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0OZ: Calismada, S&P 500 endeksinde Mark Twain (Ekim Etkisi) etkisinin olup olmadigini
Ocak 1927 — Aralik 2020 donemi arasindaki getiri verileri kullanilarak incelenmistir.
Takvim etkisi literatiiriinde yaygin olarak yer alan Ocak ay:1 etkisi yerine Ekim ay1
anomalisi incelenmektedir. Etkinin sinanmasinda, parametrik testlerden kukla degiskenli
regresyon modelleri ve Mann Whitney U testi (parametrik olmayan test) kullanilmistir.
Calismanin neticesinde S&P 500 endeksinde ilgili donem igin Mark Twain etkisine
rastlanmamustir ve bu bulgu Mann Whitney U testi ile teyit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Etkinligi, Takvimsel Anomaliler, Etkin Piyasalar

Hipotezi, Mark Twain Etkisi, EKim Etkisi, S&P 500 Endeksi,
ABSTRACT: In the study, it is investigated whether there is a Mark Twain (October
Effect) effect on the S&P 500 index using the return data between January 1927 and
December 2020. Instead of the January effect, which is common in the calendar effect
literature, the October month anomaly is examined. Dummy variable regression models
from parametric tests and Mann Whitney U test (nonparametric test) were used to test the
effect. As a result, no Mark Twain effect was found for the relevant period in the S&P 500
index, and this finding was confirmed by the Mann Whitney U test.

Key Words: Market Efficiency, Calendar Anomalies, Efficient Markets Hypothesis,
Mark Twain Effect, October Effect, S&P 500 Index,

EXTENDED ABSTRACT

Multidisciplinary studies, in which different perspectives have been synthesized in
the field of science, come to the fore and bring a new perspective to science. The relevant
studies support the participation of new studies in the literature, since it eliminates the
criterion of limiting a single discipline.

Behavioral finance school is the cornerstone of finance as a result of the synthesis of
finance and psychology sciences that human beings have been working on for centuries.
Behavioral finance is finance discipline which examines homo economicus’s decision
making under risk & uncertainty and biases during decision making with integration of
psychology, sociology, anthropology and other sciences.

Behavioral finance was on the rise with Kahneman and Tversky, who received the
Nobel Prize in Economics in 2002 for "Prospect Theory". The orientation of psychology-
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based studies to the economy and finance continues. Behavioral finance disrupts the
assumption that individuals are rational in all conditions. The individual who maximizes his
pleasure - minimizes his pain is actually irrational, not rational. Psychological factors
underlie this irrationality. Factors that disrupt rationality can be defined as bias.

In calendar anomalies, there are cases of anomalies in the prices of stocks due to the
seasonal (calendar) effect. Day and month anomalies are the most common in pricing. In
Day Anomalies, stock returns are generally negative on Mondays and positive on Fridays.
While the January Anomaly is common in month anomalies, it indicates that stock prices
provide higher returns in January compared to other months of the year. The January
Barometer Anomaly assumes that the positive or negative rate of return in January will be a
good indicator for predicting the returns for the remaining 11 months of the year.

Instead of the January effect, which is one of the calendar anomalies commonly used in
finance literature, October anomaly was examined.

What the hero named Pudd'nhead said in Mark Twain's *The Tragedy of Pudd'nhead
Wilson" was “October. This is one of the peculiarly dangerous months to speculate in
stocks. The others are July, January, September, April, November, May, March, June,
December, August, and February.” This was the reference of October effect.

The Mark Twain (October Effect) effect assumes that October stock returns are lower than
other months.

Since the October returns in the literature under the Mark Twain Effect (October
Effect) are examined specifically, there are not enough studies in the literature for this
month. Rather, the Mark Twain effect has been studied with the Halloween Effect more
broadly as a whole.

While the Mark Twain effect was gained in the literature with the study conducted
by Cadsby (1989), it was concluded that the October returns in the New York Stock
Exchange in the period 1963-1985, compared to other months, created negative returns.
Similarly, Mark Twain reached its effect within the Canadian Stock Exchange.

Plastun et al. (2019) could not reach the Mark Twain effect in the relevant
exchanges as a result of their historical analysis (1693 - 2018 period) for the stock
exchanges of USA, UK, Canada, France, Germany, Italy, Japan and Switzerland, with
some exceptions.

It is aimed to contribute to the literature by analyzing the effect of Mark Twain
(October Effect) instead of the January anomaly. In this context, the Mark Twain (October
Effect) effect has been examined for the S&P500 stock market index.

The S & P500 stock market index, which is accepted as a reference in global markets, was
chosen for the study. For the index, monthly returns were calculated by providing data
between 1927 and 2020 from the Bloomberg terminal.

The natural logarithms of the returns have been calculated and made suitable for the
relevant series analysis. Normal distribution and unit root tests were performed for the
series, making it meaningful and suitable for regression analysis, which is widely used in
parametric tests.

In order to test the effect of the analysis in two ways, 2 model assumptions were
used in the regression analysis.
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According to the first model, with the dummy variable regression model, a dummy
variable was created for each month and the constant term was not included in order to
solve the multicollinearity problem.

In the regression created according to the first model, the coefficients (B) were
analyzed by including months as dummy variables.

It was found that they had a 5% significance level positive return in January - April -
July - December. It was found that it had a negative return at a significance level of 5% for
September. Since the p-value (0.6611) for the month of October, which is the subject of the
study, was high at the 5% significance level, no significant return was achieved.

The second model is established with the dummy variable regression model, while
the month of October is expressed as a constant term, and the dummy variable is defined
for the months other than October. As a result of the regression analysis, the October
returns could not be significantly lower compared to other months.

In the regression created according to the second model, October is expressed as a
constant term. The October return, which is a fixed term for the Mark Twain effect, is
expected to have a negative return at the 5% significance level, while the other months will
have a positive return. However, in the regression results created according to the second
model, it was concluded that the returns were not different because the p values were
greater than 5% significance value.

The Mann-Whitney U test, one of the nonparametric methods, was used to confirm
the results of the regression models used as one of the parametric methods. Similar to the
regression results, in this method, which is used to statistically test whether there is a
difference between the monthly returns, it could not be determined that October returns
were lower than other months.

In the Mann Whitney U test results, the months in which there is a difference
between the returns according to the 5% significance level; The months of October -
September, August - December, July - September and September - December are
determined.

The relevant month returns have been found to be different from each other.

In this context, the returns for the months of July (significant positive return),
September (significant negative return) and December (significant positive return), which
emerged in the first model regression results, were determined by the acceptance of the
hypothesis that there is a difference between the returns in the relevant months in the Mann
Whitney U test.

1. GIRIS

Etkin Piyasa Teorisi, 1965 yilinda Eugene F. Fama tarafindan gelistirilen ve
hisse senedi fiyatlarinin bilgiyi tam olarak yansittigt varsayim ile etkinlik
kavraminin mihenk tasini olusturmaktadir. Fama’ya gore etkin piyasa formalari;
zaylf form, yan giiclii form ve giiglii form olmak iizere 3 forma ayrilmaktadir.
Zay1f form, gegmis donem fiyat ve bilgi setini referans alirken, yari-giiclii form ise
ilave agiklanan bilgi setinin etkisinin olmadigini1 kabul etmektedir. Giiglii form ise
tiim bilgi setinin kapsandigini en genis form olarak yer almaktadir. Fama, formlar
arasinda yaptigi ampirik ¢aligmalarda zayif form etkinligini one ¢ikarirken,
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rasyonalite kavramui iizerinde durmaktadir. Teoriye iliskin yapilan en Gnemli
elestirilerden biri ise rasyonalite kavraminin tam olarak etkin olamayacagi ve
bireylerin irrasyonel davranmalarinin formlarin gegerliligini bozacagi varsayimi
gelmektedir. Ozellikle hisse senedi getirilerinde Etkin Piyasa Teorisi’nin etkin
olmadigi tizerine kapsamli ampirik ¢aligmalar yapilarak literatiirde yeni bir sayfa
acilmasi tetiklenmistir. Getirilerin irrasyonel davranis kaliplarindan etkilenmesi ve
bunlarin net olarak agiklanamamasi, davramigsal finansin dogmasi igin bir kapi
aralamistir. Davranigsal finans irrasyonel kararlarin altinda yatan nedenleri yanlilik
ve hata baglaminda inceleyen genis kapsamli farkli disiplinlerin bir araya
gelmesinden olusan bir yaklagimdir. Davranigsal finans tarafindan yaygin olarak
calisilan anomalilerden biri takvimsel etkilerdir. Hisse senedi getirilerinde takvim
etkisi nedeni ile getiri 6zelinde anomaliler goziikiirken, giin ve ay anomalileri
yaygin olarak literatiirde yer almaktadir. Giin anomalilerinde Pazartesi giinlerinde
negatif — Cuma giinlerinde pozitif getiri anomalileri 6ne ¢ikarken, takvim
anomalisinde Ocak ay1 yilin kalan diger aylarina gore kiyaslandiginda pozitif
getirilerin daha fazla bir ay olarak literatiire dahil olmaktadir. Ocak ayina iliskin
kapsamli c¢alismalar siiregelirken, farkli aylar i¢in benzer anomali sinamalari
yapilmaktadir,

Mark Twain’in “The Tragedy of Pudd’nhead Wilson” adli eserinde
Pudd’nhead isimli kahramanin sdyledigi “Ekim. Hisse senetlerinde spekiilasyon
yapmak icin 6zellikle en tehlike aylardan biridir. Digerleri Temmuz, Ocak, Eyliil,
Nisan, Kasim, Mayis, Mart, Haziran, Aralik, Agustos ve Subattir.” Mark Twain’in
1894 yilinda yayinlanan eseri ile Ekim Etkisi’nin ilk adimlar1 atilirken, tarihsel
olaylar finansal piyasalarda bu durumunun varligini destekleyici yonde devreye
girmistir. 1903 yili Ekim ay1, 1907 Ekim ay1, 1917 yil1 1.Diinya Savas1 donemi,
1945 yil1 Ekim ay1 2.Diinya Savasi donemi, 1990 y1l1 Ekim ay1, 1929 yil1 Ekim ay1
Biiyiik Buhran, 1987 yili1 Ekim ay1 Kara Pazartesi, 2007 yil1 Ekim ay1 ve 2008 y1li
Ekim ay1 sub-prime mortgage krizi one ¢ikan tarihler olarak yer almaktadir. Mark
Twain etkisi, borsa endekslerinde Ekim ay1 getirilerinin diger aylardan daha diigiik
oldugunu gostermektedir. (Oran,2019)

Bu calismada, S&P 500 endeksinin Ocak 1927 — Aralik 2020 dénemi i¢in
Mark Twain etkisi (Ekim Etkisi) sinamas1 yapilarak literatiirde yaygin olan Ocak
ay1 etkisi c¢aligmalarindan farklilagmaktadir. S&P500 endeksinde Ekim ay1
getirilerinin diger aylardan daha disiik olup olmadig1 analizinde kukla degiskenli
regresyon modeli ve Mann Whitney U testi kullanilmisgtir.

Calisma dort boliimden olusurken; giris boliimii sonrasinda ikinci boliimde
Ekim etkisine iliskin literatiir taramasma yer verilmistir. Ugiincii béliimde
arastirmanin kapsami, veri seti ve metodolojisi belirtilmistir. Dordiincii boliimde
aragtirmanin sonuglarina iliskin bulgular yorumlanmistir. Son boliimde ise sonug
ve tartigmalar yer almistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde finansal varliklarin getirilerine iliskin yaygin calismalar yer
alirken, takvim anomalisine iligkin literatiiriin temelleri ekonomist ve yatirim
bankacisi olan Sidney B.Wachtel tarafindan atilmistir. 1942 yilinda The Journal of
Business of the University of Chicago dergisinden yayinlanan “Certain
Observations on Seasonal Movements in Stock Prices” adli eserinde Ocak ay1
etkisi belirtmigtir. Calismasinda 1927 — 1942 yillarinda ABD hisse senetleri
piyasasinda Ocak ay1 getirilerinin diger aylara kiyasla daha yiiksek oldugunu tespit
etmistir. Ocak ay1 etkisine iliskin Wachtel’in ¢alismasi referans olur, etkiyi
aragtiran c¢aligmalar sirasiyla; Rozeff ve Kinney (1976), Reinganum (1983),
Giiltekin ve Giiltekin (1983) ve Balaban (1995) katkilar ile ilerleyerek giiniimiize
kadar gelmektedir.

Ocak ay1 etkisi finansal takvim anomalileri i¢cin mihenk tasi olurken,
literatiirde yer alan ¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugunu olusturmaktadir. Caligmalar
farkli takvim anomalilerini kapsayacak sekilde genisletilmistir. Halloween Effect
(Cadilar Bayrami Etkisi) olarak bilinen takvim anomalisi Bouman ve Jacobsen
(2002) tarafindan literatiire kazandirilmigtir. Calismada Mayis-Ekim donemine ait
hisse senedi getirilerinin Kasim-Nisan dénemi getirilerinden daha diisiik olup
olmadig1 arastirilirken, incelenen 37 piyasadan 36 tanesinden bu etki tespit
edilmistir. Halloween Effect (Cadilar Bayrami Etkisi) kavraminda yatirimcilarin
varliklarim1 Mayis ayinda satip tekrar cadilar bayramina denk gelen Ekim ayinda
alma egiliminde bulunurlar ve ortaya ¢ikan bu anomalinin cadilar bayrami ile
anlaml1 bir iliskisi bulunmamaktadir. (Oran 2019)

Bu ¢aligmanin temelini olusturan Mark Twain (Ekim Etkisi) Etkisinde
spesifik olarak Ekim ay1 getirileri incelendiginden literatiirde bu ay 6zelinde yeterli
sayida caligma bulunmamaktadir. Mark Twain etkisi daha ziyade Halloween Effect
(Cadilar Bayrami Etkisi) ile daha genis kapsamda bir biitiin olarak incelenmistir.

Literatiire Mark Twain etkisi, Cadsby (1989) tarafindan yapilan c¢alisma ile
kazandirilirken, New York Borsasi’'nda 1963 — 1985 doneminde Ekim ay1
getirilerinin diger aylara kiyaslandiginda negatif getiriler olusturdugu sonucuna
ulagsmistir. Benzer sekilde Mark Twain etkisine Kanada Borsasi i¢inde ulagsmugtir.

Mark Twain etkisi icin yapilan ¢aligmalarda Balaban (1995) Istanbul Borsasi
icin Mark Twain etkisine ulasamamustir. Floros (2008) Yunanistan Borsasi i¢in
benzer sekilde Mark Twain etkisi bulamamistir. Ahmed ve Boutheina (2017)
Tunus Borsasi igin literatiirde yer alan diger caligsmalara benzer sekilde Mark
Twain etkisine ulagamamislardir.

Balaban (1995) calismasinda 1988 — 1993 déneminde Istanbul Borsasi igin
aylik getirilerde Mark Twain etkisine rastlamazken, en ¢ok ve anlamli getirilerin
Ocak - Haziran ve Eyliil aylarinda oldugunu gostermistir.
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Szakmary ve Kiefer (2004), S&P 500 endeksinde Mark Twain etkisinin
1993 yilindan sonra etkinliginin énemli 6l¢iide azaldigin1 gostermistir.

Davidsson (2006), tez calismasinda S&P 500 endeksi i¢in 1970 — 2005
donemi takvim anomalilerini incelemistir. Aralik ay1 i¢in en yiiksek getiri
sonucunu Ocak ve Kasim aylar1 izlemistir. Ocak ay1 etkisine net olarak
rastlamazken, Eyliil ay1 getirilerinin diger aylar ile kiyaslandiginda negatif oldugu
tek ay olarak belirmis ve Eyliil etkisi olarak vurgulamigtir.

Marqueering, Nisser ve Valla (2006), c¢alismalarinda ABD borsa
endekslerinde Mark Twain etkisinin olduguna veya azaldigina iliskin kanitlayici
literatiir ¢aligmalarinin olmadigini vurgulamislardir.

Rossini ve Gunardi (2018), ¢alismalarinda Ispanya, Fransa, Almanya ve
Italya borsalarinda Mark Twain etkisine rastlamamislardir. Norvaisiene,
Stankeviciene ve Lakstutiene (2015) calismada Estonya Borsasi i¢in Mark Twain
etkisine ulagsmiglardir.

Plastun ve digerleri (2019) ABD, Ingiltere, Kanada, Fransa, Almanya, italya,
Japonya ve Isvigre borsalari igin yaptiklari tarihsel analizler (1693 — 2018 dénemi)
sonucunda ilgili borsalarda Mark Twain etkisine bazi istisnalar harig
ulasamanuslardir. Ingiltere borsasinda 1768 — 1792 doneminde Mark Twain
etkisine rastlanirken, tiim borsalar1 kapsayan ortalama analizde 1816 — 1940
doneminden Ekim ay1 getirilerinin ortalamadan yiiksek oldugu sonucuna
ulagilmistir. ABD borsasinda (S&P500 endeksi) 1791 — 2015 dénemi i¢in Mark
Twain etkisinin hi¢ var olmadigi sonucuna ulagilmstir.

Plastun ve digerleri (2019) 1900 — 2018 doneminde ABD endekslerinden
Dow Jones Sanayi endeksinde haftanin giinii etkisi, ay doniimii etkisi, yildoniimii
etkisi ve tatil etkisi gibi takvimsel anomalileri incelediklerinde, 20. Yiizyil
ortasinda belirtilen anomalilerin altin ¢ag yasadiklar belirtilmistir. Fakat 2010 —
2018 donemine iliskin analiz sonuglarinda takvimsel anomalilerin varlig1 tespit
edilememistir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Bu ¢alismada, S&P500 endeksinin Aralik 1927 — Aralik 2020 dénemine ait
aylik kapanis verileri kullanilmistir. Veri seti, Bloomberg terminalinden aylik
kapanis olarak saglanmistir. Parametrik test tarafinda Regresyon analizinde Eviews
programi, parametrik olmayan test tarafinda ise Mann Whitney U testinde SPSS
programinda yararlanilmistir. Literatiirde takvim anomalilerini analiz etmek igin
parametrik yontemlerde ANOVA, t - Testi, F — Testi, En Kii¢iik Kareler Yo6ntemi,
ve ARCH - GARCH uygulanirken, parametrik olmayan testlerde Kruskal Wallis
testi uygulanmaktadir. Caligmaya farklilik katmak adina regresyon analizleri ve
Mann Whitney U testi seg¢ilmistir.

S&P500 endeksinin aylik getirilerini hesaplamak ic¢in asagida belirtilen
formiil kullanilmustir.
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Rt=Ln(Pt/(Pt-1)) (1)

Denklem (1)’de yer alan Rt, t ayindaki logaritmik getirisini, Pt t ayindaki
kapanis fiyatini, Pt-1 ise t-1 ayindaki kapanis fiyatini gostermektedir. Endeks
verilerinin u¢ degerlerinin herhangi bir olumsuz sonu¢ yaratmamasi igin getirilerin
dogal logaritmalar1 (Ln) alinarak hesaplanmustir.

Aylik getirilerin agiklayic istatistikleri; gozlem sayisi, ortalama ve standart
sapma olarak belirtilmistir.

Literatiirde yaygin olarak kukla degiskenli regresyon modelinde getirilerin
normal dagilima sahip oldugu varsaymmu kabul edilmektedir. lgili getiriler
normallik sinamasina tabi tutularak arastirilmistir.

Hipotezler;

HO: Veriler normal dagilima uygundur.

H1: Veriler normal dagilima uygun degildir.

Test sonucuna gore getiriler normal dagilim o6zelliklerine uymadiklar
bulunmustur.

Getiri serisi, normallik sinamasi sonrasinda birim kék olup olmadigi veya
duragan olup olmadig1 yoniinde Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testine
tabi tutulmustur.

Hipotezler;

HO: Birim kok vardir/duragan degildir.

H1: Birim kok yoktur/duragandir.

ADF testinde sifir hipotezi getiri serisinin birim kok icerdigini (duragan
olmadig1) kabul ederken, test sonucuna gore %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi
ret edilmistir. Buna gore getiri serisi birim kok igermedigi ve duragan oldugunu
gostermistir.

Calismada, Mark Twain Etkisini test etmek i¢in parametrik yontemlerden
olan ve takvimsel anomalilerin test edilmesinde yaygin olarak kullanilan kukla
degiskenli regresyon modeli kullanilacaktir.

Regresyon, 2 model olarak olusturulmustur.

Birinci model, kukla degiskenli regresyon modeli ile her ay i¢in kukla
degisken olusturulmus ve g¢oklu baglantilik sorununu ¢6zmek adina sabit terim
dahil edilmemistir (Cinko 2008, 50). Asagida belirtilen regresyon modelinde, D1,
D2, D3, D4, D5, D6, D7, DS, D9, D10, D11, D12 degiskenleri Ocak, Subat, Mart,
Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik aylari
i¢in tamimlanmus kukla degiskenleri belirtmektedir. Ornek olarak ilgili ay Ekim ise
1 degeri, degil ise 0 degeri alan degisken olarak tanimlanmistir.

Rt=B1DI1 + p2D2 + B3D3 + p4D4 + B5D5 + B6D6 + B7D7 + D8 + BID9
+B10D10 + B11D11 + B12DI12 + &i 2

Ikinci model, kukla degiskenli regresyon modeli ile kurulurken Ekim ay1
sabit terim ile ifade edilmistir. Ekim disginda kala aylar i¢in kukla degisken
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tammlanmistir. Asagida belirtilen regresyon modelinde, c sabit terim Ekim aym
belirtmektedir. D1, D2, D3, D4, D5, D6, D7, D8, D9, D11, D12 degiskenler Ocak,
Subat, Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil, Kasim ve Aralik
aylar1 i¢in tamimlanmus kukla degiskenleri belirtmektedir.

Rt =c + B1D1 + B2D2 + B3D3 + f4D4 + B5D5 + B6D6 + B7D7 + BSDS +
B9D9 +B11D11 + B12DI12 + &i (3)

Finansal piyasalara iliskin veri setlerinden elde edilen getiriler genellikle
normal dagilim sartina uymamaktadir. Normal dagilim sartlar1 saglanmadig1 zaman
parametrik olmayan test yontemleri uygulanabilir (Freund vd. 1997).Calismaya
konu olan getiri serisi normal dagilima uymadigindan dolay1 parametrik testlerden
biri olan kukla degiskenli regresyon modeli sonuglarnin parametrik olmayan
testlerden biri olan Mann-Whitney U testi ile kiyaslanacaktir. Mann-Whitney U
testi parametrik olmayan testlerde yaygin olarak kullanilmaktadir (Kasuya 2001).
Testin amac1 getirilerin hesaplandigi aylardan herhangi birinin diger bir ay ile esit
olup olmadigin1 gostermektir. Test istatistiZi Denklem 4 ve Denklem 5’te
belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir. Test i¢in gerekli test istatistigi ortalamasi,
standart sapma ve Z istatistik degeri Denklem 6, Denklem 7 ve Denklem 8’de
gosterilmistir. (Nachar 2008, 15-16)

Ux = nxny + ((nx(nx+1))/2) - Rx (@)

Uy = nxny + ((ny(ny+1))/2) - Ry )

pU = (nxny) / 2 = (Ux + Uy) / 2 (6)

ou=\(((nxny)(nx+ny+1))/12)! 7)

Z = ((U-(nxny/2))/cu) (8)
4. AMPIRIK BULGULAR

S&P500 endeksinin Aralik 1927 — Aralik 2020 donemi i¢in tanimlayici
istatistikleri SPSS program kullanilarak Tablo 1°de gosterilmistir.

Getirilerde siralama en yiiksekten diislige gore yapilmigtir. Buna gore
Temmuz, Aralik, Nisan, Ocak, Kasim, Haziran, Agustos, Mart ve Ekim aylarinda
pozitif getiri ve kalan Subat, May1s ve Eyliil aylarinda negatif getiri bulunmustur.
En yiiksek getiri Temmuz ve Aralik aylarinda olusurken, en yiiksek standart sapma
Ekim ve Eyliil aylarinda olusmustur.
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Tablo 1: Tammlayici Istatistikler
Ay Gozlem Sayisi  Ortalama  Standart Sapma

Ocak 93 ,0111518926  ,04699953289
Subat 93 -,0020376596 ,04359481871
Mart 93 ,0031657602 ,05405885291
Nisan 93 ,0118593490 ,05846203554
Mayis 93 -,0022486237 ,06088151424
Haziran 93 ,0063721425 ,05052612834
Temmuz 93 ,0141492729  ,05463698046
Agustos 93 ,0053182002 ,05740957703
Eyliil 93 -,0122014854 ,06165057727
Ekim 93 ,0024482961  ,06282783992
Kasim 93 ,0071153832 ,05162742110
Aralik 93 ,0125400072 ,03712642111

Calismaya konu olan veri setinin normal dagilima uyup uymadigini
incelemek i¢in normallik sinmasi yapilmistir. P degeri %5 anlamlilik seviyesinden
kiigiik oldugu igin “HO: Veriler normal dagilima uygundur” hipotezi ret edilir ve
verilerin normal dagilima uymadiklari sonucuna ulagilmistir.

Tablo 2: Normal Dagilim

Mean 0,004803
Median 0,009066
Maximum 0,330294
Minimum -0,355851
Std, Dev, 0,054067
Skewness |-0,614260
Kurtosis 10,26890

Jarque-Bera | 2527,094

Probability | 0,000000
Birim kok simamast ADF (Augmented Dickey Fuller) testinde diizey

seviyesinde sabitsiz, sabitli ve sabitli — trendli olmak tizere analiz edilmistir.

ADF testi sabitsiz i¢in p degeri (0,0000) %5 anlamlilik seviyesinden kiigiik
oldugundan “HO: Birim kok vardir/duragan degildir” hipotezi ret edilerek birim
kok olmadigr ve duragan oldugu neticesi ortaya ¢ikmistir.

ADF testi sabitli i¢in p degeri (0,0000) %5 anlamlilik seviyesinden kiigiik
oldugundan “HO: Birim kok vardir/duragan degildir” hipotezi ret edilerek birim
kok olmadig1 ve duragan oldugu neticesi ortaya ¢gikmistir.
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ADF testi sabitli — trendli i¢in p degeri (0,0000) %5 anlamlilik seviyesinden
kiiciik oldugundan “HO: Birim kok vardir/duragan degildir” hipotezi ret edilerek
birim kok olmadig1 ve duragan oldugu neticesi ortaya ¢cikmustir.

Tablo 3: ADF Sonuglari Sabitsiz, Sabitli ve Sabitli — Trendli

Sabitsiz | t-Statistic |Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -30,52494 | 0,0000
Test critical values: 1% level |[-2,567038

5% level [-1,941107
10% level |-1,616508

Sabitli | t-Statistic |Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -30,73418 | 0,0000
Test critical values: 1% level |[-3/435999

5% level |-2,863922
10% level |-2,568089

Sabitli - Trendli | t-Statistic |Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -30,76665 | 0,0000,
Test critical values: 1% level |[-3,966299

5% level |-3413848
10% level |-3,129002

Calismada veri setinin normallik dagilimi ve ADF testleri yapildiktan sonra
regresyon modelleri olusturulmustur.

Birinci modele gore olusturulan regresyonda, aylar kukla degisken olarak
dahil edilerek, katsayilar (B) incelenmistir.

Ocak — Nisan — Temmuz — Aralik aylarinda %5 anlamlilik diizeyinde pozitif
getiriye sahip olduklar1 bulunmustur. Eylil ay1 i¢in %5 anlamlilik diizeyinde
negatif getiriye sahip olduguna ulasilmistir. Caligmaya konu olan Ekim ay1 igin p-
degeri (0,6611) %5 anlamlilik seviyesinde yiiksek oldugu icin anlamli getiriye
ulagilamamustir.

Birinci modele gore olusturulan regresyon analizinin sonuglari Tablo 4’te
belirtilmistir.
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Tablo 4: Model 1 Regresyon Sonuglari
Model 1 Regresyon

Ay B t p-degeri %5
Ocak 0,011152 1,997575 0,0460* Anlamli Pozitif Getiri
Subat -0,002038 -0,36499 0,7152
Mart 0,003166 0,567065 0,5708
Nisan 0,011859 2,124298 0,0339* Anlamli Pozitif Getiri
Mayis -0,00249 -0,40278 0,6872
Haziran 0,006372 1,141406 0,2539
Temmuz 0,014149 2,534479 0,0114* Anlamli Pozitif Getiri
Agustos 0,005318 0,952619 0,341
Eylil -0,012201 -2,18558 0,0291* Anlamli Negatif Getiri
Ekim 0,002448 0,438549 0,6611 Anlamli Pozitif Getiri Yok
Kasim 0,007115 1,274539 0,2027
Aralik 0,01254 2,24622 0,0249* Anlamli Pozitif Getiri

*0.05 anlamlilik sevivesi

Ikinci modele gore olusturulan regresyonda Ekim ay1 sabit terim ile ifade
edilmistir. Mark Twain (Ekim Etkisi) etkisi i¢in sabit terim olarak yer alan Ekim
ay1 getirisinin %35 anlamlilik seviyesinde negatif getiri, diger aylarin pozitif getiriye
sahip olmasi beklenmektedir. Fakat ikinci modele gore olusturulan regresyon
sonuglarinda p degerleri %5 anlamlilik degerinden biiylik oldugu icin getirilerin
farkli olmadigi sonucuna ulagilmigtir. Calismanin kapsamini genisletmek igin p
degeri %10 anlamlilik degeri olarak referans alindiginda Eyliil ay1 (p degeri:
0,0638) %10 diizeyinde getirinin farkli olduguna ulasilmistir.

Ekim ay1 getirisinde beklenen sekilde negatif degil pozitif olarak ¢ikmistir.
Bu durum Ekim ay1 getirisinin diger aylardan daha az degildir seklinde
yorumlanabilir.

Ikinci modele gore olusturulan regresyon analizinin sonuglar1 Tablo 5°te
belirtilmistir.

Tablo 5: Model 2 Regresyon Sonuglari

Model 2 Regresyon

Ay B t p-degeri
Ocak 0,008704 1,102398 0,2705
Subat -0,004486 -0,56819 0,57
Mart 0,000717 0,090874 0,9276
Nisan 0,009411 1,192004 0,2335
Mayis -0,004697 -0,59491 0,552
Haziran 0,003924 0,496995 0,6193
Temmuz 0,011701 1,482046 0,1386
Agustos 0,00287 0,363502 0,7163
Eyliil -0,01465 -1,85554 0,0638
Kasim 0,004667 0,591134 0,5546
Arahik 0,010092 1,278217 0,2014
Ekim (Sabit) 0,002448 0,438549 0,6611

* 0.05 anlamlilik sevivesi
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Mark Twain (Ekim Etkisi) etkisi iki ayr regresyon modeli ile incelenmis ve
etkinin varligini tespit edecek sonuglara ulasilamamistir. Regresyon analizlerinin
sonuglarini farkli agidan degerlendirmek i¢in Mann - Whitney U testi (parametrik
olmayan) kullanilmistir. Bunun nedeni olarak regresyon modellerinden normal
dagilima uymama durumunda analizin sonuglarma iliskin hatalar olusabilir bu
durumu ortadan kaldirmak i¢in parametrik olmayan testlerde yaygin olarak
kullanilan ve ay getirilerini siralama yontemi ile analiz eden Mann — Whitney U
testi kullanilmustir.

Mann Whitney U testi i¢in agagida belirtilen hipotezler olusturulmustur.

Hipotezler;

HO: Getiriler arasinda fark yoktur.

HI: Getiriler arasinda fark vardir.

Mann Whitney U test sonuglarinda, %5 anlamlilik seviyesine gore getiriler
arasinda fark olmayan aylar; Ekim — Ocak, Ekim — Nisan, Ekim — Temmuz, EKim
— Agustos, Ekim — Subat, Ocak — Aralik, Ekim — Haziran, EKim — Kasim, Ocak —
Nisan ve Nisan — Temmuz aylar1 olarak bulunmustur.

Mann Whitney U test sonuglarinda, %5 anlamlilik seviyesine gore getiriler
arasinda fark olan aylar; Ekim — Eyliil, Agustos — Aralik, Temmuz — Eyliil ve
Eyliil — Aralik aylar olarak tespit edilmistir. Ilgili ay getirileri birbirinden farkl1
olarak bulunmustur. Bu baglamda, birinci model regresyon sonuglarinda ortaya
c¢ikan Temmuz (anlamli pozitif getiri) , Eyliil (anlaml negatif getiri) ve Aralk
(anlaml1 pozitif getiri) aylar1 getirileri Mann Whitney U testinde ilgili aylarda
getiriler arasinda fark vardir hipotezinin kabulii ile tespit edilmistir.

Mann Whitney U testi sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Mann Whitney U Testi

Mann Whitney U Testi
Zistatistigi p-degeri Ho Hipotezi (Fark Yok)

Ekim - Ocak -0,426 0,67 Kabul
Ekim - Nisan -0,467 0,64 Kabul
Ekim - Eylul -2,042 0,041* Ret
Ekim - Temmuz -0,759 0,448 Kabul
Ekim - Agustos -0,96 0,337 Kabul
Ekim - Subat -1,516 0,13 Kabul
Agustos - Aralik | -1,837 0,066* Ret
Ocak - Aralik -0,024 0,81 Kabul
Ekim - Haziran -0,522 0,602 Kabul
Ekim - Kasim -0,252 0,801 Kabul
Ocak - Nisan -0,094 0,925 Kabul
Nisan - Temmuz| -0,315 0,753 Kabul
Temmuz - Eylul -2,902 0,004* Ret
Eylil - Aralik -0,379 0,001* Ret

* 0,05 anlamlilik seviyesi
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5. SONUC ve ONERILER

Literatiirde yaygin olarak incelenen takvim anomalilerinde Ocak Ay etkisi
one cikarken, bu ¢aligmada Mark Twain (Ekim Etkisi) etkisi aragtirilarak katkida
bulunulmustur. Caligmada regresyon modelleri ve Mann Whitney U testi
kullanilarak kapsamli bir analiz yontemi kullanilmistir. Regresyon modellerinde
kukla degisken ve sabit terim yoOntemleri ile iki farkli regresyon modeli
olusturulurken, sonuglar para metrik olmayan yontemlerden Mann Whitney U testi
ile stnanmigtir. Finansal piyasalarda getiriye odakli analizlerde getirilerin normal
dagilima uydugu varsayimi ile parametrik testlerden regresyon etkin olarak
kullanilmaktadir. Fakat finansal piyasalarin dogasi geregi getirilerin normal
dagilmadigi durumda regresyon sonuglarinin parametrik olmayan yontemler ile
sinanmasi analizin sonuglarini giiclendirmektedir.

Birinci regresyon modeline gore, Mark Twain (Ekim Etkisi) etkisinin tespiti
icin kukla degiskenlerde Ekim ayinin diger aylara gore daha diisiik getiriye sahip
olmasi beklenirken, model sonucunda buna ulasgilamamustir.

Ikinci regresyon modeline gére, Mark Twain (Ekim Etkisi) etkisinin
incelenmesinden sabit terim olarak belirtilen Ekim ay1 getirisinin negatif diger
aylarin pozitif olmasi varsayimi, model sonucunda buna rastlanilamamustir.

Mann Whitney U testinde, “Ho hipotezinde getiriler arasinda fark yoktur.”
ve “H1 hipotezinde getiriler arasinda fark vardir.” sinamalar1 ile getiriler test
edilmistir. Ocak ve Ekim aylar1 getirileri arasinda fark bulunmazken, diger aylar ile
kapsaml1 analizler yapilarak getiriler kiyaslanmustir. lgili kiyaslama Tablo 6’da
belirtilmistir.

Sonug olarak S&P500 endeksinde Mark Twain (Ekim Etkisi) etkisinin
bulunmadigina iligkin analiz sonuglarina ulagilirken, literatiirde yapilan az sayida ki
calismalar benzer sonuglara ulagilmistir. Plastun ve digerleri (2019), ABD
borsasinda (S&P500 endeksi) 1791 — 2015 donemi i¢in Mark Twain etkisinin hig
var olmadigi sonucunu literatiire kazandirirken, bu ¢alismada ayni1 sonuca ulasarak
katki saglamaktadir. Takvim anomalilerine iligskin yapilan calismalarin Ocak ay1
disina ¢ikarak farkli ay anomalilerinin gilincel olarak arastirilmasi ve olasi yeni
anomalilerin kazandirilmasi ile literatiire katkilar saglanabilir. S&PS500 endeksi
disinda Dow Jones, Nasdaq ve Russel basta olmak tizere diger ABD endekslerine
yapilabilecek uygulamalar ¢aligmanin kapsaminin ilerlemesinde faydali olabilir.

Son doénemlerde ampirik ¢alismalar ve davranigsal finans yaklagimi, takvim
anomalilerinin finansal piyasalar {izerinde ki etkilerinin azaldigi ve piyasa
aktorlerinin mevcut fiyatlama kaliplarindan faydalanamadiklarim gostermektedir.
Finansal piyasalarin en onemli girdisi olan fiyatlama mekanizmasinda rasyonel
hareketlerden ziyade irrasyonel fiyatlama davraniglart etkin oldugundan dolayi
fiyat hareketleri ge¢gmis donem fiyat hareketleri referanslari ile ayn1 olmamaktadir.
Bu durum finansa piyasalarin teknoloji ile geliserek daha fazla derinlik kazanmasi



1000 Trakya University Journal of Social Science
December 2021 Volume 23 Issue 2 (987-1002)

olarak yansirken, piyasa aktdrlerinin fiyatlama kaliplarin1 kendi avantajlarina
cevirmelerini zorlastirmaktadir. Ayrica finansal piyasalarda kiiresel entegrasyon ile
ortaya cikan bulasma etkisi ve haber kaynakli fiyatlama reaksiyonlar1 takvim
anomalilerinin etkinligine kars1 soru isaretleri olusturmaktadir. Piyasa aktorlerinin
mevcut gelismeler 1s18inda takvim anomalilerini dikkate almalar1 fakat piyasada
herkesin ayni1 fiyatlama kaliplarina odaklanarak benzer getiriler elde etmeye
calistiklarin1 unutmadan daha dinamik veya kisa donemli takvim anomalilerine
bakarak getiri maglarin1 optimize edebilirler. Bilgisayarli finansin geligsmesi ile
takvim anomalilerinde zaman dilimi c¢ok genis kisimdan daha dar zaman
dilimlerine indirebildiginden daha dinamik ve kisa zaman dilimini kapsayan
takvim anomalileri incelenerek giin i¢i islem amagli faaliyetler uygulanabilir.
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