olan
yagmurlu giinlerden daha diisiik hacme sahiptir.
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Tablo 1. Ulusal islem Hacmi (TL) Kruskal Wallis Analiz Sonuglari (p< 05)
Hava Durumu N Ortalama  Chi-Square df

Yagmurlu 266 621,55

£
=t Karl 16 669,75 8,729 3 .033
25 Gunesi 326 545,10
5T
Bulutlu 554 581,14

Each node shows the sample average rank of hava_durumu

Test Std.  Std. Test
o ) Sample1-Sample2 Statistic Error  Stafistic Sig.  Adj.Sig.
Pairwise Comparisons of hava_durumu
ginegli-bulutlu -36036 23425 -1 538 124 744
karh
669,75
£) guinesli-yagmurlu TEA4l 27728 2757 006 035
giinegli-karh 124546 B5930 1,451 147 Ba1
bulutlu-yagmuriu 40404 25033 1614 107 B33
giesli bulutlu-karh 88609 85099 108 298 1,000
545,1
yagmurlu-karh -4B205 BB 383 - 558 577 1,000

Each row tests the null hypothesis that the Sample 1 and Sample 2
distributions are the same.

AsEmplmic significances (2-sided tests) are displayed. The significance leval
s 05

Sekil 1. Ulusal Islem Hacmi (TL) Independent Sample Analiz Sonuglar (p<.05)

Caligmanin diger hipotezi olan ulusal islem miktarinin hava durumuna goére ortalama
acisindan da anlaml sekilde farklilagtig1 tespit edilmistir. Tablo 2’de gériilen sonuglara
bakildiginda dort farkli hava durumu kosuluna gore islem hacminin ortalamalar
acisindan istatistiksel olarak anlaml sekilde farklilagtigi tespit edilmistir. Independent
Sample testi araciligiyla hangi hava durumu kosulunun digerlerinden farkli oldugu tespit
edilmis ve Sekil 2°deki durum ortaya ¢ikmistir. Sonuglara bakildiginda giinesli giinlerde
goriilen islem miktarinin yagmurlu, karli ve bulutlu hava durumu kosullarinin tiimiinden
anlamli sekilde diisiik oldugu goriilmektedir. Diger giinlerin kendi aralarinda islem
miktar1 agisindan anlamli farkina rastlanmamistir. 499,97 ortalama islem miktari ile
giinesli giinler, diger tiim hava durumu kosullarindaki islem miktarlarindan daha diisiik
miktara sahiptir.

Tablo 2. Ulusal Islem Miktar1 Kruskal Wallis Analiz Sonuglar1 (p<.05)
Hava Durumu N Ortalama _ Chi-Square _df p

Yagmurlu 266 649,15
Karli 16 810,06 37,864 3 .000

Giinesli 326 499,97

Ulusal Islem
Miktar1

Bulutlu 554 590,40
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Each node shows the sample average rank of hava_durumu
Test Std. Std. Test . =
Pairwise Comparisons of hava_durumu |S@mplel-SampleZ gvchic  Error  statistic  ©'9  AdiSig.
E?g‘ 06 giinesli-bulutlu -90 431 23 425 -3,860 Jooo 001
yagmuriu
648,15 giinesliyagmurlu 149180 27,728 5380 000 000
giinesli-karh 31009 85930 3609 ooo 002
bulutlu-yagmurlu 58750 25033 2347 018 114
|
bk yinegl | bulutiu-karh 219665 85,099 2581 010 059
QQQ.QEI
9
yagmurlu-karl -160 3916  BE 383 -1,863 062 375

Each row tests the null hypothesis that the Sample 1 and Sample 2
distributions are the same.

As rgptohc significances (2-sided tests) are displayed. The significance level
is 05

Sekil 2. Ulusal Islem Miktar1 Independent Sample Analiz Sonuglar1 (p<.05)

1V. Sonug

Finansal varlik fiyatlar1 ve islem hacmi finansal piyasalar agisindan iki 6nemli
degiskeni ifade etmektedir. Stiphesiz ki bu durumda islem miktar1 da finansal varlik
fiyatlarinin belirlenmesinde rol oynayacaktir. Literatiirde bu konuda yapilmis ¢cok sayida
¢alisma mevcuttur. Hicmstra ve Jones (1994) calismalarinda Dow Jones endeksini
incelemigler ve iglem hacmi ile endeks getirileri arasinda dogrusal olmayan ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir. Lee ve Rui (2002) ise bu iki degisken
arasinda tam olarak bir nedensellik iliskisi olmadig1 ancak islem hacmi ile hisse senedi
volatilitesi arasinda pozitif ve ¢ift yonli bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu
sonucuna, ABD, Ingiltere ve Japonya hisse senedi piyasalarin1 inceledikleri
¢aligmalarinda rastlanmiglardir. Tirkiye’nin dahil edildigi bir ¢alisma olan ve Giindiiz
ve Hatemi-J (2005) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye ile birlikte Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Polonya ve Rusya piyasalari da ele alinmig ve Rusya ve Tirkiye’de hisse
senedi getirilerinden islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugu
tespit edilmistir. Ayn1 ¢aligmada Polonya ve Macaristan’da hisse senedi getirileri ile
islem hacmi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik goriiliirken, Cek Cumhuriyeti’nde ise
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmadigi gorilmistiir.
Yilanct ve Bozoklu (2014) ise BIST100 endeksi i¢in islem hacminden hisse senedi
getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugunu fakat bu iligkinin de
zamanla degistigi sonucuna ulagmuslardir. Islem hacminin hisse senedi gerilerindeki
degisimleri agiklayamadigi yoniindeki bir diger ¢aligma Rashid (2007) Pakistan hisse
senedi piyasasini inceledigi ¢alismadir. Goriildiigi iizere islem hacminin hisse senedi
fiyat ve getirileri konusunda belirleyici olacagi yoniindeki sav diinya borsalari igin
genellenemez bir varsayimdir.
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Diger taraftan psikologlar uzun zamandir giines 151ginin ya da giines 1s18imnin
yoklugunun insanlarin ruh hallerini, diiglincelerini ve kararlarmi etkiledigini
bildirmektedirler (Loughran ve Schultz, 2003). Bu agidan bakildiginda insanlarin yatirim
karar1 verme siirecinde de hava durumu kosullarindan etkilenmeleri beklenmektedir.
Goetzmann ve Zu (2005), yatirimcilarin alim satim islemlerinin giinesli ve bulutlu
giinlerde degismedigini bildirmesine ragmen Hirshleifer ve Shumway (2003) borsada
hisse senedi getirilerinin giinesli glinlerde daha yiiksek oldugunu, bunun sebebinin ise
giinesli giinlerde yatirimcilarin ruh halinin daha iyi olmasina baglanabilecegini
bildirmislerdir. Bu c¢alisma hisse senedi fiyatlarinin degerin rasyonel bir yansimast
olmadifi, yatirnmcilarin duygusal durumlarindan etkilendigi yoniindeki en dogrudan
kanit olarak goriilebilmektedir.

Insanlarin duygu durumlarimin belirleyicilerinden biri olarak psikoloji literatiirii
tarafindan kabul edilen hava durumu kosullariin yatirim kararlarina etkisi basit sekilde
su sekilde ifade edilebilmektedir. Ornegin, bir sehirde yasanan kar firtinasi, oradaki islem
hacmini etkiler. Giiniin erken saatlerinde veya gece yagan kar, sehir sakinlerinin
arabalarini yola ¢ikarmalarindan kar kiiremeye kadar pek ¢ok seye zaman ayirmalarina,
hisse senedi alim satim iglemleri i¢in ise zaman ayiramamalarina neden olur. Ticaret
hacminin firtina giiniinde %17°den fazla, ertesi giin ise %15 diisiis yasanan sehirler
raporlanmistir. Ancak bir sehirdeki kar firtinasinin diger sehirlerdeki islem hacmini
etkilemedigi de tespit edilmistir (Loughran ve Schultz, 2003).

Tim bu bilgiler 1s18inda bu ¢aligmanin bulgulart degerlendirildiginde Tiirkiye’de
ulusal pazar islem hacmi gilinesli ve yagmurlu giinlerde farklilastigi, giinesli giinlerde
islem hacminin yagmurlu giinlerdeki islem hacminden istatistiksel olarak anlamli sekilde
diisik oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu durum giinesli giinlerde yatirimcilarin
tasarruflarinin borsaya yoneltmek yerine farkli alanlarda harcadiklart da yapilabilecek
yorumlardandir. Mevsimsel olarak giinesli giinlerin sayisi yaz aylarinda artmaktadir ve
bu aylar insanlarda tatil ihtiyacinin yiiksek oldugu aylardir. Calismanin bu sonucunun
tatil i¢in ayrilan para ile de agiklanmasi miimkiin olabilir. Bu anlamda yaz déneminde
yatirimeinin tercihlerinin neler olacagi arastirilmasi gereken bir konu olarak karsimiza
¢ikacaktir.

Caligsmanin bir diger bulgusu yine giinesli giinlerde yasanan diisiik islem miktarina
iliskindir. Yapilan post-hoc analizi, gilinesli gilinlerin diger tiim hava kosullarindan
anlaml sekilde diisiik islem miktarina sahip oldugu yoniinde kanitlar sunmaktadir. islem
hacminde yasanan giinesli giinler farkinin islem miktarinda da karsimiza g¢ikmasi
caligmanin kendisini dogruladigi seklinde yorumlanabilir.
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