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ARTICLEINFO

Bu ¢aligmada, yatirimeilarin kararlarinda hava durumu etkisinin varlig1 arastirilmaktadir. Bu etkinin ilk
olarak aragtirildigi 1993 yilindan giiniimiize kadar konu ile ilgili birgok ¢aligma yapilmustir. Bu ¢aliymada
da havanin giinesli, bulutlu, karli ya da yagisli olmasinin endeks tizerindeki olasi etkileri ortaya konulmak
istenmistir. Borsa Istanbul ve Kazakistan borsalarinda yer alan BIST 100 ve KASE endeks verileri ile
istanbul ve Almati sehirlerinin hava durumu bilgileri 01.03.2016 ile 31.05.2025 tarih aralig1 igin
toplanmus ve her iki endeks i¢in hava durumu etkisi arastirilmistir. Bu etkiyi analiz etmek i¢in, parametrik
olmayan istatistiksel analiz yontemlerinden olan Kruskal-Wallis testi, hava durumu kosullar1 arasindaki
anlaml farkliliklarnt belirlemek igin Bonferroni ve Holm Diizeltmeli Mann-Whitney U testi
uygulanmugtir. Caligmamin sonuglari, her iki borsa endeksi igin hava durumu etkisinin varligma iliskin

kanitlar sunarken, bulutlu havalarda endeks degerlerinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
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This study examines the presence of a weather effect on investor decision-making. Since the initial
investigation of this phenomenon in 1993, a considerable body of literature has emerged exploring the
relationship between meteorological conditions and financial markets. In this context, the present study
seeks to identify the potential impact of different weather conditions—specifically sunny, cloudy, snowy,
and rainy days—on stock market indices. To this end, data from the BIST 100 and KASE indices,
representing the Istanbul and Kazakhstan stock exchanges respectively, along with daily weather data for
the cities of Istanbul and Almaty, were collected for the period between March 1, 2016, and May 31,
2025. In order to analyze the influence of weather conditions, the Kruskal-Wallis test—a non-parametric
statistical method—was employed, and the Bonferroni- and Holm-adjusted Mann-Whitney U tests were
applied to determine significant differences across weather categories. The findings provide empirical
evidence supporting the existence of a weather effect in both markets, indicating that index values tend
to be higher on cloudy days..
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tkin piyasalar hipotezi, bir piyasada hisse senedi fiyatlarinin hisseye ait tiim bilgileri igerdigini, bu yiizden yatirimeilarin
Eortalamamn iizerinde bir getiriye sahip olamayacaklarim ileri siirmektedir. Ancak bu hipotez, psikolojik, gevresel

faktorler vb. pek ¢ok faktoriin bireylerin yatirim kararlarim etkiledigini 6ne siiren ¢alismalarin bulgularina dayanan

davranigsal finans teorileri ile ¢elismektedir. Davranigsal finans teorisi, yatirimcilarin karar alma siireglerine duygusal
etmenlerin dahil oldugunu 6ne stirmekte ve bu etmenlerin yatirim kararlar tizerindeki etkisini analiz etmeye ¢aligmaktadir. Bu
teori, etkin piyasa hipotezinin gecerliligini sorgulayan ve sdz konusu hipotezin agiklamakta yetersiz kaldigi piyasa
anomalilerine yonelik bir yanit olarak ortaya konmustur. Yatirimcilarin 6n yargisiz ve rasyonel olduklarimi savunan geleneksel
finans teorisine karsilik davranigsal finans teorisi dikkati, yatirimcilart rasyonellikten uzaklastiran anomalilere ¢ekmektedir
(Glingdr ve Demirel, 2018).

Anomali, genel kabul gérmiis esas ve ilkelerle uyumlu olmayan olagandisi bir davranis bi¢imi olarak tanimlanmaktadir.
Finansal anomaliler ise, 6zellikle etkin piyasalar hipotezi gibi geleneksel finans teorilerinin a¢iklamakta zorlandig1, piyasalarda
tekrar eden fiyat sapmalaridir. Bu sapmalar, sadece istatistiksel tesadiifler degil, yatinmecilarin psikolojik egilimleri ve
davramgsal onyargilariyla da iligkili olgular olarak goriilmektedir (Hu, 2025). Bilinen en yaygin anomalileri tatil dncesi
anomalisi, asir1 reaksiyon anomalisi, diisiik tepki anomalisi, firma biiyiikliigii anomalisi, piyasa degeri/defter degeri anomalisi,
ocak ay!r anomalisi, hafta sonu/ yaz anomalisi, fiyat/kazang ¢arpani anomalisi, ay doniisii etkisi anomalisi, hava durumu
anomalisi olarak siralamak miimkiindiir.

Hava durumu anomalisi, yatirimeilarin hava durumuna bagli ruh halindeki degisimlerin yatirim kararlarini etkileyebilecegi
fikrine dayanmaktadir. Oyle ki ilk gaglardan bu yana insanlar, doga olaylarimi anlamlandirma gabasi igine girmis, giines,
yagmur, riizgr gibi hava kosullarini fiziksel bir gerceklik olarak kabul etmeden &nce ruhsal, duygusal ve tanrisal gostergeler
olarak degerlendirmislerdir. Omegin, Antik Yunan mitolojisinde giines tanrisi olarak isimlendirilen altin sagli tanr1 Helios un
atesten bir tag takip, parlak bir arabayla her giin sabahin erken saatlerinde gokyiiziinde baslayan yolculugunda ilerlerken her
yeri 1giklandirarak giindiizii; yavas bir sekilde doniise gectiginde de geceyi beraberinde getirdigine inamlmsti. Benzer sekilde
Roma mitolojisinde yer alan tanr1 Jiipiter’de goklerin tanrisi olarak kabul edilmisti. Hava olaylarini yonettigi; gok giiriiltiisii ve
firtina oldugunda 6fkelendigi diistiniiliirdii (Burkert, 1987). Siimer tanrist Enlil’inde hem hava hem de kader tanrist olarak
firtinalar1 ve kasirgalari yonettigi, insanlara bu sekilde mesajlar gonderdigi ya da cezalandirdigi diistiniilmekteydi (Kramer,
1961). Cin mitolojisinde de hava olaylar1 dogrudan “dogal denge” ve "kozmik diizen" ile iliskilendirilmekte yin-yang dengesi
iginde riizgar ve giines, hem fiziksel hem de duygusal dengenin unsurlari olarak ele alinmaktaydi (Yang ve An, 2008)

Tiirk mitolojisinde de doga unsurlari, kutsal varliklarla iliskilendirilmistir. Gk Tengri Tiirk mitolojisinde en yiice varlik olarak
kabul edilmis, doga olaylarimin Tengri’nin iradesi ile gerceklestigine, onunla iletisimin bir yolu olduguna inanilmistir. Baharin
gelmesi, doganin canlanmasi, yagmurun yagmasi kutsal kabul edilmis, duyulan sayginin bir ifadesi olarak bayramlarla ve
ritiiellerle kutlanmistir. Ornegin, yagmur duasi gibi ritiieller yalnizca meteorolojik kaygilarla degil, ruhsal bir dengeyi saglamak
amaciyla da uygulanmistir. Gok giiriiltiisii, simsek, yildirim gibi doga olaylarinin Tengri’nin giiciinii ve 6fkesini, yagmurun
bereketi ve arinmayi, riizgarin ruhsal degisimi ifade ettigine inanilmigtir. Gokyliziinde yasanan firtina, yildirim, kuraklik gibi
ani olaylar tanrisal bir mesaj ya da uyari olarak yorumlanmustir. Giinesin parlakligi, umudu ve canliligs temsil ederken; karanlik
bulutlar, melankoli ve ice ¢ekilme ile 6zdeslestirilmistir. Bu anlayis, bireylerin ruhsal durumlarini dogrudan etkileyen bir
kdiltiirel arka plan olusturmus, dolayisiyla da davramissal sonuglara neden olmustur. (Kafesoglu, 1998; Kayali ve Biiyiikbahgeci,
2018; Coruhlu, 2002). Dogayla i¢ ice yasayan toplumda hava olaylarin1 betimlemekte zaman igerisinde pek ¢ok atasdzii
kullanilir olmus ve bu atasozleri giiniimiize kadar ulagmistir. Kiiltiire yerlesen bu ifadeler hava olaylarinin disinda insanlarin
ruhsal degisimleri ile de iliskilendirilmistir. Omegin, “kara bulutun ardindan giines dogar” atasozii, yalnizca bir hava olayim
degil ayn1 zamanda umut, sifa ve ruhsal degisimi de ifade etmektedir.

Goriildiigi tizere, farklt medeniyet ve kiiltiirlerde hava olaylarin yalnizca fiziksel degil, ayn1 zamanda psikolojik ve ruhsal
diizeyde anlamlandirildigina dair ¢ok sayida 6rnek mevcuttur. Bu durum, hava olaylarinin tarih boyunca insan davraniglari
tizerinde dogrudan ve dolayli etkiler yarattigini gostermektedir. Bu etkiler, bireyin ruh halini sekillendirmekte ve karar alma
stireglerine zemin hazirlamaktadir. Bu karar siire¢lerinden biri de yatirim kararlaridir. Yatirimeilar, hava durumu etkisiyle
oldugundan daha iyimser ya da daha karamsar olabilmekte ve finansal piyasalarda 6ngdriilemeyen hareketler yapip yatirim
kararlar alabilmektedirler. Finans alaninda bu durum hava durumu anomalisi olarak ifade edilmektedir.

Bu calismada, Almati’nin hava degiskenlerinin Kazakistan borsast (KASE) KASE endeksi, istanbul’un hava degiskenlerinin
de Borsa Istanbul (BIST) BIST 100 endeksi iizerindeki olas1 etkisi arastirilmaktadir. Calisma, iki boliimden olusmaktadir. Giris
boliimiinii takip eden birinci boliimde hava durumu etkisini ulusal ve uluslararasi piyasalarda inceleyen caligmalara yer
verilmektedir. Tkinci boéliim, ¢alismamn uygulama kismidir. Bu kisimda veri seti, ydntem ve arastirma bulgular:
agiklanmaktadir. Calismada, 01.03.2016 ile 31.05.2025 tarihleri arasindaki donemde BIST 100 ve KASE endeksleri tizerinde
hava durumu etkisini arasgtirmak i¢in Kruskal-Wallis testi, hava durumu degiskenleri arasindaki iligkiyi ortaya koyabilmek i¢in
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de Mann Whitney U testi uygulanmaktadir. Sonug¢ bdliimiinde ise ¢aligmadan elde edilen bulgular ile ilgili alanda yapilan
¢aligmalarin bulgulart 6zetlenmektedir.

1. LITERATUR

Literatiirde hava durumunun bireylerin yatirim kararlarim rasyonellikten uzaklastirarak anomaliye neden oldugunu 6ne siiren
¢aligmalar oldugu kadar boyle bir etkinin bulunmadigini savunan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Yatinm kararlan ile hava
durumunu bir araya getiren ¢alismalarin temelinde ise meteorolojik olaylarin insan davranislari tizerindeki etkilerini tespit eden
caligmalar bulunmaktadir. Meteoroloji verileri ile ruh halini iliskilendiren ¢aligmalar i¢inde 6ne ¢ikanlar Persinger (1975)
Cunningham (1979), Howarth ve Hoftman (1984) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalardir.

Persinger (1975), 90 giinliik bir siire boyunca 10 6grencinin gilinliik kendi kendilerini degerlendirdikleri ruh hali raporlari ile
10 meteorolojik-jeofizik degisken arasindaki korelasyonu hesaplamistir. Calismada, sicaklik, barometrik basing, bagil nem,
giineslenme saatleri, riizgar hizlar1 ve kiiresel jeomanyetik aktivitenin ortalama ve/veya degisim olciimleri degisken olarak
kullanilmustir. Coklu regresyon analizleri kullamlan bu ¢alismada "diislik ruh halleri”, "yiiksek ruh hallerine" gore daha az
giineslenme saati, daha yiiksek bagil nem ve daha kii¢iik nem degisimleri ile iligskilendirilmisgtir.

Cunningham (1979), hava durumu degiskenlerinin yardim etme davranistyla iligkisi iizerine 2 saha ¢aligmasi yiirlitmiistiir.
Ilkbahar ve yaz aylarinda gergeklestirilen ve daha sonra kis aylarinda tekrarlanan ilk caligmada, giines 15181 miktarmin
katilimcilarin  yardim etme istegini artiran bir degisken oldugu tespit edilmistir. Ikinci caligma ise i¢ mekéanlarda
gerceklestirilmis, belirli bir konfor alaninda giines 15181, ayin evresi ve katilimcinin yas ve cinsiyetinin, bir restoran garsonuna
birakilan bahsisin comertligi ile iligkili oldugunu bulmuslardir. Ayrica giines 15181 ve sicakligin, ¢alismada yer alan 6 garsonun
ruh hali iizerinde 6nemli dlgiide etkili oldugu kaydedilmistir.

Howarth ve Hoffman (1984) ise hava kosullarinin bireyin duygu durumu iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Caligmada
bireyin psikolojisini etkiledigi diisiiniilen 8 hava olay1 degiskeni iizerinden bir inceleme gergeklestirilmistir. Hava degiskenleri
olarak giineslenme saati, yagis, sicaklik, riizgar yonii, riizgr hizi, nem, barometrik basing ve mutlak barometrik basing
secilmistir. Calismada bireylerin havay: iyi olarak algiladiklarinda pozitif, kotii olarak algiladiklarinda ise negatif ruh haline
biirlindiigii tespit edilmistir. Nem oran1 yiikseldik¢e konsantrasyon azalmakta ve uyku halini artirmaktadir. Sicaklik yiikseldik¢e
ve gilineslenme saati arttik¢a, endise ve kusku azalmaktadir. Caligmamin bulgularina gére kullanilan hava degiskenleri,
bireylerin duygu durumunu etkileyerek davranislarina etki etmektedir. Ayrica hava degiskenleri iginde 6zellikle nemlilik,
sicaklik ve glineslenme siiresi degiskenlerinin, diger degiskenlere gore daha yiiksek etkiye sahip oldugu ifade edilmektedir. Bu
calisma, hava durumu ile yatinm davramslari arasindaki iligkiyi arastiran ¢aligmalara yol gosterici olmustur. Ancak
¢alismalarin bazilarinda iki degisken arasinda bir iliski oldugu dogrulamrken, bazilarinda bu iliskinin kurulamadigi ortaya
konulmustur.

Yatirimei davranisiyla hava kosullart arasindaki iligkiyi ortaya koyan ilk ¢alisma Saunders tarafindan 1993 yilinda yapilmustir.
Saunders (1993), Ocak 1927-Aralik 1989 déneminde New York Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin getirileri ile New
York’un hava durumu faktdrlerini incelemistir. Calismada sicaklik, nem, buharlagma, riizgar, giines 15181 ve bulutluluk durumu
hava durumu degiskenleri olarak kullanilmig, havanin bulutla kapli olma orani, bulutluluk orani olarak kabul edilmistir.
Calismada az bulutlu giinlerde borsa getirisinin bulutluluk oraninin fazla oldugu giinlerin getirisine gore daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Saunders’a gore getirilerdeki bu degisim, hava durumuyla yatirimer davranisi arasinda ki iligkinin anlaml
oldugunu gostermektedir. Yatirimcilarin neseli ve iyimser hissettigi giinesli giinlerde borsa getirileri ylikselmekte,
yatirimeilarin karamsar hissettigi bulutlu giinlerde ise borsa getirileri diismektedir.

Trombley (1997), Saunders’in yaptig1 calismanin Persinger (1975), Cunningham (1979), Hawarth ve Hoffman (1984)’in
calismalarindan etkilendigini, kurdugu tezin gercegi yansitmadigini ve modellemesinin yanlis oldugunu ileri siirerek, 1927-
1989 donemi igin DowlJones Borsasi getirileri ve hava kosullar1 degiskenleri {izerinde Duncan Multiple Range Testini
kullanarak yeni bir ¢alisma yapmistir. Calismada, agik, giinesli giinlerle yagmurlu veya bulutlu gilinlerin borsa getirilerinde
herhangi bir fark olusturmadigi ileri siiriilmektedir. Fark olugsa bile bu farkin dikkate alinmayacak kadar diisiik oldugu ifade
edilmektedir. Krdmer ve Runde (1997), Saunders’mn hisse senedi fiyatlariin yerel hava kosullarindan sistematik olarak
etkilendigi bulgularini, Alman Borsasi verilerini kullanarak tekrar yorumlamislar, 04.01.1960 - 28.12.1990 tarihleri arasindaki
Alman Borsast hisse senedi getirileri ile Frankfurt sehri hava durumu verilerini kullanilmiglardir. Calismada Saunders’in aksine
kisa vadeli hisse senedi getirilerinin, yerel hava kosullarindan etkilenmedigi, uzun donemde ise bdyle bir etki tespit edilse bile
bu tespitin hava kosullarinin borsa getirileri lizerinde etkisinin oldugu seklinde yorumlanamayacagi iddia edilmektedir.

Hirshleifer ve Shumway (2001), giin 1g18inin yatirimetlarin ruh hallerini olumlu etkiledigine ve iyilestirdigine isaret ederek,
hava durumlarinmn yatirimeilarin aldiklart kararlan etkiledigini ve bu etkinin de borsa getirilerine yansidigini savunmaktadir.
Bu savlarini dogrulamak i¢in 2003 yilinda 2001 yilinda yaptiklari ¢alismay: glincellemislerdir. Hirshleifer ve Shumway (2003),
caligmalarinda 1982-1997 déneminde diinya ¢apinda 3.000 lokasyondan elde ettikleri saatlik yerel hava verileri ile ayn1 zaman
dilimi igerisindeki 26 uluslararas1 borsa endeksi hisse senedi getirilerinden bir veri seti olusturmuslardir. Borsa Istanbul
(BIST)’de bu ¢aligmada yer almaktadir. OLS regresyon modeliyle yapilan ¢aligma giines 1s1g1imin, giinliik hisse senedi getirileri
ile giiglii bir pozitif korelasyona, bulutluluk oraninin ise getiriler ile negatif bir korelasyona sahip oldugunu gostermektedir.
Ayrica, yagmur ve kar gibi diger hava kosullarinin borsa getirilerine etkisini de analiz etmislerdir. Fakat bu kosullarin getirilerle
ilgisi olmadigin1 tespit etmislerdir. Calisma, hava durumlartyla getiriler arasinda anlaml1 bir iligkinin oldugunu sdylerken; karl
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bir sekilde alim satim yapmanin ancak diisiik islem maliyetleri ile miimkiin olabilecegini bunun da rasyonel fiyat belirleme ile
bagdastirilamayacagini vurgulamaktadir. Calismaya BIST 6zelinde bakildiginda elde edilen sonuglarin genel sonucu
desteklemedigi ve aradaki iligkinin anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Keef ve Roush (2002), Yeni Zelanda Menkul Krymet Borsast giinliik getirileri ile Wellington sehri sicaklik, riizgar ve
bulutluluk orani verilerini kullanarak, OLS regresyon modeliyle bir calisma yapmuslardir. Elde edilen bulgular, getiriler
iizerinde sadece riizgarin etkili oldugunu, sicakligin diisiik etki yaptigini, bulutluluk oraninin ise herhangi bir etkiye sahip
olmadigini gostermektedir.

Goetzmann ve Zhu (2005), tarafindan yapilan ¢aligma, hava durumunun hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini arastirirken,
diger caligmalardan farkli olarak yatirimeilarin davranislarini dogrudan incelemektedir. Calismada Ocak-1991’den Kasim-
1996’ya kadar olan dénem i¢in New York, Los Angeles, San Francisco, Chicago ve Philadelphia sehirlerinin 221 farkl
istasyondan saatlik zaman diliminde alinan hava durumu verileri ve bireysel yatirimcilarin islem tarihi, yatirimer dzellikleri,
islem miktari, islem fiyati gibi bireysel yatirimer hesap bilgileri kullanilmistir. Calismalarinda, yatirimeilarin giinesli ve bulutlu
giinlerde yatirim davramslarinda bir farklilik olup olmadigini arastirmiglardir. Calismanimn bulgularina gore yatirimeilar hava
durumuna bagli olarak yatirim davranislarini degistirmemislerdir.

Dowling ve Lucey (2005), 14 Ekim 1988 - 29 Aralik 2000 tarihleri arasinda irlanda Borsas1 Endeksi getirileri {izerinde hava
durumu etkisini incelemislerdir. Caligmada, rasyonel olmayan faktorlerin yatirimer davranislarini nasil etkileyebilecegi ve
bunun piyasa performansina nasil yansiyacagi analiz edilmektedir. Calisma, i¢inde hava durumu degiskenleri de olan 8
davranissal degiskenin yatirimci davranislari iizerinde etkiye sahip olup olmadigim ortaya koymaktadir. Calismanin bulgulart,
yagmurun getiriler tizerinde kiiclik ama istatistiksel olarak anlaml1 negatif bir etkiye sahip oldugunu, bulut ve nemin ise net bir
etkiyle iligkilendirilemedigini gostermektedir.

Pardo ve Valor (2003), Madrid Menkul Kiymetler Borsa Endekslerinin getirileri ile giineslenme siiresi ve nem seviyesi arasinda
bir etki olup olmadigini arastirdiklari calismalarinda, Madrid borsasinin etkin piyasalar hipoteziyle ¢elismedigini ve piyasalarin
rasyonel davranis sergiledigini savunmuslardir. Kruskal-Wallis testi kullanarak yaptiklari ¢aligmanin bulgulari, hava kosullart
ile borsa getirileri arasinda herhangi bir iligkinin olmadigini géstermektedir.

Tufan ve Hamarat (2004), 1986-2002 yillar1 arasinda bulutlu giinler ile BIST100 endeks getirileri arasindaki iligkiyi
arastirmislardir. Caligmanin sonucu, bulutlu ve yagmurlu giinlerde BIST100 endeks getirileri {izerinde herhangi bir degisiklik
olmadigini, kar yagisi olan giinlerde ise kar yagisi olmayan giinlere oranla getiriler lizerinde negatif yonlii diisiiriicii bir etki
oldugunu gostermektedir.

Loughran ve Schultz (2004), 1984-1997 doneminde 25 farkli ABD sehrinde bulunan ve NASDAQ borsasinda islem goren
sirketlerin hisse senetlerinden olusan bir portféy olusturmuslar ve bulutlu havalarin bu portfoy iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Yaptiklar1 ¢alismanin bulgularma gore yatirimcilar 6zellikle hava durumu gibi cevresel faktdrlerden
etkilenmektedir. Gilinesli gilinlerde, yatirimcilarin daha iyimser davraniglar sergiledigi, bulutlu ve yagish giinlerde ise daha
temkinli davrandigi gozlemlenmistir. Hava durumu kosullarinin piyasa likiditesinde kisa vadeli dalgalanmalara yol agabilecegi
bulunmustur. Hava durumu etkisiyle ortaya ¢ikan davranigsal sapmalar, hisse senedi getirilerinde rasyonel olmayan
dalgalanmalara neden oldugu, ancak bu etkilerin kisa vadeli oldugu tespit edilmistir. Arastirma, hava durumu etkilerinin
yerellestirilmis ticaret davramslartyla birlestiginde hisse senedi getirilerini kisa vadeli olarak etkileyebilecegini, ancak piyasa
verimliligi ve kiiresel yatirimcilarin katilimiyla bu etkilerin sinirli kaldigini one siirmektedir.

Cao ve Wei (2005), Ocak 1989-Aralik 1999 dénemini kapsayan siire icerisinde sicakligin hisse senedi getirilerinde degisime
neden olup olmadigni arastirdiklar: ¢aligmalarinda hisse senedi getirileriyle sicaklik arasinda negatif korelasyon oldugunu
tespit etmislerdir. Calisma, sekiz uluslararas1 hisse senedi endeksini (ABD, Kanada, ingiltere, Almanya, Isvec, Avusturya,
Japonya, Tayvan) kapsamaktadir. Caligma sonucuna gore, sicaklik diistiikce getiri artarken, yiikseldiginde azalmaktadir.

Chang vd. (2006), Temmuz 1997- Ekim 2003 tarihleri arasinda Tayvan Borsasi getirileri ile sicaklik, nemlilik orani ve
bulutluluk orani degiskenleri arasindaki iligkiyi incelenmis, sicaklik ve bulutluluk degiskenlerinin, getiriler iizerinde etkili
oldugunu tespit etmislerdir.

Yoon ve Kang (2009) tarafindan yapilan ¢alismada 1990-2006 déneminde Kore Hisse senedi piyasasinda, getiri oranlar ile
sicaklik, nemlilik orani ve bulutluluk oram gibi hava durumu degiskenleri arasindaki iligki arastirilmigtir. Caligma bulgulari,
hava durumu degiskenleri ile hisse getirileri arasindaki etkilesimin, hava durumu etkisini tam olarak ortaya koymus oldugunu,
ancak bu etkinin 1997 finansal krizinden sonra ortadan kalktigim gostermektedir. Genel olarak, caligma bulgulari, piyasa
verimliliginin artmasiyla hava durumu etkisinin zayifladigini gostermektedir.

Zeren ve Giimiis (2015), hava durumu anomalisini Tiirkiye, Belgika, Fransa ve Yunanistan piyasa verileri yaptiklar ¢aligma
ile agiklamiglardir. Calismada, bu iilkelerin 2001-2013 yillar1 arasindaki hava durumu ve endeks verileri kullanilmistir.
Calismada ulagilan temel bulgu, hava durumu anomalisinin tiim veri donemi i¢in olusmadigi ancak bazi periyotlarda
anomalinin orta ¢iktig1 tespit edilmis, siirl etkiden bahsedilmistir.

Cao ve Han (2015), DCCA capraz korelasyonlarini kullandiklar1 ¢aligmalarinda 1993-2006 yillar1 arasinda Cin hisse senedi
piyasalarinda hava durumu unsurlarinin yatirimei davranisi iizerinden fiyat ve volatilite iizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Calismamin bulgulari, hisse piyasalarinda hava degiskenleri ile getiriler ve volatilite arasinda anlamli iligkiler oldugunu
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gostermektedir.

Brahmana vd. (2015), Endonezya borsasi i¢in 1999-2012 yillarin kapsayan ¢aligsmalarinda, tropikal hava kosullarinin (6zellikle
sicaklik ve bulut ortiisii) yatirimer davramisi ve piyasa performansi (getiri ve islem hacmi) iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Calisma, 1hman iklimli {ilkeler yerine tropikal bir iilkede yapilmasi, asir1 hava kosullarmin ele almmast agisindan 6ne
¢ikmaktadir. Sicaklik seviyesinin getiri ve islem hacmi {izerinde anlamli bir etkisi olmadigi, bulut yogunlugunun ise hisse
senedi getiri ve islem hacmi iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Kaustia ve Rantapuska (2016), 1995-2002 yillart arasindaki dénemde, Finlandiya menkul kiymetler piyasasinda yer alan tiim
bireysel hesaplarin islem verilerini kullanarak, yatirime1r duygu durumunun borsadaki islem davranigina etkisini test etmislerdir.
Calisma, hava, giin 15181, ay evresi gibi ¢evresel faktorlerin bireysel yatirimer davranisim bir dereceye kadar etkiledigini
gostermektedir. Caligmanin bulgulari, bu etkinin giinliik islem davranis agisindan smirl kaldigini ancak tatiller ve mevsimlerin
islem hacminde etkili oldugunu vurgulamaktadir.

Apergis ve Gupta (2017), 02.01.1973-31.12.2015 tarihleri arasinda New York'ta hava degiskenlerinde goriilen olagandist
sapmalar ile Giiney Afrika hisse senedi piyasalarimin getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismamn bulgulari, New
York’ta aylik ortalamaya gore olagandisi hava sapmalarinin, Giiney Afrika hisse getirileri tizerinde istatistiksel olarak anlaml
ve negatif etki yarattigini ortaya koymaktadir.

Sheikh vd. (2017), Hindistan, Pakistan, Banglades ve Sri Lanka’dan olusan Giiney Asya borsalarinda endeks getirileri {izerinde
2000-2012 doneminde sicaklik, nem, bulut drtiisii, hava basinci, goriis mesafesi, riizgar hiz, firtina ve yagmur olarak belirlenen
hava durumu degiskenlerinin etkiler yaptigin1 savunmaktadir. Bu ¢alisma, Giiney Asya’daki piyasalarin duygu ve ruh hali
iizerine dayali etkilerle sekillendigini gostererek, davranigsal finans literatiiriine yeni cografi kanitlar sunmaktadir. Hava
kosullarinin, piyasa getirileriyle volatilite iizerinde bazen giiglii, bazen de pazarlar arasinda degisken yonde etkiler ortaya
koydugu sonucuna ulasilmustir.

Wang vd. (2018), ¢alismalari ile Tayvan, Japonya ve Hong Kong hisse senedi piyasalarinda, 2012-2015 dénemi, 30 dakikalik
giinliik veriler bazinda, hava kosullarinin (sicaklik, nem, bulutluluk) yatirimeilarin ruhsal durumunu ve piyasa riskini nasil
etkiledigini incelemeyi amaglamiglardir. Bulgular, hava kosullarimin yatirimcilarin ruhsal durumuna yaptigi etkilerin, piyasa
volatilitesine yansidigini gostermektedir.

Dong ve Tremblay (2018), yaptiklari ¢aligmada bes hava kosulunun (giines, riizgar, yagmur, kar ve sicaklik) giinliilk endeks
getirileri iizerinde etkisini, 1973-2012 willar1 arasinda 49 borsa verilerini kullanarak Glgmeye c¢aligmiglardir. Farkli
yarimkiirelerde yer alan borsalar arasindaki zaman farkliliklarini ortadan kaldirmak i¢in ¢alisma aylara boliinmiis ve her bir ay
kendi icerisinde degerlendirilmistir. Calismada iki dnemli bulguya ulagilmistir. flk bulgu, getirilerin &zellikle insanlarin
digarida zaman harcamak istedikleri tiim sicak bolgelerde pozitif iliskide oldugudur. Ikinci bulgu, soguk ve 1lik bdlgelerde,
soguk havanin bireyleri risk almaya tesvik ettigi, bunun da yiiksek getiriye onciiliik ettigidir. Borsa Istanbul da bu ¢alismada
yer almig ve Istanbul 1liman bélge olarak degerlendirilmistir. Arastirmacilar, 2020 yilinda gergeklestirdikleri baska bir
calismada 49 iilke i¢in 1993-2012 yillar1 arasindaki dénemde hava durumu ile getiriler arasindaki istatistiksel iligkiyi
kullanarak, giinliik hava durumu tahminlerine bagli olarak endeks getirisini dnceden belirlemek istemislerdir. Bulgular, hava
kosullarmin diinya genelindeki hisse senedi getirileri {izerinde ekonomik agidan etki yarattigini dogrulamustir (Dong ve
Tremblay, 2020).

Shahzad (2019), tarafindan yapilan arastirma, Shanghai, Shenzhen, Hong Kong ve Tayvan borsalarinda, sicaklik, nem, hava
basinct, riizgar hiz1 ve havanin agik, bulutlu, yagmurlu, sisli ve karli olma durumunun; yatirimei davranisi, hisse senedi getirileri
ve volatilite {izerindeki etkisini incelemeyi amaglamistir. Bulgular, hava kosullarinin sadece yatirimei ruh halini degil, aym
zamanda hisse senedi getirilerini ve risk profilini Biiyiik Cin bélgesinde etkileyebilecegini gostermektedir.

Kathiravan vd. (2019), 2003-2017 déneminde 5 biiyiik Asya iilkesinde (Cin, Japonya, Hong Kong, Hindistan ve Singapur)
onde gelen hisse senedi endeksleri iizerinde ii¢ temel hava degiskeni (sicaklik, nem ve riizgar) ile yatirimer davranisi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Caligmanin bulgulari, 6zellikle sicaklik ve riizgar hizi {izerinden elde edilen tek ve cift yonlii etkilerin,
yatirimel ruh halinin finansal sonuglarla baglantili olabilecegini ortaya koymaktadir.

Andrikopoulos vd. (2019), ABD ve Londra borsalarinda 2002-2018 donemini kapsayan verilerle hisse senedi ve doviz
piyasalarinda hava kosullarinin etkisinin halen gegerli olup olmadigini arastirmislardir. Sicakligin hisse senedi getirilerini
o6nemli Olglide etkilemedigi ve hem hisse hem de doviz piyasalarinda hava kosullarina dayali yatirim stratejilerinin
gecersizlesmis olabilecegi sonucuna varmislardir.

Giindogdu ve Sarili (2021), Tiirkiye, Italya, ABD, Kanada, Cin ve Rusya borsa endeksleri ile hava durumu arasinda iliskiyi
ortaya koymaya yonelik bir ¢calisma yiiriitmiislerdir. Hava durumu ile endeks arasinda kisa vadede bir etki oldugunu ancak bu
etkinin uzun vadeye yayilmadigini iddia etmektedirler.

Muhlack, Soost ve Henrich (2022), yaptiklar1 ¢aligmada bulut Ortiisii, nem, hava basinci, yagis, sicaklik ve riizgar hizini hava
degiskenleri olarak kabul etmisler ve Alman borsasi {lizerinde hava durumunun etkisini incelemislerdir. Alman hisse senedi
piyasalarinda hava kosullarmm getiri iizerinde bir etkisi olmadigi, sadece SDAX endeksi lizerinde hava basinci degiskeninin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Shadab (2022), Pakistan borsasinda PSX endeksinde islem goren finansal olmayan sirketlerin 2010'dan 2014'e kadar giinliik
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hisse senedi getirileri ile sicaklik, nem ve yagis hava degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin bulgular1 hava
degiskenlerinin hisse senedi getirilerini etkilemedigini gostermektedir.

2. UYGULAMA .
Hava durumunun, hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini degerlendirmek i¢in yapilan bu ¢alismada, Borsa Istanbul ve
Kazakistan Menkul Krymetler Borsasi endeks verileri temel alinarak hava durumu anomalisinin varlig1 arastirilmistir.

2.1. Arastirmanin Amaci

Caligmada, Borsa Istanbul (BIST 100) ve Kazakistan Menkul Kiymetler Borsas1 (KASE) igin 01.03.2016 ile 31.05.2025
tarihleri arasindaki borsa endeksi verileri ile ayni tarihler arasindaki hava durumu verileri kullanilarak, hava durumunun endeks
iizerinde etkisinin olup olmadigimn arastirilmas: amaglanmaktadir. Bu dogrultuda, “havanin giinesli, bulutlu, yagmurlu veya
karl1 olmas1 hisse senedi getirileri iizerinde etkili midir?” sorusuna cevap bulunmaya calisilmistir. Verilerin analizi i¢in SPSS
16.0 paket programindan faydalanilmigtir.

2.2. Arastirmamn Kisitlar

1993 yilinda kurulan KASE, Kazakistan'in ana menkul kiymetler borsasidir ve merkezi Almati'da bulunmaktadir. 1985 yilinda
kurulan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ise 2013 yilinda Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast ve Istanbul Altin Borsast ile
“Borsa Istanbul” markasi adi altinda birlesmistir. Calismada kullanilan hava durumu verileri, bu iki menkul kiymet borsasmim
merkezleri olan Istanbul ve Almati sehirlerine aittir. Bu iki sehrin niifus ve borsa islem hacmi yogunlugunun diger illere gore
daha fazla olmasi da hava durumu verilerinin bu merkezlerden se¢ilmesinde etkili olmustur. Ancak, borsa islemleri iilke
genelinde gerceklesmektedir ve bir iilkenin bir sehrindeki ya da bolgesindeki hava durumu, o iilkede bulunan yatirimcilarin
bulunduklari sehirlerdeki hava kosullarini temsil edememektedir. Cografi kosullar nedeni ile iilke geneli i¢in ortalama bir hava
durumu almak yanlis sonuglar ¢ikmasina neden olabilecektir. Bu husus, yapilan c¢alismanm kisidini olugturmaktadir.
Caligmamn diger kisidi ise hava durumunun giin igerisinde farkliliklar gostermesidir.

Hava durumu yani giinlerin daha sicak ya da soguk, daha giinesli ya da bulutlu, puslu ya da nemli olmas: insanlar iizerinde
onemli bir psikolojik etki birakmakta; onlar1 belirli kaliplarda davranmaya sevk edebilmektedir. Ancak bu faktoriin insanlarin
aldiklart kararlan etkileyebilmesi i¢in herkesin bu etkiye ayni sekilde maruz kalmasi gerekir. Bu husus, ¢aligmanin bir diger
kisidini olusturmaktadir.

2.3. Arastirmanin Veri Seti ve Metodolojisi

Caligmada, 01.03.2016 ve 31.05.2025 tarihleri arasindaki veriler derlenmistir. Calismada kullanilan giinliik kapanis verileri,
iki iilke borsasinin resmi web sitelerinden alinmistir (BIST, 2025; KASE, 2025; tr.investing.com, 2025). BIST i¢in 2.317 adet,
KASE igin 2.252 adet giinliik veri elde edilmistir. Hava durumu kosullar ise ilgili tarih aralig: i¢in giinliik olarak giinesli,
bulutlu, yagmurlu ve karli olacak sekilde dort gruba ayrilmis ve veri setine bu ayrimla dahil edilmistir (Freemeteo, 2025;
Gismeteo, 2025).

Aragtirmamn amact dogrultusunda her iki endeks verisi ile hava durumu verileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
olup olmadig1 saptanmaya calisilmustir. Farklilik testinin gerceklestirilmesinden 6nce verilerin normal dagilip dagilmadiginin
belirlenmesi énem arz etmektedir. Arastirmada verilerin normal dagilip dagilmadigini anlamak amaciyla oncelikle verilerin
basiklik ve carpiklik istatistigine bakilmis ve analizde kullanilan verilerin tamaminin basiklik (kurtosis) ve ¢arpiklik (skewness)
degerlerinin kabul edilebilir aralik olan -1 ile +1 araliginda olmadigi gézlemlenmistir. Endekslere iligkin verilerin normal
dagilima sahip olup olmadigim tespit edebilmek amaciyla Shapiro-Wilk ve Kolmogorov-Smirnov normallik testleri
gerceklestirilmistir. Bu testler sonucunda da normal dagilim goéstermedigi anlasilan veriler, One way ANOVA testinin
parametrik olmayan alternatifi olan Kruskal-Wallis H Testine ve t-testinin parametrik olmayan alternatifi olan Mann-WhitneyU
testine tabi tutulmustur. Verilerin analizinde anlamlilik diizeyi p<0,05 olarak kabul edilmistir.

Kruskal-Wallis testi (Kruskal-Wallis H testi), normal dagilim gostermeyen gruplarda, ii¢ veya daha fazla sayida grubun
ortalamalart arasindaki farkliligin anlamhilifini analiz etmek i¢in kullanilan bir testtir. Tek yonlii varyans analizinin (one-way
ANOVA) parametrik olmayan karsilig1 olarak bilinmektedir (Otrar, 2024). Bu yontemi ilk defa William Kruskal ve W. Allen
Wallis, 1952 yilinda yaptiklar: bir ¢alismada kullanmuslardir (Kruskal ve Wallis, 1952). Kruskal-Wallis testinde, KW degeri
denklem 1’de goriildiigii gibi hesaplanmaktadir (Lim ve Chia, 2010). Denklem 1’°de “k” karsilastirilacak grup sayisini (k=4),
“n” toplam gozlem sayisini, “ni” her bir gruptaki gézlem sayisini ve “Ri” ise, her bir gruptaki gézlenen degerlerin siralama
sayilarinin toplanm gostermektedir.

KW = 12 "é R 3(n+1 1
_n(n+1).1ni (n+1) M
i=

Caligmada, hava durumu kosullarinin etkisinin varliini test etmek i¢in olusturulan hipotezler asagidaki gibidir.
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Hy: Endeks iizerinde hava kosullarina gére ortalama agisindan farkliik yoktur.

Hj: Endeks iizerinde hava kosullarina gére ortalama agisindan farkiilik vardir.

Kruskal-Wallis testi sonucunda, Ho hipotezinin reddedilmesi hava durumu kosullarinin etkisinin var oldugu anlamina
gelmektedir. Hava durumu kosullarindan hangi ikisi arasinda anlamli farklilik oldugunu belirlemek i¢inse, Mann-Whitney U
testi uygulanmigtir. Mann-Whitney U testi, iki grup karsilastirilmak istendiginde; karsilastirilan 6l¢iim en az siralama dlgeginde
bulunuyorsa ve normal dagilim sart1 saglanamryorsa kullanilmaktadir. Bu testte, her gruptaki veriler dnce en diisiikten en
yiiksege dogru siralanmakta; siralar daha sonra her grup i¢in toplanarak “U” degeri belirlenmektedir. U degeri denklem 2°de
goriildiigii gibi hesaplanmaktadir (Wall Emerson, 2023).

ny(n; +1)
U, = nn, +f —R,
ny(n, + 1)
U, = nyn, + -3 R, @)

2.4. Arastirmanin Bulgular

Calismada tanimlayici istatistiklerin ortaya konulmasimin ardindan verilerin normal dagilima sahip olup olmadiginin
belirlenmesi agamasina gegilmistir. Veri setine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Tammlayici Istatistikler

Hava Durumu

Endeks .. R N % Min. Mak. Ort. S.S.
Degiskenleri
Giinesli 1.348 58,18 715,95 11.172,75 1.158,19 3212,18
BIST 100 Bulutlu 766 33,06 725,20 11.089,53 1398,94 3328,56
Yagmurlu 190 8,20 742,05 10802,23 1392,55 3266,39
Karh 13 0,56 773,94 9842,15 2042,08 4010,09
Toplam 2.317 100,00 715,95 11.172,75 3.159,74 3.264,66
Giinesli 1.135 50,40 935,60 5.776,87 2.545,84 971,955
KASE Bulutlu 873 38,77 937,28 5.772,26 3.423,20 1.331,76
Yagmurlu 155 6,88 952,30 5.651,87 2.997,57 1.325,08
Karh 89 3,95 1.262,61 5.711,93 2.920,64 1.228,32
Toplam 2.252 100,00 935,60 5.776,87 2.931,86 1.229,29

Verilerin normal dagilima sahip olup olmadiginin tespitinde 6ncelikle ¢arpiklik ve basiklik degerlerine bakilmistir. BIST 100
i¢in ¢arpiklik ve basiklik dl¢iileri endeks i¢in 1,223 ve -0,140 olarak tespit edilmistir. KASE ¢arpiklik ve basiklik 6l¢iileri 0,673
ve -0,240 olarak tespit edilmistir. Carpiklik ve basiklik dlgiilerinin -1 ile +1 arasinda olmasi beklenmektedir. BIST 100 igin
carpiklik degerinin bu sinirin disina ¢iktig1 goriilmektedir. Normal dagilim olup olmadiginin testinde kullanilan bir diger 6lgiit
“carpiklik ve basiklik degerlerinin standart hataya boliimii” diir. Cikan sonucun -1,96 - +1,96 arasinda olmas1 beklenmektedir.
BIST 100 igin bu deger 23,98 ve 1,37, KASE i¢in bu deger 12,94 ve -2,33 olarak tespit edilmistir. Son olarak Kolmogorov-
Smirnov ve Shapiro-Wilk normallik testi yapilmistir. Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk normallik testi sonuglar1 da,
verilerin normal dagilima sahip olmadigim gostermektedir (p=0,00).

Caligmamin devaminda, veriler {izerinde birden fazla (iki veya daha fazla) bagimsiz grubun ortanca (medyan) degerlerinin
birbirinden anlamli sekilde farkli olup olmadigini test etmek icin kullanilan ve tek yonlii varyans analizi (ANOVA)'nin
parametrik olmayan alternatifi olan Kruskal Wallis testi uygulanmistir. Kruskal Wallis testi ile endeks iizerinde havanin
giinesli, bulutlu, yagmurlu ve karli gilinlerinde ortalama agisindan farklilik olup olmadigi sinanmaktadir. Yapilan testin
sonuclarina gore BIST 100 endeksi ile farkli hava durumu kosullart (giinesli, bulutlu, yagmurlu, karli) arasindaki fark:
incelemek amaciyla uygulanan Kruskal-Wallis H testi sonucunda, test istatistigi 11,607 olarak hesaplanmis ve bu degere
karsilik gelen anlamlilik diizeyi 0,009 olarak bulunmustur (p<0,01). Bu deger, %5 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugundan,
yokluk hipotezi (Ho: Gruplar arasinda anlamli bir fark yoktur) reddedilmistir. Benzer sekilde, KASE endeksi ile hava durumu
degiskenleri arasindaki farki test etmek amaciyla uygulanan Kruskal-Wallis H testi sonucunda test istatistigi 241,201 olarak
hesaplanmis, p degeri ise 0,000 olarak elde edilmistir (p<0,01). Elde edilen bu sonug, %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir ve dolayisiyla yokluk hipotezi (Ho: Gruplar arasinda anlamli bir fark yoktur) reddedilmistir. Bu sonuglar,
endeks tizerinde hava durumu kosullarina gore istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunu gdstermektedir. Tablo 2,
parametrik olmayan istatistiksel analiz yontemlerinden olan Kruskal-Wallis testi sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 2. Kruskal-Wallis Testi Sonuglar

BIST 100 KASE
Hava Durumu N Ki-Kare deeri HO N Ki-Kare deseri HO
Degiskenleri Degeri pdeg Hipotezi Degeri p degert Hipotezi
Giinesli 1.348 1.135
Bulutlu 766 873
Yagmurlu 190 11,607 0,009 RET 155 241,201 0,000 RET
Karli 13 89

Not: Ho hipotezi, Endeks iizerinde havanin giinesli, bulutlu, yagmurlu ve karli giinlerinde ortalama agisindan farklilik
olmadigini ileri stirmektedir. Bu hipotezin kabul edilmesi hava durumu etkisinin yoklugunu; reddedilmesi ise, hava durumu
etkisinin varligini ifade etmektedir.

Kruskal-Wallis testi gruplar arasinda en az bir grup farklidir sonucunu vermekte ancak hangi gruplarmn farkli oldugunu
gostermemektedir. Bu nedenle ¢alismaya konu hangi gruplar arasinda bu farkin oldugunu belirlemek ve ¢iftli karsilastirmalar
yapmak icin post-hoc testleri yapilmaktadir. Bu c¢alismada Bonferroni ve Holm Diizeltmeli Mann-Whitney U Testi
uygulanmistir. Hava durumu kategorileri "giinesli", "bulutlu", "yagmurlu" ve "karli" olarak smiflandirilmis ve her biri
digerleriyle ikili olarak karsilastirilmistir. BIST 100 i¢in Mann-Whitney U testi degerleri Tablo 3°de verilmistir:

Tablo 3. BIST 100 I¢in Mann-Whitney U Testi Sonuglar

Hava Durumu Sira
Karsilagtirma Degiskeni N Ortalamast Sira Toplamm U p

Giinesli — Bulutlu Giinesli 1.348 1.028,58 1.386.523,50

Bulutlu 766 1.108,40 849.031,50 477.297,50 0,004
Giinesli — Yagmurlu Giinesli 1.348 762,48 1.027.827,50

Yagmurlu 190 819,28 155.663,50  118:601,50 0,099
Giinesli — Karli Giinesli 1.348 679,33 915.738,50

Karl 13 854,04 11.102,50 65.12,50 0,111
Bulutlu — Yagmurlu Bulutlu 766 479,14 367.023,00

Yagmurlu 190 47591 90.423,00 72.278,00 0,885
Bulutlu — Karli Bulutlu 766 388,69 297.738,00

Karlh 13 467,08 6.072,00 3.977,00 0,213
Yagmurlu - Karli Yagmurlu 190 100,53 19.101,50

Karl 13 123,42 1.604,50 936,50 0,174

BIST 100 i¢in yapilan Mann-Whitney U testi sonuglarina gore yalnizca giinesli ve bulutlu gilinlerdeki borsa endeksi degerleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit edilmistir (U=477.297,50; p=0,004). Bulutlu giinlerin sira ortalamasi
(1.108,40), giinesli giinlerden (1.028,58) daha yiiksektir. Bu bulgu, bulutlu hava kosullarinda borsa endeksinin daha yiiksek
seviyelerde seyrettigini gostermektedir. Diger karsilastirmalarda anlaml farklar bulunmamustir (p > 0,05). Birden fazla
degiskenin testinde Tip 1 hata (yanlis pozitif oran1) riskini azaltabilmek i¢in Bonferroni veya Holm Diizeltmesi yapilmaktadir.
Mann-Whitney U testi p-degerlerine 6 karsilagtirma icin Bonferroni ve Holm diizeltmeleri uygulanmustir. Diizeltme sonuglari
Tablo 4’de gosterilmistir:
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Tablo 4. BIST 100 I¢in Bonferroni ve Holm Diizeltmeleri

Bonferroni diizeltmesi* Holm diizeltmesi™
Karsilastirma p p Anlam Sira p Anlam
Glinesli — Bulutlu 0,004 0,024 Evet 1 0,024 Evet
Glinesli — Yagmurlu 0,099 0,594 Hayir 4 0,297 Hayir
Giinesli — Karli 0,111 0,666 Hayir 5 0,222 Hayir
Bulutlu — Yagmurlu 0,885 1 (maks) Hayir 6 0,885 Hayir
Bulutlu — Karli 0,213 1 (maks) Hayir 3 0,852 Hayir
Yagmurlu - Karli 0,174 1 (maks) Hayir 2 0,870 Hayir

Not:*padj=px6 ;™ padj =p x (6 -1+ 1)

Mann-Whitney U testleri ve Bonferroni ile Holm ¢oklu karsilastirma diizeltmeleri sonucunda, yalnizca “Giinesli” ve “Bulutlu”
hava kosullar1 arasinda anlamli bir fark tespit edilmistir (p<0,05). Diger grup ¢iftleri arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik gézlenmemistir. Bu bulgu, BIST 100 i¢in hava durumu degiskeninin bazi kosullarda etkili oldugunu gostermektedir.

KASE i¢in yapilan Mann-Whitney U testi sonuclarina gore giinesli ve bulutlu, giinesli ve yagmurlu, giinesli ve karli, bulutlu
ve yagmurlu, bulutlu ve karli giinler arasinda yapilan grup karsilastirmalarinda hava durumu kosullar1 ile borsa endeksi
degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar tespit edilmistir (p<0,05). Grup karsilagtirmalarinda bulutlu giinlerin sira
ortalamalarinin, diger giinlerden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, bulutlu hava kosullarinda borsa endeksinin daha
yiiksek seviyelerde seyrettigini gostermektedir. Yagmurlu ve karli gilinler arasinda ise anlamli fark bulunmamigtir. KASE i¢in
Mann-Whitney U testi degerleri Tablo 5°de verilmistir:

Tablo 5. KASE Igin Mann-Whitney U Testi Sonuglar1

Hava Durumu Sira
Gruplar Degiskeni N Ortalamasi Swra Toplam: U P

Glinesli — Bulutlu Glinesli 1135 827,74 939.487,50

Bulutlu 873 1.234,31 1.077.548,50  294.807,50 0,000
Glinesli — Yagmurlu Giinesli 1.135 629,72 714.729,00

Yagmurlu 155 761,07 117.966,00 70.049,00 0,000
Giinesli — Karli Giinesli 1.135 605,41 687.135,00

Karl 89 702,98 62.565,00 42.455,00 0,012
Bulutlu — Yagmurlu Bulutlu 873 529,04 461.849,00

Yagmurlu 155 432,63 67.057,00 >4.967,00 0,000
Bulutlu — Karli Bulutlu 873 491,65 429.210,00

Karl 89 391,94 33.993,00 29.988,00 0,000
Yagmurlu - Karli Yagmurlu 155 124,23 19.256,00

Karl 89 119,48 10.634,00 6.629,00 0,613

KASE i¢in Bonferroni ve Holm Diizeltmeleri ise Tablo 6’da verilmistir. Bonferroni ve Holm ¢oklu karsilagtirma diizeltmeleri
uygulandiginda, giinesli ve bulutlu, giinesli ve yagmurlu, bulutlu ve yagmurlu, bulutlu ve karli gruplar1 arasindaki farklar her
iki diizeltmeye gére de anlamli bulunmustur (p<0,05). Ayrica, Holm diizeltmesi sonucunda giinesli ile karli grup arasindaki
fark da anlamlidir (p<0,05). Bulgular, hava durumu kosullarinin gruplar arasinda farkliliklar yarattigini gostermektedir. Ancak,
yagmurlu ve karl1 gruplar: arasinda anlaml bir fark tespit edilmemistir (p>0,05).
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Tablo 6. KASE i¢cin Bonferroni ve Holm Diizeltmeleri

Bonferroni diizeltmesi* Holm diizeltmesi™
Karsilastirma p p Anlam Sira p Anlam
Glinesli — Bulutlu 0,000 0,000 Evet 1 0,000 Evet
Glinesli — Yagmurlu 0,000 0,000 Evet 2 0,000 Evet
Giinesli — Karli 0,012 0,072 Hayir 5 0,024 Evet
Bulutlu — Yagmurlu 0,000 0,000 Evet 3 0,000 Evet
Bulutlu — Karli 0,000 0,000 Evet 4 0,000 Evet
Yagmurlu - Karli 0,613 1 (maks) Hayir 6 0,613 Hayir

Not: *padj=px6 ;*padj =p x (6 -1+ 1)
3. SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal sistemin saglikli bir sekilde ¢aligmasi, biitiin parca ve bilesenlerin iyi bir sekilde isleyebilmesine baglidir. Bu
bilesenlerden biri de yatirimei rolii ile bireylerdir. Ancak, bireyler yatirim karar1 alirken, rasyonel davranislarin yani sira gesitli
faktorlerin etkisiyle irrasyonel davramslar da sergileyebilmektedir. Yatirimcilar: rasyonel olmayan davranislara yonlendiren
bu faktorler, zaman igerisinde psikoloji alanindan davranigsal finans alanina dogru kayarak arastirmacilarin ilgisini ¢eken
konular haline gelmistir (Celikkol vd., 2017).

Insan psikolojisi alaninda yapilan baz1 galigmalar, hava durumunun bireylerin ruh halleri ve dolayisiyla karar verme siiregleri
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bulgular, hava kosullarindaki degisikliklerin, yatirimcilarin
duygu durumlarim etkileyerek aldiklari finansal kararlarin degismesine neden olan faktdrlerden biri olabilecegi diisiincesinin
temelini olusturmus ve hava faktorlerinin borsalar iizerindeki olasi etkilerini arastirmaya yonelik caligmalara zemin
hazirlamistir. Hava durumu etkisi, davranigsal finansta bir anomali olarak kabul edilmis, literatiirde farkli tilkeler, farkli borsalar
ve farkli zaman dilimleri i¢in ¢esitli calismalarla ortaya konulmaya caligilmustir.

Hava olaylarinin borsa iizerindeki etkisine yonelik ilk ¢alisma Saunders (1993) tarafindan yapilmistir. Saunders ¢aligmasinda
bulutlu havanin Kuzey Amerika’da hisse senedi endekslerinin getirileri iizerinde 6nemli bir olumsuz etki yaptigin1 gostermistir.
Yatirim kararlarinda havanin etkilerini belirlemeye yonelik yapilan g¢alismalarin bazilar1 hava durumu degiskenlerinin
endeksler dolayisiyla piyasa getirileri iizerinde etkiye sahip oldugunu, bazilari kismi etkiye sahip oldugunu, bazilar ise etkiye
sahip olmadigim savunmaktadir. Konuya farkl1 bakis agilar getiren calismalar da bulunmaktadir. Ornegin Chuang, Tsai ve
Weng (2020), hava kosullarinin yatirim kararlar1 lizerindeki etkisinin bireysel farkliliklara bagli oldugunu, 6zellikle hava
kosullarma karst diisiik duyarlilik gdsteren yatirimeilarin soguk ve kasvetli giinlerde dahi istikrarli yatirim kararlari alarak
yiiksek getiri elde edebilecegini ortaya koymaktadir. Literatiirde yer alan bu g¢aligmalara bakildiginda kesin bir sonuca
ulasildigini séylemek miimkiin degildir.

Tiirkiye ve Kazakistan borsalarinda 01.03.2016 ile 31.05.2025 tarihleri arasinda, hava durumunun endeks {izerinde bir etki
yapip yapmadigini ortaya koymak icin yapilan bu ¢alismanin bulgulart s6z konusu dénemde endeks iizerinde hava durumu
kosullaria gore istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunu gostermektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, Saunders (1993),
Hirshleifer ve Shumway (2001, 2003), Keef ve Roush (2002), Cao ve Han (2015), Brahmana vd. (2015), Sheikh vd. (2017),
Dong ve Tremblay (2018), Shahzad (2019), Kathiravan vd. (2019) tarafindan yapilan ¢aligmalar ile ortiigmektedir. Hava
durumu degiskenlerinin piyasa getirileri lizerinde etkiye sahip oldugu yoniinde sonuglari olan caligmalarda ana vurgu,
bireylerin giin 15181inda kendilerini daha iyi hissederek iyimser bir ruh halinde olacaklari igin hisse senetlerini daha yiiksek
fiyatlama, yagmurlu ve puslu hava kosullarinda ise karamsar bir duygu hali ile daha diisik fiyatlama egiliminde
olabilecekleridir. Ancak bu g¢alismanin bulgulari, iyimser ruh halinin daha yiiksek getirilerle baglantili oldugu olgusu ile
benzesme gostermemektedir.

Hava durumu anomalisi ile ilgili yapilan ¢alismalarin farkli cografi, kiiltiirel ve iklimsel kosullar iginde yapiliyor olmasinin ve
piyasalarin gelismislik diizeylerinin, bulgular arasindaki farkliliklar1 ortaya ¢ikarmasi miimkiindiir. Ayrica hava kosullarinin
yatirim kararlar iizerindeki etkisi bireysel farkliliklara da bagli olabilir. Hava kosullarina karsi farkli tepkiler gosteren
yatirimeilar, soguk ve kasvetli giinlerde dahi istikrarli yatirim kararlar alarak yiiksek getiri elde edebileceklerdir. Sheikh vd.
(2017), Pakistan, Hindistan, Banglades ve Sri Lanka gibi Giiney Asya iilkelerinde hava kosullarinin endeks getirileri ve
volatilitesi lizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, Pakistan ve Sri Lanka’da hafif yagmurlu ya da bulutlu havalarin
kisa siireli pozitif getiri etkisinden bahsetmektedirler.

Literatlir bulgulari, bulutlu havalarin olumsuz duygulanim yaratabilecegi goriisiinin her zaman gegerli olmadigim
gostermektedir. Bulutlu havalarin bazi kosullarda bellek performansini ve is verimliligini artirdigina, analitik ve elestirel
diistinmeyi giiglendirdigine yonelik psikoloji ve davranis bilimlerinde dikkat ¢ekici ¢aligmalar bulunmaktadir. Lee vd. (2014)
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¢aligmasi, Japon banka ¢aliganlarindan olusan bir 6rneklem {izerinde yagmurlu/bulutlu giinlerde ¢alisanlarin veri girisi ve kredi
degerlendirme gibi gorevlerde hem hiz hem dogruluk agisindan daha yiiksek performans gosterdigini ortaya koymaktadir.

Sonug olarak her ne kadar mevcut literatiir biiylik 6l¢lide giinesli giinlerin yatirimer duyarlilifini olumlu etkiledigi ve
dolayistyla endeks getirilerini artirdig1 yoniinde bulgular sunmakta olsa da, ¢aligma, Tiirkiye (BIST 100) ve Kazakistan (KASE)
hisse senedi piyasasinda bulutlu giinlerde endeks degerlerinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, hava
kosullarinin yatirimei davranislar tizerindeki etkisinin evrensel kaliplardan ziyade yerel dinamiklerle sekillenebilecegini ortaya
koymaktadir. Bu iki iilke 6zelinde bulutlu havalar incelenen donemde yatirim kararlarini tesvik etmis, bu durum da, piyasalarda
olumlu fiyatlamalara neden olmustur. flerleyen arastirmalarda, hava durumu etkisinin farkl1 yatirimer segmentleri, sektorler ve
islem hacimleri agisindan incelenmesinin; bu etkinin zaman serisi i¢inde kalicilig1 ve yonii agisindan test edilmesinin faydali
olacag diistiniilmektedir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu caligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir,
Etik Kurul Onay1: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay gerektirmemektedir.
Yazar Katkilar: Yazarlar bu caligmaya esit diizeyde katkida bulunmustur.

Cikar Catismasi: Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar agisindan, calismadan kaynakli ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
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