Scientific Journal of Innovation

S I S S Rm.-.mm Journal of Tnnovation and Social Sciences Research
_ and Social Sciences Research Cilt: 5 | Sayi: 2 | Aralik 2025
Volume: 5 | Issue: 2 | December 2025

HAVA DURUMU DEGISKENLERININ BISTTUM ENDEKSIi iSLEM HACMi UZERINE
ETKISININ ARASTIRILMASI: 2021-2024 DONEMINDEN KANITLAR

Abdullah Ferit EROL!
RESEARCH ARTICLE / ARASTIRMA MAKALESI

Makale ilk Gonderim Tarihi / Received (First): 17.10.2025 Makale Kabul Tarihi / Accepted: 04.12.2025

Atif/Citation: Erol, A. F. (2025). Hava durumu degiskenlerinin BISTTUM endeksi islem hacmi tizerine etkisinin aragtirilmast:
2021-2024 doneminden kanitlar. Scientific Journal of Innovation and Social Sciences Research, 5(2), 146-165.
https://doi.org/10.71284/sjissr.2025524

Ozet

Finans alaninda olusturulan birgok teori yatirimcilarin rasyonel davrandigini 6ne siirmektedir. Ancak davranigsal finans
alaninda yapilan ¢aligmalar yatirimcilarin rasyonel davranmadigi ve aldiklari kararlar1 etkileyen psikolojik faktorlerin oldugunu
ifade etmektedir. Yatirimeilar, yatirim karart verirken birgok parametre bu kararlarini etkilemektedir. Finansal oranlar, faaliyet
raporlar1 ve gevresel sartlar gibi birgok saik yatirimcilarin alacaklari kararlar tizerinde etkili olmaktadir. Cevresel sartlarin
icerisinde siirli davranigi, arkadas tavsiyeleri, sosyal medyada verilen tavsiyeler, yatirrmemin psikolojik durumu gibi birgok
etken bulunmaktadir. Yatirimeilarin kararlarini etkileyen psikolojik faktorlerden bir tanesi de hava durumu degiskenleridir. Bu
caligmanin temel amaci, hava durumu degiskenlerinin (basing, giineslenme siiresi, nemlilik, sicaklik ve yagis) BISTTUM
endeksinin islem hacmi tizerindeki etkilerini ampirik olarak incelemektir. Bu baglamda arastirmada bagimli degisken olarak
BISSTUM endeks hacmi kullanilmigtir. Bagimsiz degisken olarak ise basing, giineslenme siiresi, nemlilik, sicaklik ve yagis
degiskenlerinin Tirkiye ortalamasi kullanilmigtir. Arastirma 01.12.2021-30.11.2024 tarihleri arasindaki aylik ortalama
degerleri kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki iliski ¢coklu dogrusal regresyon analizi yapilmak suretiyle test edilmistir.
Caligmanin sonucuna gore basing, giineslenme siiresi ve yagis faktorleri ile islem hacmi arasinda istatistiki olarak anlamli ve
negatif yonli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu durum basincin, giineslenme siiresinin ve yagisin arttigt donemlerde bazi
yatirimetlarin riskten kagindigi ve isleme girmedigi seklinde yorumlanabilir. Nemlilik ve sicaklik faktorleri ile islem hacmi
arasinda pozitif yonlii bir iligki olmasina karsin istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa, Hava Durumu, Yatirimer Psikolojisi, Finansal Karar.

INVESTIGATING THE EFFECT OF WEATHER VARIABLES ON BISTTUM INDEX
TRADING VOLUME: EVIDENCE FROM THE 2021-2024 PERIOD

Abstract

Many theories in finance suggest that investors behave rationally. However, studies in behavioral finance suggest that investors
do not act rationally and that there are psychological factors that affect their decisions. While investors make investment
decisions, many parameters affect their decisions. Many motives such as financial ratio, annual reports and environmental
conditions have an impact on investors' decisions. Environmental conditions include many factors such as herd behavior,
recommendations of friends, recommendations given on social media, and the psychological state of the investor. One of the
psychological factors affecting investors' decisions is weather variables. This study aims to empirically investigate the impact
of weather variables (pressure, sunshine duration, humidity, temperature, and precipitation) on the trading volume of the
BISTTUM index. In this context, BISSTUM (XUTUM) index volume is used as the dependent variable. Turkey average of
pressure, sunshine duration, humidity, temperature and precipitation variables are used as independent variables. The study
covers monthly average values between 01.12.2021-30.11.2024. The relationship between variables were tested through
multiple linear regression analysis. According to the results of the study, there is a statistically significant and negative
relationship between pressure, sunshine duration and precipitating factors and transaction volume. This situation can be
interpreted as some investors avoiding risk and not entering into transactions during periods when pressure, sunshine duration
and rainfall increase. Although there is a positive relationship between humidity and temperature factors and trading volume,
statistically significant results were not obtained.
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1. Giris

Finansal piyasalar bir¢ok faktérden etkilenebilmektedir. Devletlerin koymus olduklar1 kanunlar,
uyguladiklar1 ekonomi politikalari, faiz kararlari; isletmelerin mali yapilari, kar-zarar durumu, yaptiklari
is anlagsmalar1; deprem, sel gibi miicbir sebepler ve nihayetinde yatirimcilarin kararlari finansal
piyasalara ve Ozellikle borsalara onemli Olciide etki edebilmektedir. Son zamanlarda davranigsal
finansin gelismesiyle birlikte 6zellikle yatirimeilarin vermis oldugu kararlarin sermaye piyasalari
iizerindeki etkisi oldukca fazla arastirilan bir konu olmustur. Davranissal finansin 6nem kazanmasinin
temel nedeni kisilerin her zaman rasyonel bir davranig sergilemedigi goriistidiir. Bu goriise gore finansin
temel hipotezleri igerisinde yer alan Etkin Piyasalar ve Beklenen Fayda Hipotezinin gecerliliginin
tartisildig1 bu nedenle piyasalarda oldukca fazla anomali yasandigi ifade edilmektedir (Tufan, 2008). Bu
nedenle yatirimcilarin kararlarini etkileyen etmenlerin neler oldugu iizerine bir¢ok calisma yapilmistir.
Bu galigmalara iligkin ayrintili literatiir taramasi asagida sunulmaktadir. Yapilan c¢aligmalara gore
yatirimcinin risk algisi, asiri gliven egilimi, hava durumu gibi birgok faktoriin yatirimeinin psikolojisini
ve aldig1 yatirim kararlarim etkiledigi tespit edilmistir. Mevsimlerde meydana gelen degisimler hava
durumunu (basing, giineslenme siiresi, nemlilik, sicaklik ve yagis) etkilemekte boylece insanlarda
fizyolojik ve psikolojik degisimlere neden olmaktadir (Kiremitgi ve Coskun, 2017). Insanlarda meydana
gelen psikolojik degisim ayn1 zamanda insanlarin gelecege dair beklentilerini de etkilemektedir (Lin,
2015).

2. Kuramsal Cerceve

Hava durumu ile borsa arasindaki iligki uzun zamandir arastirilan bir konu olmustur. Smith (1939)
yaptig1 caligmada hava durumu dongiileri ile New York Borsasi (NYSE) arasindaki iliskiyi arastirmig
ancak anlamli sonuglar elde edememistir. Saunders (1993) yaptig1 calisma ile giinesli glinlerin NYSE
tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Sonrasinda Hirshleifer ve Shumway (2003),
Goetzmann ve Zhu (2005), Chang ve digerleri (2006), Keef ve Roush (2007), Floros (2011), Brahmana
ve digerleri (2015), Durmuskaya (2016), Karcioglu ve Ozer (2018), Dong ve Tremblay (2018), Cerny
(2019), Giingor ve Kiiglin (2019), Shahzad (2019), Atuahene ve digerleri (2020), Schulte-Huermann
(2020), Sugianto ve Huang (2020), Jiang ve digerleri (2021), Peillex ve digerleri (2021), Tarczynski ve
digerleri (2021), Medetoglu ve Kavas (2022), Sami (2023), Altin (2024), Bradrania ve Gao (2024) ve
Liu ve digerleri (2024) tarafindan yapilan ¢alismalarda farkli hava durumu ve hava kalitesi degiskenleri
ile borsalar (islem hacmi, endeks ve hisse getirisi) arasindaki iligski arastirilmustir. Yapilan bu
arastirmalara gore hava durumunun genellikle yatirimer psikolojisi tizerinde etkili oldugu bu durumun
ise hisse getirilerini ve iglem hacimlerini etkiledigi one stirilmiistiir. Calismalarin temel dayanaklari ise
hava durumunun yatirimeinin ruh hali tizerindeki etkisi, onun riske karsi duyarliligini degistirmekte ve
aldig1 yatirim kararlarini etkilemektedir (Jacobsen ve Marquering, 2008). Yukarida ifade edilen hava
durumu faktorleri bireysel yatirimeilari etkilemekte ve bu kisiler (bunlar) yatirim kararlarini verirken

rasyonel davranmamaktadirlar. Ancak kurumsal yatirimcilar, yatirnm kararlarini verirken analitik ve
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rasyonel davranmaktadirlar. Bu durum ise kurumsal yatirimcilarin yatirnm kararlarindaki psikolojik
etkileri en aza indirmektedir. Bu nedenle kurumsal yatirimcilarin varligi ¢alismada olusturulan modelin

aciklayiciligimi olumsuz etkileyebilecektir.

Yurt diginda yapilan ¢aligmalar dikkate alindiginda Tiirkiye’de hava durumu ile borsa iligkisini arastiran
yeterince ¢aligmanin yapilmadigi, Gilingor ve Kiigiin (2019, 2022) ¢alismalarinda oldugu gibi (tek bir
ile ait veriler) ya da Durmuskaya (2016) caligmasinda oldugu gibi bagimli degisken olarak alt
endekslerin kullanildigi tespit edilmistir. Bu calisma hava durumu degiskenlerine ait Tiirkiye
ortalamasinin BISTTUM endeksinin islem hacmine olan etkisini incelemektedir. Se¢ilen 6rneklemin
Tirkiye genelini agiklayabilme yetenegi ve sonraki ¢alismalar i¢in karsilastirma yapilabilecek bir
aragtirma oldugu diisliniilmektedir. Diger bir ifade ile yapilabilecek bolgesel c¢aligmalar ile yatirimei
davranislarinin iilke geneli ile ayni olup olmadigi test edilebilecektir. Boylece literatiire anlamli bir katki

sunacag1 diigiiniilmektedir.
2.1 Alan Yazin Taramasi

Etkin piyasalar hipotezi, piyasalarda olusan bir bilgi degisiminin tiim yatirimcilara ayni1 anda ulasacagi
ve bilgi asimetrisinin olmayacagini boylece yatirimcilarin tamaminin bu bilgiler 1s18inda rasyonel
kararlar alacagini 6ne siirmektedir (Fama, 1970). Ancak psikoloji bilimi, her kisinin her duruma ayni
tepkiyi vermeyecegini ya da edinilen bilgiyi yatirimcinin bulundugu kosullara gore (egitim, yas,
cinsiyet, toplumsal gelenck ve gorenekler (Tufan, 2008) ve hava durumu gibi) farkli

yorumlayabilecegini ifade etmektedir.

Hava durumu faktorleri ile yatirimer davraniglart arasindaki iliskiyi arastiran ilk ¢alismalardan birisi
olarak kabul edilen Saunders (1993) tarafindan yapilan c¢alisma, hava durumunun yatirimcilar
tizerindeki etkisine deginmis ve yatirim tercihleri ya da yatirim davraniglarini etkiledigini 6ne siirmiigtiir.
Bu amagla New York bolgesine ait 1927 ile 1989 yillar1 arasindaki bulutluluk ve giineslenme siireleri
ile New York borsa endeksi arasindaki iliski arastirilmigtir. Calismanin sonucuna gore giineslenme
stiresinin yatirimeilar {izerinde olumlu bir etki yarattigi bu durumun ise yatirimcilarin getirilerini
artirdigi goriilmiistiir. Diger taraftan bulutluluk siiresi arttik¢a yatirimeilarin karamsar ruh halinde

oldugu bu durumun da getiriler tizerinde olumsuz etkiler yarattigi tespit edilmistir.

Hirshleifer ve Shumway (2003) ¢alismalarinda Saunders (1993) tarafindan yazilan makaleyi daha da
gelistirmisler ve 1982 ile 1997 yillar1 arasinda 26 iilkedeki hava durumu degiskenleri ile borsalarini
kiyaslamiglardir. Bulutluluk ve giineslenme siirelerinin borsa iizerindeki etkisinin Saunders’in (1993)
caligmasimi destekler nitelikte oldugu sonucuna ulagmiglardir. Havanin giinesli olma siiresi arttikga
getiriler artmakta ve havanin bulutlu olma siireleri arttikga getirilerde diisiis meydana gelmektedir.
Ayrica ¢aligmalarma dahil ettikleri yagis miktarimin borsa getirileri tizerinde etkisi olmadigini tespit

etmislerdir.
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Cao ve Wei (2005) borsa getirilerinin sicaklik ile olan iligkisini aragtirmiglardir. Bu amagla ABD,
Kanada, Ingiltere, Almanya, Isve¢, Avustralya, Japonya ve Tayvan borsa endekslerine ait verilerle bu
iilkelere ait hava sicakliklarini karsilastirmiglardir. 2 Ocak 1989 ile 31 Aralik 1999 tarihleri arasindaki
verileri kullanarak regresyon analizi uygulamislardir. Analiz sonucuna gére hava sicakligi ile borsa
getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica anomali (Pazartesi
anomalisi, vergi kayb1 etkisi, bulut ortiisii etkisi ve mevsimsel duygusal bozukluk etkisi) durumlarinda

bile ayni iliskinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Goetzmann ve Zhu (2005) ¢alismalarinda havanin bulutlu olma ve giinesli olma siireleri ile yatirim
islemlerini kiyaslamiglardir. Bu kapsamda Ocak 1991 ile Kasim 1996 dénemi arasindaki yatirimcilara
ait veriler, NYSE verileri ve bulutluluk ve giineslenme siireleri kullanilarak regresyon analizi
yapilmistir. Caligmanin sonucunda yatirimcilarin bulutlu gilinlerde hisse senedi alim satimi1 yapma

egilimleri ile giinesli giinlerde alim satim yapma egilimleri arasinda bir fark olmadig tespit edilmistir.

Keef ve Roush (2005) hava durumu degiskenlerinin (sicaklik, giineslenme siiresi, bulutluluk siiresi ve
rliizgar hizi), banka bonolar1 ve devlet tahvillerinin faiz oranlari ile Yeni Zelanda Borsasi’nda islem
goren hisse senetlerinin getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu kapsamda 1 Ocak 1980 ile 14
Ekim 2002 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilarak zaman serisi analizi uygulanmistir.
Aragtirmanin sonucuna gore sicaklik degerinin tahvillerin faiz oranlarimi pozitif etkiledigi, glineslenme
stiresinin banka bonolarinin faiz oranini negatif etkiledigi, bulutluluk siirelerinin ve riizgar hizinin ise

hisse getirilerini sirastyla pozitif ve negatif yonlii etkiledigi tespit edilmistir.

Tayvan’daki hava durumu ile borsa getirileri arasindaki iligkiyi arastiran Chang ve digerleri (2006),
01.07.1997 ile 22.10.2003 tarihleri arasindaki sicaklik, nemlilik ve bulutluluk degiskenleri ile borsa
getirilerini GJR-GARCH modeli kullanarak test etmislerdir. Analiz sonucuna gore sicaklik ve
bulutluluk degiskenlerinin Tayvan borsasinin getirilerini etkileyen onemli iki hava durumu degiskeni
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica hava durumu degiskenlerinin varlik fiyatlama modellerine eklenmesi

gerektigini ifade etmislerdir.

Keef ve Roush (2007) hava durumu faktorlerinin (sicaklik, bulutluluk siiresi, bagil nem, riizgar hiz,
giineslenme siiresi, buharlagma orani ve yagis) Avustralya S&P/ASX 20 ve S&P/ASX 300 hisse senedi
endekslerinin getirileri tizerindeki etkisini arastirmislardir. Bu kapsamda borsa degiskenleri i¢in 29
Mayis 1992 ile 31 Aralik 2003 tarihleri arasindaki; hava durumu degiskenleri icin ise 1 Ocak 1980 ile
31 Aralik 2003 tarihleri arasindaki verileri kullanarak faktdr analizi ve panel veri analizi
uygulamiglardir. Faktdr analizinin sonucuna gore ilgili borsa endekslerini etkileyebilecek sicaklik,
bulutluluk siiresi ve riizgar hizi olmak iizere 3 adet hava durumu etkeninin oldugu tespit edilmistir. Buna
gore sicaklik faktorii endeks getirilerini olumsuz etkilerken bulutluluk siiresi ve riizgar hizi faktorlerinin
hicbir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica mevsimsel olmayan sicaklik etkisinin endeks

getirilerine olan negatif etkisinin daha fazla oldugu goriilmiistiir.
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Floros (2011) sicaklik ile Portekiz (Lizbon Borsasi- PSI 20 Endeksi) getirileri ve bazi anomaliler
arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Bu kapsamda 1 Ocak 1995 ile 31 Temmuz 2007 tarihleri arasindaki
giinliik veriler kullanilarak sicaklik ile borsa arasindaki ilisgki GARCH modeli ile test edilmistir.
Caligmanin sonucuna gore sicaklik faktoriiniin borsa getirilerini olumsuz etkiledigi bunun yani sira ocak

ay1 ve islem giinli anomalisi durumlarinda da asin getiri saglandigi tespit edilmistir.

Vlady ve digerleri (2011) hava durumu degiskenleri ile Avusturalya Borsasi arasindaki iligkiyi
arastirmislardir. Bunun i¢in S&P/ASX All Australian 200 Endeksi ile sicaklik, nemlilik ve basing
faktorlerine ait 01.06.1992 ile 07.07.2006 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak degiskenler arasindaki
iliski ARCH GARCH modelleri ve Granger Nedensellik analizi ile test edilmistir. Yapilan analizlerin
sonucuna gore hava degiskenlerinin borsayi etkiledigi tespit edilmistir. Nedensellik analizi sonucunda

borsa ile sadece nemlilik arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Brahmana ve digerleri (2015) tarafindan sicaklik degeri ve bulutluluk siirelerinin Endonezya
borsasindaki etkisi incelenmistir. Bu amagla 1 Ocak 1999 ile 31 Aralik 2012 tarihleri arasindaki giinliik
veriler kullanilarak regresyon analizi uygulanmistir. Calismanin sonucuna gore sicaklik faktdriiniin hem
piyasa getirisi hem de islem hacmi iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 ancak

bulutluluk siirelerinin yatirimci davranisi lizerinde bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Durmusgkaya (2016) calismasinda hava sicakliklar ile XGIDA endeksi arasindaki iliskiyi aragtirmistir.
Bu baglamda Agustos 2013 ile Kasim 2015 donemi arasindaki giinliik ortalama sicaklik degerleri ile
XGIDA endeksi giinliik kapanis degerleri kullanilarak Egbiitiinlesme analizi ve Vektor Hata Diizeltme
Modeli uygulanarak test edilmistir. Esbiitiinlesme analiz sonucuna gore sicaklik degeri ile XGIDA
endeksi arasinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Vektor Hata Diizeltme Modeli
sonucuna gore ise kisa donemli iliskide sapmalar meydana geldigi ancak uzun dénemde bu sapmanin

dengeye geldigi sonucuna ulagilmistir,

Karcioglu ve Ozer (2018) ayin evreleri ve hava durumu degiskenleri ile Borsa Istanbul’da meydana
gelen getiri ve oynaklik arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Bu arastirma kapsaminda XU100, XUMAL,
XUHIZ, XUSIN ve XUTEK endekslerine ait 2002 ile 2016 yillar1 arasindaki giinliik kapanig verileri
kullanilarak ARCH-GARCH analizi yapilmistir. Ayrica hava durumu degiskenleri i¢in havanin kapali
ve agik oldugu durumlar dikkate alinmistir. Calismanin sonucunda hava durumunun getiri tizerinde bir
etkisi olmazken havanin acgik oldugu giinler oynakligin arttig1 kapali olan giinler ise oynakligin azaldig
tespit edilmistir. Ayin evrelerinde ise yeni ay evresinde oynakligin azaldigi, son dordiin evresinde ise
oynakligin arttig1 tespit edilmistir. Ayrica dolunay evresinin ise oynaklik iizerinde bir etkiye sahip

olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Dong ve Tremblay (2018) hava durumunun kiiresel borsa endeksleri tizerindeki etkisini arastirmislardir.
Bu kapsamda her iklim kusaginda olan toplam 49 iilkenin endeks getirileri ile hava durumu faktérlerini

karsilagtirmiglardir. Bu amagla 1973 ile 2012 yillar1 aras1 veriler kullanilarak klasik en kiigiik kareler
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yontemi ve Logit regresyon modelini kullanarak analiz gerceklestirmislerdir. Analiz sonucunda
giineslenme siiresi, riizgar hizi, yagmur, kar ve sicaklik degiskenlerinin endeks getirilerini 6nemli 6l¢iide
etkiledigi tespit edilmistir. Ancak giineslenme siiresi hari¢ diger faktorlerin bolgelere gore farklilik

gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Cerny (2019) calismasinda hava durumu degiskenlerinin hisse senedi getirileri arasindaki iligki ile
pazartesi giinii ve ocak ay1 anomalilerinin varligin test etmistir. Calisma donemi 2006 ile 2017 yillart
arasini kapsamaktadir. 24 gelismekte olan ve 23 gelismis ekonomiye sahip iilkelerin borsa endeksleri
ve hava durumu degiskeni olarak ise bulutluluk siiresi, yagis ve sicaklik degerleri veri olarak
belirlenmistir. Analiz yontemi olarak klasik en kii¢iik kareler yontemi ve GARCH modeli kullanilmustir.
Arastirmanin sonucuna gore hava durumu degiskenleri ile hem gelismekte olan hem de gelismis tilkelere
ait olan borsa endeksleri ile iligkinin olmadig: tespit edilmistir. Diger taraftan anomalilerin ise var

oldugu ve getirileri etkiledigi sonucuna ulagilmustir.

Giingdr ve Kiigiin (2019) calismalarinda sadece Istanbul iline ait hava durumu degiskenleri ile ulusal
pazar islem miktari ve hacmi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Bu baglamda Subat 2011 ile Kasim
2015 donemleri arasindaki giinliik veriler kullanilarak Kruskal Wallis testi ve Independent Sample testi
uygulanmistir. Glinesli giinlerde yagmurlu giinlere gore daha fazla islem yapildigi ve dolayisiyla islem

hacminin arttig1 sonucuna ulagmislardir.

Shahzad (2019) c¢aligmasinda hisse getirilerinin hangi hava durumu degiskeninden etkilendigini
aragtirmaktadir. Bu kapsamda 05.01.2009 ile 29.09.2017 tarihleri arasindaki Sanghay, Shenzhen, Hong
Kong ve Tayvan’a ait borsa endeks verileri ile sicaklik, nemlilik, basing, riizgar hizi, giineslenme siiresi,
bulutluluk siiresi, yagislh ve puslu hava verilerini ARCH GARCH modelleri kullanarak test etmistir.
Shenzhen ve Tayvan borsa endeksinin diger endekslere nazaran hava degiskenlerine daha fazla tepki
verdigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica hava durumu etkenlerinin getirilerden ziyade oynaklik iizerinde
etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak sicaklik, riizgdr hizi, yagmur ve bulutluluk

degiskenlerinin endeksleri diger degiskenlere kiyasla daha ¢ok etkiledigi tespit edilmistir.

Atuahene ve digerleri (2020) c¢alismalarinda hava degisimlerinin yatirnmci davraniglarini etkileyip
etkilemedigini arastirmislardir. Bu kapsamda hava durumu degiskenleri ile Gana borsas1 getirilerini
kiyaslamiglardir. Ocak 2000 ile Aralik 2017 donemi arasindaki veriler kullanilarak klasik en kiiciik
kareler yontemi ile analiz gergeklestirmislerdir. Analiz sonucuna gore sicaklik ve bulutluluk
faktorlerinin borsayi énemli Ol¢iide etkiledigi, giineslenme siiresi faktoriiniin ise borsaya etki etmedigi
ve yagis faktoriiniin ise istatistiki olarak anlamli ancak borsa endeksinde negatif yonlii bir etkiye sahip

oldugu tespit edilmistir.

Schulte-Huermann (2020) hava durumu degiskenleri ile Almanya’daki dokuz endiistrinin endeks
getirileri arasindaki iligkiyi arastirdigi ¢alismasinda 01 Ocak 2009-28 Subat 2019 tarihleri arasindaki

borsa verileri ile sicaklik ve yagis miktar1 degiskenlerini Bin-test ve EGARCH modeli ile analiz etmistir.
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Analiz sonucuna gore endeks getirileri ile sicaklik arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir

iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica incelenen 9 endiistriden 6’sinda anlamlr iligki oldugu goriilmiistiir.

Sugianto ve Huang (2020) cografi lokasyonlarin ve hava durumu degiskenlerinin borsa yatirimeilari
tizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Bu amagla bes kitadan 44 iilkeye ait borsa endeks degerlerinin ve
hava durumu degiskenlerinin (sicaklik, yagis, glineslenme siiresi ve basing) aylik degerlerini kullanarak
GARCH modeli ile analiz etmiglerdir. Sicaklik, giineslenme siiresi ve basing faktorlerinin borsa
getirileri iizerinde pozitif etki sagladigi diger taraftan yagis faktoriiniin ise negatif bir etkisinin oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica hava durumu faktoérlerinin Asya ve Avrupa kitalarinda borsay1 daha ¢ok

etkiledigini tespit etmislerdir.

Chandra (2021) calismasinda hava degisimlerinin ve ortalama sicaklik degerlerinin NYSE ve NASDAQ
borsalarindaki etkisini arastirmaktadir. Bu arastirma i¢in 2010 ile 2020 yillar1 arasindaki aylik verileri
kullanarak degiskenler arasindaki iliskiyi klasik en kii¢iik kareler yontemi ile test etmistir. Calismanin
sonucuna gore hava degisimlerinin ve sicaklik etkenlerinin borsa endeksi getirilerini etkilemedigi tespit

edilmistir.

Gilindogdu ve Sarili (2021) hava durumu anomalisi ile endeks getirileri arasindaki iligkiyi
arastirmislardir. Bu kapsamda Tiirkiye, italya, ABD, Kanada, Cin ve Rusya olmak iizere toplam alti
iilkeye ait 04.01.2010 ile 31.07.2019 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak panel veri analizi ve
esbiitiinlesme testi uygulamiglardir. Esbiitiinlesme analizine gore hava durumu degiskenlerinin sadece
Rusya ve Kanada ile esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmistir. Yapilan Wald testi sonucuna gore ise
hava durumu degiskenlerinin kisa vadede borsa endeksleri ile iliskinin oldugu ancak uzun vadede

iligkinin olmadig tespit edilmistir.

Jiang ve digerleri (2021) hava kalitesi ve hava durumunun Shenzhen Borsasi iizerindeki etkisini
aragtirdiklar1 ¢alismada 2005 ile 2019 yillar1 arasindaki verileri kullanarak GARCH modeli ve en kiigiik
kareler yontemi ile analiz yapmislardir. Hava kalitesi ve hava durumu faktorlerini belirledikten sonra
hareketli ortalama (MA) ve hareketli standart sapma (MSD) yontemleriyle verileri diizenlemislerdir.
Caligmanin sonucuna gore hava kirliliginin ve asir1 sicakligin endeks iizerinde 6nemli ve negatif etkisi
oldugu tespit edilmistir. Ayrica yiiksek hava kirliliginin boga piyasasinda 6nemli ve negatif etkiye sahip
oldugu ve asir1 yiiksek sicakligin ise ay1 piyasasinda 6nemli ve negatif etkiye sahip oldugu sonucuna

ulagmuglardir.

Peillex ve digerleri (2021) ¢aligmalarinda 1 Ocak 1995 ile 31 Aralik 2019 tarihleri arasindaki asir1 sicak
olan giinlerin Fransa borsasini nasil etkiledigini arastirmiglardir. Caligmanin sonucuna gore sicaklik
degerlerinin 30°C'yi astigi durumlarda borsanin iglem hacminde %4 ile %10 arasinda diisiisler

yasandigini tespit etmislerdir.

Tarczynski ve digerleri (2021) ¢alismalarinda hava durumu degiskenlerinin enerji hisse fiyatlarini nasil

etkiledigini aragtirmiglardir. Bu baglamda Ocak 2010 ile Aralik 2020 arasindaki dénem verilerini
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kullanarak degiskenler arasindaki iliskiyi ARCH ve GARCH modelleri ile aragtirmiglardir. Analiz

sonucuna gore hava durumu faktorlerinin islem hacminde etkili oldugu tespit edilmistir.

Giingér ve Kiigiin (2022) ¢alismalarinda sadece Istanbul iline ait hava durumu degiskenleri (riizgar hizi,
sicaklik, basing ve bagil nem) ile borsa islem miktarlar1 ve islem hacimleri arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Bu kapsamda 04.01.1988 ile 20.11.2015 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilarak
korelasyon analizi uygulanmistir. Arastirmanin sonucuna gore hava durumu degiskenlerinin islem

miktarryla iliskili oldugu tespit edilmistir.

Medetoglu ve Kavas (2022) ¢alismalarinda hava durumu degiskenlerinin XUTUM Endeksini etkileyip
etkilemedigini arastirmislardir. Bu kapsamda XUTUM Endeks degeri ile sadece Istanbul i¢in bulutluluk
siireleri ve sicaklik degerlerine ait 05.01.2016-29.07.2022 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilarak
regresyon analizi uygulanmistir. Calismanin sonucunda ilkbahar da bulutluluk siiresi ve sicaklik

degerlerinin yaz mevsiminde ise sadece sicaklik degerlerinin endeksi etkiledigi tespit edilmistir.

Sami (2023) c¢alismasinda hava durumunun Fiji Borsasimi etkileyip etkilemedigini arastirmaktadir.
Arastirmada Giiney Pasifik Borsasi (SPX) ile sicaklik, yagmur, nemlilik ve giineslenme siiresine ait
09.02.2000 ile 31.12.2020 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak degiskenler arasindaki iliskiyi
EGARCH modeli ile test etmistir. Calismanin sonucunda hava durumu degiskenlerinin Fiji Borsasini
onemli dl¢iide etkiledigini, 30°C’den yukarida olan sicakliklarin borsa getirilerini olumsuz etkiledigini,
diger hava durumu degiskenlerinin ise getiriler iizerinde 6nemli etkisi oldugu ancak yatirimcidan

yatirimetya degistigini ve son olarak yatirnmcilarin giinliik getirilerini pozitif etkiledigini tespit etmistir.

Altin (2024) asir1 hava olaylarinin S&P500 getiri endeksini nasil etkiledigini arastirmistir. Bu baglamda
2010-2023 yillar1 aras1 S&P500 getiri endeksine ait haftalik verileri kullanmistir. Asir1 hava olaylar
olarak kar firtinasi, soguk dalgalari, seller, kasirgalar, hortumlar, orman yanginlar1 ve kis firtinalari
dikkate alinarak kukla degiskenler olusturulmustur. Elde edilen veriler EGARCH modeli ile test
edilmistir. Aragtirmada asir1 hava olaylari ile borsa fiyatlari arasinda dinamik bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica S&P500 getiri endeksinin etkin piyasalar hipotezine yakin oldugu yani bilgilerin tam

zamanl1 olarak fiyatlar1 yansitti§1 sonucuna ulasilmustir.

Bradrania ve Gao (2024) tarafindan Ocak 1983 ile Aralik 2019 donemi arasindaki aylik veriler
kullanilarak hava durumu degiskenleri ile hisse getirileri arasindaki iligki arastirilmistir. Bu amagcla aylik
ortalama bulutluluk siiresi, yagmur miktari, riizgar hiz1 ve sicaklik degiskenleri ile hisse getirilerini
kullanarak panel veri analizi uygulamiglardir. Arastirmanin sonucunda daha az yagmur, daha az riizgar
veya daha yiiksek sicaklik durumlarinda aksi durumlara gore yatirimcilarin daha iyimser oldugu ve daha

fazla risk alabildigi tespit edilmistir.

Liu ve digerleri (2024) ¢alismalarinda Sanghay Borsasi Birlesik Endeksi (SSEC), Shenzhen Bilesen
Endeksi (SZI) ve Hang Seng Endeksi (HSI) getirileri ile hava kalitesi ve hava durumu faktorlerini
kargilagtirmiglardir. Bu kapsamda 1 Haziran 2018 ile 31 Mayis 2021 tarihleri arasindaki hava kirliligine
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yol acan etmenler ve hava durumu faktorleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski Gri Iliskisel
Analiz (GRA), Dalgacik Ayristirma (WD) ve Cift Yonlii Uzun ve Kisa Donemli Bellekli Sinir Agi'nin
(BiLSTM) avantajlarini birlestiren akilli bir ag modeli olan GRA-WD-BIiLSTM modelini kullanarak
test etmislerdir. Analiz sonucuna gore hisse senedi getirilerinin hava kalitesi ve hava kosullarindan
etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica hisse senedi getiri tahmininde uygulanan modele ait dogruluk
oranlart SSEC %95,93, SZI %93,02 ve HSI %97,07 seklindedir. Son olarak HSI, Hong Kong'daki hava
kalitesine ve hava kosullarina cok duyarli oldugu, SZI ise daha az duyarli oldugu tespit edilmistir. Buna
kargilik, SSEC ve SZI oncelikli olarak ortalama riizgar hizindan etkilenirken, hava kalitesi

degiskenlerinden karbon monoksitin ise HSI ile yiliksek korelasyonlu oldugu goriilmiistiir.

Yukarida yapilan ¢aligmalar dikkate alinarak kapsamli degerlendirildiginde, akademik g¢aligmalarda
hava durumu degiskeni olarak en ¢ok sicaklik, giineslenme siiresi, bulutluluk siiresi, yagis, nemlilik,
riizgar ve basing degerlerinin kullanildigir goriilmektedir. Calismalarin ¢ogunlugunda sicaklik,
giineslenme siiresi ve bulutluluk siirelerinin kullanildig: tespit edilmistir. Ayrica incelenen ¢aligmalarin

cogunlugunda hava durumu degiskenleri ile borsalar arasinda iliskinin oldugu sonucuna ulagilmustir.

Literatiir kapsaminda basing faktdriinii dikkate alan ¢ok sayida calisma olmadig: tespit edilmistir.
Shahzad (2019) tarafindan hazirlanan ¢alismada basing faktorii ile getiri arasinda negatif yonlii bir etki
oldugu, Sugianto ve Huang (2020) ve Giingor ve Kiiciin’iin (2022) yaptiklar1 caligsmalarda ise borsaya

olan etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulagmislardir.

Giineslenme siiresi faktoriiniin Saunders (1993), Hirshleifer ve Shumway (2003), Goetzmann ve Zhu
(2005), Karcioglu ve Ozer (2018) ve Giingér ve Kiiciin (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarda borsay1
pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda giineslenme siiresi faktoriiniin borsa

hacmi tizerinde pozitif yonlii etki edecegi diistiniilmektedir.

Nemlilik faktoriiniin de akademik ¢alismalarda ¢ok kullanilan bir degisken olmadigi goriilmektedir.
Vlady vd. (2011) ve Giingdr ve Kiigiin’iin (2022) yaptiklar1 ¢alismalarda nemlilik faktoriiniin getiriler

tizerinde anlaml etkileri oldugunu tespit etmislerdir.

Sicaklik faktorii yukarida da ifade edildigi gibi en ¢ok kullanilan degiskenlerden birisidir. Keef ve Roush
(2007), Chang vd. (2006), Floros (2011), Durmuskaya (2016), Sugianto ve Huang (2020) ve Jiang vd.
(2021) tarafindan yapilan ¢alismalarda endeks ve getiri lizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ancak bazi ¢aligmalarda, Brahmana vd. (2015) ve Chandra’nin (2021) gibi, getiriler ile

herhangi bir iliskisi olmadig1 goriilmiistiir.

Yagis degiskeninin Giingér ve Kiigiin (2019), Shahzad (2019), Atuahene vd. (2020) ve Sugianto ve
Huang (2020) tarafindan yapilan ¢aligmalarda endeks ve getiri izerinde negatif bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Calismada yagis faktoriiniin BISTTUM endeks hacmini negatif etkileyecegi

diistinilmektedir.
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3. Yontem

Bu ¢alismanin temel amaci, hava durumu degiskenlerinin (basing, giineslenme siiresi, nemlilik, sicaklik
ve yagis) BISTTUM endeksinin islem hacmi iizerindeki etkilerini ampirik olarak incelemektir. Hava
durumu degiskenlerinin yatirimeilarin risk algilari iizerinde etkide bulunarak borsada islem yapma ya
da islemden kaginma yoniindeki davramigsal egilimleri sekillendirdigi dikkate alindigindan, ¢alismada
BISSTUM islem hacmi bagimli degisken olarak tercih edilmistir. Bu kapsamda 01.12.2021 ile
30.11.2024 tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilarak degiskenler arasindaki iliski ¢oklu dogrusal
regresyon analizi ile sinanmistir. Calisma kapsaminda giinliik veriler kullanilmak istenmis olmasina
karsin verilerdeki biiyiik eksikliklerden dolayr aylik ortalama veriler dikkate almmustir. Dong
veTremblay (2018), Sugianto ve Huang (2020), Chandra (2021), Su ve digerleri (2022) ve Bradrania ve
Gao (2024) calismalarinda aylik verilerden faydalanmislardir. Boylece aylik verilerin kullanilmasinin
arastirmanin glivenirligini olumsuz sekilde etkilemeyecegi diisiiniilmektedir. Bagimli degisken olarak
BISTTUM (XUTUM) endeks hacminin aylik ortalama degeri, bagimsiz degisken olarak ise basing,
giineslenme siiresi, nemlilik, sicaklik ve yagis degiskenlerinin aylik Tiirkiye ortalamalar1 kullanilmistir.
Hava durumu degiskenleri i¢in yedi bolge ve her bolgeden 2024 niifus verileri dikkate alinarak niifusu
en biiyiik olan 5 sehrin degerleri hesaplanmistir. Sonrasinda bu degerlerin ortalamalar1 alinarak Tiirkiye

ortalamasi elde edilmistir. Secilen sehirler ve niifus bilgileri Tablo 1°de gosterildigi gibidir.

Tablo 1. Hava Durumuna Iliskin Bilgilerin Alindig: Iller, Niifus ve Yiiz Olgiimleri

BOLGE iL 2021 NUFUS 2022 NUFUS 2023 NUFUS 2024 NUFUS

istanbul 15.840.900 15.907.951 15.655.924 15.701.602

Bursa 3.147.818 3.194.720 3214571 3.238.618

MARMARA Kocagli 2.033.441 2.079.072 2.102.907 2.130.006

Balikesir 1.250.610 1.257.590 1.273.519 1.276.096

Tekirdag 1.113.400 1.142.451 1.167.059 1.187.162

fzmir 4.425.789 4.462.056 4.479.525 4.493.242

Manisa 1.456.626 1.468.279 1.475.716 1.475.353

EGE Aydm 1.134.031 1.148.241 1.161.702 1.165.943

Mugla 1.021.141 1.048.185 1.066.736 1.081.867

Denizli 1.051.056 1.056.332 1.059.082 1.061.371

Antalya 2.619.832 2.688.004 2.696.249 2.722.103

_ Adana 2.263.373 2.274.106 2.270.298 2.280.484
AKDENIZ

Mersin 1.891.145 1.916.432 1.938.389 1.954.279

Hatay 1.670.712 1.686.043 1.544.640 1.562.185
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Kahramanmarag 1.171.298 1.177.436 1.116.618 1.134.105
Ankara 5.747.325 5.782.285 5.803.482 5.864.049
Konya 2.277.017 2.296.347 2.320.241 2.330.024
iC ANADOLU Kayseri 1.434.357 1.441.523 1.445.683 1.452.458
Eskisehir 898.369 906.617 915.418 921.630
Sivas 636.121 634.924 650.401 637.007
Samsun 1.371.274 1.368.488 1.377.546 1.382.376
Trabzon 816.684 818.023 824.352 822.270
KARADENIZ Ordu 760.872 763.190 775.800 770.711
Tokat 602.567 596.454 606.934 612.674
Zonguldak 589.684 588.510 591.492 586.802
Van 1.141.015 1.128.749 1.127.612 1.118.087
Erzurum 756.893 749.754 749.993 745.005
DOGU ANADOLU Malatya 808.692 812.580 742.725 750.491
Elazig 588.088 591.497 604.411 603.941
Agrn 524.644 510.626 511.238 499.801
Sanlurfa 2.143.020 2.170.110 2.213.964 2.237.745
Gaziantep 2.130.432 2.154.051 2.164.134 2.193.363
G.DOGU ANADOLU Diyarbakir 1.791.373 1.804.880 1.818.133 1.833.684
Mardin 862.757 870.374 888.874 895.911
Batman 626.319 634.491 647.205 654.528
iller Toplam 68.598.675 69.130.371 69.002.573 69.376.973
Tiirkiye 84.680.273 85.279.553 85.372.377 85.664.944
Oran (%) 81,01 81,06 80,83 80,99

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (2025)

Tablo 1°de hava durumu verilerinin alindig1 sehirler ve sehirlere ait niifus bilgileri yer almaktadir. Son
satirda ise gozlemlenen illerin toplam niifusu Tiirkiye’nin toplam niifusuna oranlanmustir
[(illerin Toplam Niifusu/Tiirkiye'nin Toplam Niifusu) = 100]. Buna gore o&rneklem olarak
belirlenen illerin niifusu, Tirkiye niifusunun yaklasik yiizde 81’ini olusturmaktadir. Buna gore secilen
orneklem biiyiikliigliniin ana kiitleyi temsil edebilecek biiyiikliikte oldugu sOylenebilir. Tablo 2’de

arastirmaya dahil edilen degiskenler, veri kaynaklari ve ¢alisma donemi yer almaktadir.
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Tablo 2. Caligmada Kullanilan Degiskenler ve Hesaplanma Y 6ntemleri

01.12.2021-30.11.2024 Aylk Veriler
. DEGISKEN VERIi
DEGISKENLER KODLARI ACIKLAMA KAYNAGI
BISTTUM XUTUM BISTTUM aylik ortalama iglem hacmi FINNET
BASINC (hPa) BSNC
GUNESLENME SURESI (saat) GUN
Batman

NEMLILIK (%) NEM Aylik Tiirkiye Ortalamast Me(t;:r: :llojl

Midiirlagi
SICAKLIK (°C) SCK
YAGIS (kg+m?) YGS

Bu ¢alismanin temel amaci, hava durumu degiskenlerinin (basing, giineslenme stiresi, nemlilik, sicaklik
ve yagls) BISTTUM endeksinin iglem hacmi tizerindeki etkilerini ampirik olarak incelemektir. Hava
durumu degiskenlerinin finansal kararlara etki edip etmedigi bir¢ok ¢aligma tarafindan test edilmistir.
Arastirmalarin temel ¢ikis noktasi, hava durumunun yatirimeilarin risk algilarimi etkiledigi ve bu duruma
gore yatirim kararlarini sekillendirdigi yoniindedir. (Bassi vd., 2013). Buna gore olumlu hava olaylari,
giineslenme siiresinin uzun olmasi, sicakligin, nemliligin ve basincin makul diizeyde olmasi ve yagisin
olmamasi, yatirimeilarin risk algilarini o denli diisiirecek ve yatirimcilar yatirim yapma egiliminde
olacaklardir. Aksi durumlarda ise risk algilar1 artacak ve yatirimdan kaginma egiliminde olacaklardir
(Marbehant, 2020).

Degiskenler Coklu Dogrusal Regresyon Analizi ile test edilmistir. Bu analiz, bir bagimli degisken ile
birden fazla bagimsiz degisken arasindaki iligkiyi arastirmakta kullanilan bir analiz tiiridiir. Coklu

dogrusal regresyon modeli matematiksel olarak su sekilde gosterilmektedir (Altunigik vd., 2010).
Yi = a+b1X1+b2X2+.......+ann+€ (1)

Bu modelde katsayilar bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklamadaki gorece etkisini ifade

etmektedir. Bu model dikkate alinarak ¢aligmada kullanilan model asagidaki gibi olusturulmustur.
LNXUTUM = a + byBSNC + b,GUN + bsNEM + b,SCK + bsYGS + ¢ )
Olusturulan modele gore asagidaki hipotezler test edilecektir.

H:: Basing faktoriit XUTUM endeksi islem hacmini etkilemektedir.

H.: Giineslenme siiresi faktorii XUTUM endeksi islem hacmini etkilemektedir.

Ha: Nemlilik faktorii XUTUM endeksi islem hacmini etkilemektedir.

Ha: Sicaklik faktorii XUTUM endeksi islem hacmini etkilemektedir.

Hs: Yagis faktorii XUTUM endeksi islem hacmini etkilemektedir.
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Coklu dogrusal regresyon analizinin tahmin sonug¢larinin gecerli sayilabilmesi i¢in bazi 6n kosullar
bulunmaktadir. Bu kosullardan ilki normallik varsayimidir. Normallik varsayimi degiskenlerin normal
dagilim sergiledigini ifade etmektedir. Ikinci varsayim ise otokorelasyonun olmamasidir. Otokorelasyon
bir veri setindeki farkli faktorler arasindaki benzerligin veya iliskinin gostergesidir (Giiris vd., 2017).
Degiskenler arasinda otokorelasyonun olmamasi analiz sonuglarinin giivenilir oldugunu gostermektedir.
Diger bir varsayim ise degisen varyans problemidir. Bu varsayim, olusturulan modelde hata terimlerinin
sabit olmadigini ifade etmektedir. Dogal olarak kurulan ekonometrik modelin tahmin sonuglarinin
giivenirliligini etkilemektedir. Bu nedenle olusturulan modelin degisen varyans probleminin olmamasi

diger bir ifade ile hata terimlerinin sabit olmas1 gerekmektedir (Tar1, 2015).
4. Bulgular ve Tartisma

Bu calisma hava durumu degiskenleri ile borsa arasindaki iligkiyi aragtirmaktadir. Bu amacla 01.12.2021
ile 30.11.2024 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi uygulanmistir.
Calismada aylik veriler kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Kullanilan degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler Tablo 3’te yer almaktadir. Degiskenlerden BISTTUM islem hacmi ¢ok biiyiik degere sahip
oldugu i¢in dogal logaritmasi alinmigtir. Tiim degiskenlere ait ortalama, ortanca, maksimum, minimum,

standart sapma ve gozlem sayilar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

LNXUTUM | BSNC (hPa) | GUN (saat) | NEM (%) SCK (°C) | YGS (kg/m?)
Ortalama 25,28840 942,8739 6,876452 64,87430 14,64673 1,681282
Ortanca 25,40787 942,8909 7,073898 66,00079 15,69560 1,598944
Maksimum 26,10804 948,2906 11,08473 80,46891 26,53853 3,748418
Minimum 24,23822 936,9673 2,753465 48,91319 1,803475 0,190805
Std. Sap. 0,524530 3,103647 2,522782 9,411092 7,807346 1,037099
Gozlem Sayisi 36 36 36 36 36 36

Degiskenlerin duragan olup olmamasi modelin tahmin sonucunu 6nemli OSlciide etkilemektedir.
Sapmasiz bir tahmin elde edebilmek i¢in duraganlik smamasinin yapilmasi gerekmektedir. Bu
calismada degiskenlerin duraganliklar1 Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen ADF birim kdk
testi ile sinanmistir. Bu teste gore t-istatistiginin olasilik degeri 0.05°ten kiiclik ise serinin duragan

oldugu ifade edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2017). Birim kdk test sonuglar1 Tablo 4’te 6zetlenmistir.
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Tablo 4. Degiskenlere iliskin ADF Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli

t-Statistic Prob. t-Statistic Prob.

LNXUTUM -5,2088 0,000 -5,2238 0,001
BSNC -5,1338 0,000 -4,9739 0,002
GUN -4,7539 0,000 -4,6092 0,004
NEM -4,3049 0,002 -4,1545 0,013
SCK -4,6088 0,001 -5,1691 0,001
YGS -3,9022 0,005 -3,7625 0,032

Degiskenlerden LNXUTUM igin yapilan birim kok testinde diizeyde 1(0) duragan olmadigi tespit
edilmis olup birincil farki I(1) alinmugtir. Farki alinan degiskenin duraganlagtigt Tablo 4’te
goriilmektedir. Diger degiskenlerin tamaminin diizeyde I(0) duragan oldugu tespit edilmistir (p<0,05).

Tablo 5. Varsayimlarin Test Sonuglari

Jarque-Bera Testi Breusch-Godfrey LM Testi White Heteroskedasticity Testi
Jarque-Bera 1,700 F-statistic 1,289548 F-statistic 0,58845
Prob. 0,427 Prob. F(2,27) 0,2918 Prob. F(19,15) 0,863

Model tahmin sonucunun sapmasiz ¢ikmasi i¢in bazi 6n kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bu 6n
kosullar serinin normal dagilim sergilemesi, otokorelasyon sorunun ve degisen varyans probleminin
olmamasi seklinde siralanabilir. Caligmada verilerin normal dagilim sergileyip sergilemedigi Jarque-
Bera testi ile stnanmistir. Bu teste gore olasilik degeri>0,05 ise veri setinin normal dagilim sergiledigi
ifade edilmektedir (Yiicel, 2016). Aksi durumlarda ise yani olasilik degeri<0,05 ise veri seti normal
dagilim sergilememektedir. Calismada kullanilan verilerin Jarque-Bera test sonucuna gdre normal
dagilim sergiledigi goriilmektedir (p=0,427). Veriler arasinda otokorelasyon olup olmadigi ise Breusch-
Godfrey LM Testi ile smanmistir. Bu test denklemde gecikmeli bagimli degiskenin bagimsiz
degiskenler ile birlikte degerlendirilmesinde kullanilabilmektedir. Temel hipotezi “p” mertebeden
otokorelasyon olmadigi (Ho:py=0) seklinde kurulmaktadir (Giiris vd., 2017). Bu testin sonuglarina gore
ise veri setinde otokorelasyonun olmadigi tespit edilmistir (p=0,2918). Degisen varyans probleminin
sinanmasi amaciyla White testi uygulanmistir. White testinin temel varsayimi “Ho: Sabit varyans
varsayimi gegerlidir.” seklinde kurulmaktadir (Giiris vd., 2017). Test sonucuna gore veri setinde degisen
varyans probleminin olmadigi sonucuna ulasilmistir (p=0,863). Genel olarak ifade edilecek olursa

varsayimlarin saglanmasi uygulanacak analizin tahmin sonug¢larinin giivenirliligini artirmaktadir.
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Tablo 6. Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihik
C 44,8451 23,7545 1,8879 0,0691*
BSNC -0,0466 0,0251 -1,8572 0,0735*
GUN -0,1448 0,0635 -2,2802 0,0301**
NEM 0,0025 0,0142 0,1761 0,8614
SCK 0,0196 0,0174 1,1235 0,2705
YGS -0,1959 0,0931 -2,1046 0,0441**
R-squared 0,2777
F- istatistigi 2,2302
Prob. (F) 0,0781
Durbin-Watson Deg. 1,8198

Not: Tabloda yer alan * ve** simgeleri sirastyla %10 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’da yer alan tahmin sonuclarima goére kurulan modelin %10 énem seviyesinde anlamli oldugu
tespit edilmistir (prob (F)<0,10). Modelin agiklama giiciiniin ise yaklasik %28 oldugu goriilmektedir
(R?=0,2777). R? degerinin diisiik olmasi hava durumu etkenlerinin endeks degisimlerinin
aciklanmasinda tek basina etkili olmadigini géstermektedir. Daha agik bir ifade ile finansal piyasalar,
yatirimcilarin sadece hava durumuna bagli psikolojik yatirim kararlari ile agiklanamaz. Finansal
piyasalarda her giin ¢ok sayida haber akisi olmakta ve yatirimeilar kararlarini bu bilgilere gore tekrar
gozden gecirmektedir. Ayrica bireysel yatirimcilar igerisinde rasyonel davranan, psikolojik olarak anlik
karar vermeyen sonug olarak yaptigi analizler neticesinde islem yapan yatirimeilar da bulunmaktadir.
Diger taraftan finansal piyasalarda bireysel yatirimcilarin disinda yatinim faaliyetlerini profesyonel
olarak gerceklestiren kurumsal yatirimcilarin bulundugu da g6z ardi edilmemelidir. Modelin agiklama

giiciiniin diisiik olma sebebinin yukarida ifade edilen nedenlerden kaynaklandigi sdylenebilir.

Arastirma modeline dahil edilen glineslenme siiresi ve yagis faktorlerinin iglem hacmi {izerinde negatif
yonlii ve %5 Onem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Glineslenme siiresi ve yagis bagimsiz
degiskenlerinde meydana gelecek 1 birimlik artisin islem hacmini sirasiyla yaklasik olarak %1,5 ve %2
oraninda azaltmaktadir. Basing faktorii ile islem hacmi arasinda ise %10 6nem seviyesinde istatistiki
olarak anlamli ve negatif yonli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Buna goére basing seviyesinde
meydana gelen bir birimlik bir artisin islem hacmini yaklasik %05 oraninda azalttigi goriilmektedir.
Diger taraftan modele dahil edilen nemlilik ve sicaklik degiskenleri ile islem hacmi arasinda pozitif

yonlii bir iligki oldugu ancak istatistiki olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir.
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5. Sonu¢ ve Oneriler

Yatirimcilar, yatirim karari verirken birgok parametre bu kararlarini etkilemektedir. Sayisal géstergeler,
faaliyet raporlar1 ve cevresel sartlar gibi bircok saik, yatirimcilarin alacaklari kararlar {izerinde etkili
olmaktadir. Cevresel sartlarin icerisine siirii davranisi, arkadas tavsiyeleri, sosyal medyada verilen
Oneriler, yatirimcinin psikolojik durumu gibi bircok etken bulunmaktadir. Bireylerin psikolojisi
tizerinde etkili olan 6nemli etkenlerden birisi de hava durumudur. Bu ¢alisma hava durumunun Borsa
Istanbul iizerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirmaktadir. Bu baglamda bagimli degisken olarak
XUTUM endeks hacmi kullanilirken agiklayic1 degisken olarak basing, giineslenme siiresi, nemlilik,
sicaklik ve yagis faktorleri kullanilmistir. Degiskenler, 01.12.2021 ile 30.11.2024 tarihleri arasindaki

aylik ortalama veriler kullanilarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile test edilmistir.

Analiz sonuglarina gore yagis faktoriiniin, islem hacmini negatif olarak etkileyen bir degisken oldugu
tespit edilmistir (p<0,05). Bu duruma gore yagish havalarda bazi yatirimcilarin borsada islem
yapmaktan kacindigi sdylenebilir. Calismanin sonucu Giingér ve Kii¢lin (2019), Shahzad (2019),
Atuahene vd. (2020) ve Sugianto ve Huang (2020) yapmis olduklar1 ¢alismalar ile paralellik
gostermektedir. Boylece “Yagis faktorii BISTTUM endeksi islem hacmini etkilemektedir.” seklinde
kurulan Hs hipotezi kabul edilmistir. Diger taraftan Schulte-Huermann (2020) ¢alismasinda ise yagis

faktoriiniin finansal piyasalar {izerinde bir etkisinin olmadigini tespit etmistir.

Islem hacmini negatif yonlii etkileyen diger bir degisken ise giineslenme siiresidir. Giineslenme
stiresinin Saunders (1993), Hirshleifer ve Shumway (2003), Goetzmann ve Zhu (2005), Karcioglu ve
Ozer (2018) ve Giingér ve Kiiciin’iin (2019) yaptiklar1 ¢alismalarda borsay: pozitif yonlii etkiledigi
goriilmektedir. Bu ¢calisma kapsaminda ise literatiiriin aksine sonuglar elde edilmistir. Diger bir ifade ile
giineslenme stiresi arttik¢a iglem hacminde bir azalma meydana gelmektedir. Bu durum giineslenme

stiresi i¢in kurulan H» hipotezinin kabul edildigini gostermektedir (p<0.05).

Basing faktoriiniin de islem hacmini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir (p<0.10). Buna gore
basincin yiiksek oldugu dénemlerde bazi yatirimcilarin borsaya karsi ilgisiz olduklari ifade edilebilir.
Boylece basing degiskeni icin kurulan Hi hipotezi kabul edilmistir. Basing faktoriinden elde edilen
sonuclar Shahzad (2019) caligmasi ile paralellik gosterirken Sugianto ve Huang (2020) ve Giingor ve

Kii¢iin’iin (2022) arastirmalarinin aksine sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Sicaklik faktorii ile islem hacmi arasinda pozitif bir iliski olmasina karsin istatistiki olarak anlamli
sonuglar elde edilememistir (p>0,10). Bu sonuca gore arastirma kapsaminda olusturulan Ha hipotezi
reddedilmistir. Bu durum Brahmana vd. (2015) ve Chandra’nin (2021) yaptig1 ¢alisma ile paralellik
gostermektedir. Ancak literatiirde en ¢ok incelenen degiskenlerden biri olan sicaklik faktoriiniin Keef
ve Roush (2007), Chang vd. (2006), Floros (2011), Durmuskaya (2016), Sugianto ve Huang (2020) ve
Jiang vd. (2021) aragtirmalarina gore finansal piyasalar1 6nemli Ol¢lide etkiledigi sonucuna

ulagmislardir.
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Nemlilik faktorii, Vlady vd. (2011) ve Giingdr ve Kiigiin’iin (2022) yaptiklar1 ¢aligmalarda borsay1
etkileyen anlamli bir faktor olmasina karsin bu ¢alisma kapsaminda iglem hacmi ile arasinda istatistiki
olarak anlamli sonuglar elde edilememistir. Buna gore “Nemlilik faktérii BISTTUM endeksi islem

hacmini etkilemektedir.” seklinde kurulan Hs hipotezi reddedilmistir (p>0,10).

Sicaklik ve nemlilik faktorleri ile ilgili literatiirde yer alan bir¢ok calismada anlamli sonuglar elde
edilirken bu calismada anlamsiz ¢ikmustir. Faktorlerin anlamsiz ¢ikmasinda yurt diginda yapilan
caligmalarda hava durumu faktorlerinin (sicaklik ve nemlilik) iilkemize gore farklilik gostermesinin en
biiyiik etken oldugu diisiiniilmektedir. Ulkemizde yapilan ¢alismalarda ise degiskenlerin belirli bir yerin
(Istanbul) ya da daha 6zel bir endeksin (BIST Gida ve igecek endeksi) kullanilmasindan kaynaklandig
sOylenebilir. Son olarak siireklilik arz eden hava olaylarina kars1 yatirnmeilarin duyarsizlasmasi da diger

bir neden olarak ifade edilebilir.

Hava durumu degiskenleri ile finansal piyasalar daha 6zel olarak ifade edilecek olursa borsalar
arasindaki iliskiyi aragtiran ¢aligmalarin sonuglarinin tutarli olmadig: tespit edilmistir. Diger bir ifade
ile literatiirde, hava durumu degiskenlerinin finansal piyasalar iizerindeki etkileri konusunda tartismali
sonuclar bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalarda hava durumu degiskenlerinin borsa verilerini agiklama
giicliniin ¢ok zayif oldugu, her degiskenin ayni etkiyi géstermedigi ve yapilan bircok ¢alismada borsay1
etkilemedigi goriilmektedir. Her ne kadar literatiirde tartismali sonuglar olsa da yatirimei psikolojisini
etkileyen faktorler arasinda hava durumu faktérlerinin oldugu yadsinamaz bir gercektir. Her yatirime1

iizerinde ayni etkiye sahip olmasa da alinan kararlarda etkili oldugu soylenebilir.

Caligmanin sonuglar genel olarak degerlendirildiginde sicaklik ve nemlilik faktorlerinin yatirimeilar
tizerinde bir etkisinin olmadig1 yagis, glineslenme siiresi ve basing faktoriiniin ise negatif yonli bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durum yagisin ¢ok oldugu, glineslenme siiresinin uzadigi ve
basincin arttigi donemlerde yatirimcilarin borsada isleme girme kararlarini olumsuz ydnde
etkilemektedir. Boylece islem hacminde diisiis gdzlemlenmektedir. Yatinm yapma egiliminde olan
kisilerin diger bir¢ok degiskeni dikkate alirken hava durumunu da goz ardi etmemesi gerektigi ifade
edilebilir.

Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda yaz ve kig aylari igin yatirimci davraniglar1 ayri ayr arastirilabilir.
Ayrica sosyal medyanin derinlemesine incelenmesiyle yatirimci duyarliligi verilerinin modele
eklenmesiyle yeni bir model olusturulabilir. Diger taraftan yapay zekd destekli analiz modelleri
kullanilarak hava durumu degiskenlerinin iglem hacmine olan etkisi test edilebilir. Giiniimiizde finansal
okur yazarligin gelistirilmesi i¢in oldukca fazla aktiviteler yapilmaktadir. Bu konuda politika yapicilarin
daha rasyonel yatinnmcilarin yetistirilebilmesi i¢in “Finansal Okur Yazarlik” egitimlerinin giivenilir
kaynaklardan (e-devlet destekli egitim platformlar1) sunulmasi i¢in ¢alisma yapmalar1 dnem arz

etmektedir.
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