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TEZ ETiK VE BiLDIiRiM SAYFASI

Yiiksek lisans tezi olarak sundugum “Adaptif Piyasa Hipotezinin Borsa istanbul Sektdr
Endekslerinde Test Edilmesi” baslikli ¢aligmanin tarafimca, bilimsel ahlak ve geleneklere aykiri
diisecek bir yardima bagvurmaksizin yazildigini  ve yararlandifim eserlerin kaynakcada
gosterilenlerden olustugunu ve bunlara atif yapilarak yararlanmis oldugumu belirtir ve onurumla

dogrularim.

OKAN CELEBI



OZET

Etkin Piyasa Hipotezi ve Davramigsal Finans konular1 literatiire farkli ddnemlerde
kazandirilmig olsalar da iki goriis arasindaki ¢atigmalar s6z konusu kavramlar literatiire girdiginden bu
yana devam etmektedir. 2004 yilinda Adaptif Piyasa Hipotezi'nin literatiire girmesiyle arastirmacilar
mevcut farkliliklar1 biraz daha birlestirici bir bakis agisiyla inceleme sansi bulmustur. Adaptif Piyasa
Hipotezi mevcut iki konuyu uzlastirict bir 6zellik gdstermistir. Piyasalarin degisen kosullara uyum
saglamalar1 gerektigini ileri siirmiistiir. Etkin Piyasa Hipotezi’ne bir alternatif olarak oOnerilen bu
hipotez bireylerin karar siirecindeki davramgsal 6zellikleri iizerinde durmustur. Lo (2004), Etkin
Piyasa Hipotezi ile ¢elisen durumlar olarak kabul edilen anomalilerin piyasada var olabilecegini ve
daimi etkinligi reddederek bazi durumlarda ortalama iizeri getiri elde edilebilecegini belirtmistir.
Bireylerin hata yapabilecegini ve bu hatalardan yola ¢ikarak 6grenme davraniglarini gelistirecegini
ifade etmistir. Rekabet, yenilik ve adaptasyon gibi konulara dikkat ¢ekmistir. Olaylara evrimsel ve
daha davranigsal bir bakis agisiyla yaklasmustir. Bu ¢alismada Ocak 1997-Agustos 2020 donemlerini
kapsayan BIST100 basta olmak tiizere 17 farkli sektoriin giinliik kapanig fiyatlar1 otomatik
portmanteau testi ve varyans orani testi yardimiyla test edilmistir. Ayrica mevcut veriler 300 giinliik
kayan pencere yaklagimi yontemiyle de analiz edilmistir. Otomatik portmanteau testi ve varyans orani
testi sonuglarina gore bazi sektdrler APH ile anlamli sonuglar vermis bazi sektorler ise APH ile
anlamsiz sonuglar vermigtir. 300 giinlilk kayan pencere yaklasimi analiziyle ulasilan sonuglara gore
farkli endekslere ait veriler neticesinde s6z konusu tiim sektorler Adaptif Piyasa Hipotezi ile

uyumluluk gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Davranissal Finans, Adaptif Piyasa Hipotezi.



ABSTRACT

Although the Effective Market Hypothesis and Behavioral Finance issues have been
introduced to the literature in different periods, the conflicts between the two views have been
continuing since these concepts entered the literature. With the introduction of the Adaptive Market
Hypothesis in the literature in 2004, researchers had the opportunity to examine the existing
differences with a more unifying perspective. The Adaptive Market Hypothesis has shown a
compromise between the two existing cases. This hypothesis affirmed that markets must adapt to
changing conditions. This hypothesis, proposed as an alternative to the Efficient Market Hypothesis,
focused on the behavioral characteristics of individuals in the decision process. Lo (2004) stated that
anomalies, which are considered to be in conflict with the Efficient Market Hypothesis, may exist in
the market. He refused market efficiency and stated that in some cases an above average yield could
be obtained. He stated that individuals can make mistakes and develop learning behaviors based on
these mistakes. It drew attention to issues such as competition, innovation and adaptation. He
approached cases from an evolutionary and more behavioral perspective. In this study, daily closing
prices of 17 different sectors, especially BIST100 covering the period between January 1997 and
August 2020, were tested with the help of automatic portmanteau test and variance ratio test. In
addition, the existing data were analyzed using the 300-day rolling window approach method.
According to the results of the automatic portmanteau test and the variance ratio test, some sectors
gave meaningful consequences with AMH and some sectors gave meaningless consequences with
AMH. According to the results of the 300-day rolling window approach analysis, all sectors with the

Adaptive Market Hypothesis as a result of the data on different indices.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Behavioral Finance, Adaptive Market Hypothesis.
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BIRINCI BOLUM
GIRIS
Gilinlimiizde devletlerin biiylimeleri ve iiretime katki saglayabilmeleri adina ihtiya¢ duyduklar
en Onemli faktor fon ihtiyacidir. Bu fon ihtiyacini karsilayabilmek adina yatirimlar yaparlar ve
yatirimcilara destek olmaya calisirlar. Fon sunan ve bu arz karsisinda bir talep olusturan yatirimeilarin
bulustugu finansal piyasalarin gliniimiiz kosullarinda yeterli donanima sahip ve gelismelere agik ayni

zamanda esnek olmas1 gerekmektedir. Yeterli donanima sahip piyasalarin etkin olmas1 gerekmektedir.

Bu etkinlik faaliyet, kaynak ve bilgi etkinligi seklinde olabilmektedir.

Gelisimine her gecen giin iizerine koyarak devam eden teknolojik imkanlar sayesinde bilgiye
ulagmak son derece kolay hale gelmistir. Bilgi kolay ulasilabildigi gibi kolay paylasilabilir ve finansal
piyasalar1 da kolayca etkileyebilir bir duruma gelmistir. S6z konusu bilginin etkin bir bicimde piyasa
fiyatlarina yansidigi ve ortalama tizeri getirinin miimkiin olmadigi hipotezi ile bireylerin bilgiye
erismelerini tamamen kendi basarisina atfeden ve normal iizeri getirinin belirli kosullarda miimkiin
olabilecegini ifade eden ¢alismalar gegmisten giinlimiize yogun bir sekilde arastirilmistir. Etkin Piyasa
Hipotezi ve Davranissal Finans adi altinda farkli goriislere yer veren bu iki konu gegmisten bu yana

arastirma konusu olmus ve {izerlerine yapilan ¢alismalar halen devam etmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi piyasalar1 bilgisel anlamda etkin ve kisileri daima rasyonel olarak kabul
etmektedir. Bilgisel diizeyde etkin olan piyasalarda ortalama {izeri getiri elde etmek miimkiin
olmayacaktir. Ciinkii piyasadaki mevcut bilgi fiyatlar1 yansimistir. Gegmis fiyatlardan yola ¢ikarak da
yine ortalama iizeri getiri elde edilemeyecektir. Hipotezin savunuculari bunu belirtirken aslinda
fiyatlarin Martingale 6zelligi lizerinde durmaktadir. Martingale 6zellik gosteren fiyatlar rastgele bir
dagilim gosterecek ve Etkin Piyasa Hipotezi'nin ilk formu olan zayif formda etkinlik kavramiyla
baglantili olan Rassal Yiiriiyiis Hipotezi’nin savundugu gorisler ile paralellik gosterecektir. Rassal

Yirtyiis Hipotezi’ne gore fiyatlarin hafizasi olmayip anlamli bir davranig géstermemektedirler.

Davranigsal Finans ise bireyleri daima rasyonel davranan varliklar olarak degil arada hata
yapabilen varliklar olarak kabul etmistir. Yatirnmer davraniglarini 6lgmek igin ideal bir finans alt
baslig1 olabilecek Davranigsal Finans bireylerin aldiklar1 kararlara duygusal baz1 faktorlerin etkisinin
olabilecegini belirtmistir ve bu sayede ortalama {lizeri getiriyi miimkiin kilmigtir. Piyasada ortalama
iizeri getiri elde edilebilecegini savunmus ve bu durumun anomaliler ile miimkiin olabilecegini ifade
etmistir. Bu anomalilerin doneme bagli olan ve olmayan seklinde farkli tiirleri bulunmaktadir. Etkin
Piyasa Hipotezi ile ters diisen durumlar anomali olarak adlandirilmis ve {izerine yogun c¢alismalar

yapilmustir.

Literatiir incelendiginde EPH ve DF ile ilgili ¢ok fazla ¢aligma yapildig: goriilmektedir. Ancak
bu caligmalarin neticesinde ortak bir noktada bulusamayan arastirmacilar c¢aligmalarima devam

etmislerdir. S6z konusu iki goriisii birlestirici ve uzlastirict bir bakis acisiyla ele almak gerektigini



diisiinen Andrew Lo Adaptif Piyasa Hipotezi’ni gelistirerek iki goriis ile ilgili eksiklikleri gidermeyi

amaglamistir.

Mevcut iki ayr1 gorisii bir arada degerlendiren ve 2004 yilinda literatiire kazandirilan Adaptif
Piyasa Hipotezi rasyonellik kavraminda biraz esneklige izin vermis, karar siirecinde insan
davraniglarini igeren psikolojik faktdrleri de goz oniinde bulundurmustur. Deneme yanilma yoluyla
Ogrenmenin sonsuza kadar devam edecegi ifade edilmis, hata yapanlarin piyasada kaybolacagi
degisiklige adapte olabilenlerin ise mevcut hayatina devam edecegi belirtilmistir. Adaptif Piyasa
Hipotezi’ne gore piyasalar kimi zaman etkin kimi zaman etkin olmayabilmektedir. Bu hipotez
Davranigsal Finans ile Etkin Piyasa Hipotezi'ni birbirinden bagimsiz olarak degerlendirmemis iki

goriisiin eksik kisimlarini birbirleri vasitasiyla tamamlama yoluna gitmistir.

Piyasalarin etkinligiyle ilgili gegmisten bu yana yapilan ¢alismalar neticesinde arastirmacilarin
bir kism1 bunun miimkiin oldugunu ifade etmis diger bir kismu ise bunun imkansiz oldugunu
belirtmiglerdir. Piyasa etkinliginden bahseden arastirmacilar yapilan yatirimlar ile ortalama tizeri getiri
elde etmenin miimkiin olmadigini ¢iinkii ortalama iizeri getiriye sebep olacak s6z konusu bilginin
mevcut fiyatlara ¢oktan yansimis olacagini ifade etmislerdir. Buna kars1 ¢ikan arastirmacilar bireylerin
alacag1 bir takim kararlar ile standart iizeri getiri elde etmenin miimkiin olacagini savunmuslardir. Bu
bir takim kararlarin alinmasi asamasinda bireylerin psikolojik ve bilissel bazi faktdrlerden
etkilenecegini de belirtmislerdir. Karsit goriise sahip iki durumun savunuculari aragtirmalarina devam
ederlerken Adaptif Piyasa Hipotezi'nin literatiire girmesiyle baska bir boyuttan piyasalari inceleme
firsati bulmuglardir. Etkin Piyasa ve Davranigsal Finans konularina karsin daha giincel ve literatiire
dahil oldugu tarih itibariyle daha yeni bir konu olan Adaptif Piyasa Hipotezi mevcut iki varsayimi

birlikte degerlendirebilmek adina son derece 6nem arz etmektedir.

Bu tez calismas1 dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliim ¢alismanin amacini ve dnemini
aciklayan boliimdiir. Ikinci béliim kavramsal gergeve ve literatiir taramasini iceren kisimdir. Ugiincii
bolimde ise aragtirmanin veri seti ve yontemini igeren kisim yer almaktadir. Dordiincii ve son

boliimde ise yapilan analizlerin sonucunda ulasilan bulgular agiklanmaktadir.
1.1.Arastirmanin Amaci

Bu tez calismasinin amaci, Andrew Lo (2004) tarafindan one siiriilen Adaptif Piyasa
Hipotezi’nin gegerliliginin Borsa Istanbul (BIST) sektdr endekslerinde test edilmesidir. Bu dogrultuda
oncelikle Etkin Piyasa Hipotezi ve Davramigsal Finans konular teorik ve literatlir agisindan ele

alinmis, daha sonra ise Adaptif Piyasa Hipotezi detayli bir bigimde incelenmistir.
1.2. Arastirmanin Onemi

Finansal piyasalarin etkinligiyle ilgili yapilan c¢alismalar halen devam etmektedir. Bu

caligmalar piyasa etkinliginin degisen kosullara gore kimi zaman etkin kimi zaman etkin olmayis



seklinde sonuglar vermistir. Adaptif Piyasa Hipotezi’nin literatiire kazandirilmasiyla birlikte piyasa
etkinligiyle ilgili yapilan ¢aligmalar hem Davranigsal Finans ile hem de Etkin Piyasa Hipotezi ile ilgili
kabul goren ortak bulgular etrafinda sekillenmistir. APH piyasalarin etkinliginin dénemler boyunca
degisebilecegini One siirmekte olup bazi donemlerde piyasalarin etkin, bazi donemlerde ise etkin

olmadigini iddia etmektedir.

Adaptif Piyasa Hipotezi Diinya literatlirinde 15 yillik bir ge¢mise sahip olmasina karst
tilkemizde ¢ok daha yeni bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Klasik ve modern finans teorileri
literatiire girdikleri donemler itibariyle incelenecek olursa, onlara karsin daha yeni olan Adaptif
Piyasa Hipotezi ile ilgili yapilan ¢alismalar {ilkemizde yeni sekillenmeye baslamistir. Ulkemizde BIST
diizeyinde yapilan ¢aligma sayisi son derece az olup sektdr endekslerini inceleyen caligma bildigimiz
kadariyla mevcut degildir. Konunun yeni ve giincel bir konu olmasi sebebiyle bu c¢aligmanin

literatiirdeki 6ncii caligmalar arasinda olacagi diislintilmektedir.



IKINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde Etkin Piyasa Hipotezi, Davranigsal Finans ve Adaptif Piyasa Hipotezi konular alt
bagliklariyla beraber incelenecektir. Ayrica her konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarin bir kisminin oldugu

literatiir taramasi kismi1 yine bu boliimde yer almaktadir.
2.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Finansal piyasalar arastirmacilar tarafindan incelenmeye baslandigi giinden bu yana yapilan
caligmalar piyasalar etkin olup olmadigiyla ilgili olmustur. Bu aragtirmalar neticesinde bazi piyasalarin
etkin bazi piyasalarin etkin olmadig1 tespit edilmistir. Etkin oldugu kanitlanan piyasalarin {i¢ farkl
sekilde etkinlik gosterdigi tespit edilmistir. Bunlar; faaliyet veya islem etkinligi, kaynak dagitimi
etkinligi ve bilgi etkinligidir. Faaliyet etkinligi firmalarin fon transferi asamasinda maliyetlerini en
asgari diizeye indirmesi ve rekabet sartlari da g6z Oniine alarak bu diizeyde islemlerini
gerceklestirmesi seklinde agiklanabilir. Faaliyet etkinliginde temel amag, tiim maliyetlerin
hesaplanarak bunun en diisiik diizeyde piyasaya yansitilmasidir. Kaynak dagitimi etkinligi eldeki
mevcut kaynaklarin en verimli sekilde degerlendirilerek istenilen sonuca ulasilmasi ya da kaynaklarin
optimum sekilde kullanilmasi seklinde agiklanabilir. Sabit girdi maliyetleriyle mevcut kaynaklar etkin
sekilde kullanilarak ge¢mis doneme nazaran daha yiiksek bir getiri elde edilmis olsun. Bu durumda
kaynak dagitimimin etkinliginden so6z edilebilir. Ciinkii mevcut durumda, karliligin ya da verimliligin
diisiikk oldugu alana ayrilan kaynak azaltilarak daha yiiksek getiri veya verimliligin oldugu alana
kaydirma yapilmistir. Son olarak bilgi etkinligi kavram vardir ki finansal piyasalarin etkinliginin

oOlglilmesi konusunda literatiirde temel alinan etkinlik tiirii budur (Bayraktar, 2012: 38).

Bilgisel anlamda etkin olan bir piyasada var olan tiim fiyatlar yine piyasada var olan tiim
bilgiyi igermektedir. Piyasa fiyatlar1 bilgisel etkinlik geregi tiim bilgileri igerdiginden otiirii piyasa
dengesini yansitmalidir. Yani bilgisel etkinlik kavramindan bahsedebilmemiz ¢in piyasada var olan
tiim bilgilerin yine piyasadaki tiim varliklarin fiyatlarina yansimis olmasi gerekmektedir. Ancak boyle
bir durumda etkin bir piyasadan soz edilebilir. Fiyat degisimlerine aninda tepki veren ve normal {izeri
getiri elde etmenin miimkiin olmadig1 piyasalar etkin piyasalar olarak tanimlanir (Fama, 1970: 383).
Ilerleyen béliimlerde bahsedilecek olan Etkin Piyasa Hipotezi(EPH) nin de esas aciklama alami bilgisel

etkinlik kapsamindadir.
2.1.1. Etkin Piyasa Hipotezi ve lliskili Kavramlar

Literatiirde EPH denildiginde akla gelen ilk isim her ne kadar Eugene Fama olsa da hipotezin
geemisi 1565 yilinda Italyan bilim insan1 Girolama Cardano tarafindan yazilan ‘Liber de Ludo Aleae’
isimli kitaba dayanmaktadir. EPH ile de yakindan alakali olan adil oyun kavrami buradan dogmustur.
Girolama Cardano kitabinda adil oyun kavramimi kumar oyunuyla acgiklamis bu oyunun en temel

ilkesinin esitlik oldugundan bahsetmistir (Ozkan, 2020: 5).
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Esitligin oldugu bir kumar oyununda onceki oyunlara bakilarak tahminde bulunmak imkan
dahilinde degildir. Ciinkii kazanilan ya da kaybedilen oyunlar rassal dagilim gostermektedir. Adil
oyun kavrami geregince herhangi bir bilgi beklenen getirinin artmasma imkan vermeyecektir ve
beklenen getiri ile gergeklesen getiri birbirine esit olacaktir. Adil oyunun gegerli oldugu durumlarda
arbitraj firsati yoktur. Herhangi bir iirlinlin diisiik fiyattan aliip ayni1 anda farkli piyasalarda yiiksek
fiyattan satilmas1 arbitraj olarak bilinmektedir. Bir baska ifadeyle arbitraj kavramindan
bahsedilebilmesi igin fiyatlarn yanhishigindan faydalanmak gerekmektedir. Piyasalarin etkin oldugu
kabul edilirse yanlis fiyatlama s6z konusu degildir ve mevcut bilgi fiyatlara bir sekilde etki etmistir.

Dolayisiyla piyasalarin etkin oldugu durumlarda arbitraj imkani olmayacaktir (Lo, 2017: 17).

Adil oyun kavramu ile alakali olan bir diger kavram ise Martingale kavramidir. Yine bu
kavram kumar oyunuyla alakali bir kavram olup finansal piyasalardaki hareketlere uyarlanmis ve
literatiirde kendine yer bulmustur. Kumar oynayan oyunculardan biri herhangi bir elde koyup
kaybettigi bahis miktar1 kadar diger elde o tutarin iki misli para ortaya koyarsa, kazandigr durumda
elindeki para ilk para tutar1 kadar olacaktir. Tamamen sansa dayali olan bu gibi oyunlarda aslinda
temel fikir daima kaybetmenin miimkiin olmadig: elbet bir oyunda galip gelinecegiyle alakalidir ve
durum boyle olunca aslinda kazan¢ miktari kaybedilen miktarin tamamidir. Bu kavrami finansal
piyasalar diizeyinde aciklamak gerekirse, gelecek piyasa fiyatlart hakkinda en dogru bilgiyi mevcut
piyasa fiyatindan 6grenmek miimkiindiir. Ciinkii piyasalar etkindir ve fiyatlar hakkinda yorum
yapabilmek i¢in piyasa fiyatlarini kontrol etmek yeterli olacaktir. Piyasa fiyatlari mevcut tiim bilgiyi

yansitmaktadir (Celik, 2007: 8).

Gegmisten gilinlimiize finansal piyasalarda yatirim faaliyetini gerceklestiren tiim bireylerin
temel amaci, fiyatlar hakkinda kendilerine en fazla getiri saglayacak bilgilere erismek ve bu
dogrultuda yatirim yapmaktir. Bu baglamda yatirimlar1 6ncesinde tahminlerde bulunmakta ve en karli
sonuca ulagsmay1 hedeflemektedirler. Elbette ki tahmin siireci son derece 6nemli olup kolay bir siire¢
degildir. Her tiirlii bilginin analizi sonucu ger¢ege en yakin sonuca ulasmak temel amagtir. Etkin
piyasa kavrami burada devreye girmekte ve piyasa fiyatlarinin mevcut tim bilgiyi icerdigini ifade
etmektedir. Piyasalarin etkin oldugu kabul edilirse yapilan tahminler ger¢ek degerler olamayacak

ancak gercege en yakin degerler olacaktir (Tungel, 2007: 2-3).

1900’1 yillarda Fransiz Louis Bachelier hisse senedi fiyatlarmin rassal bir dagilim
gosterdigini ifade etmistir. 1965 yilinda Paul Samuelson bu dogrultuda ¢aligmalarim siirdiirmiis ve
literatiire ‘Rassal Yiiriiylis Hipotezi’ adi altinda bir hipotez dahil etmistir. Bu hipoteze gére piyasada
var olan tim bilgiler birbirinden bagimsiz olup 6nceden tahmin edilmesi miimkiin degildir. Bir
yatinnmeiin ge¢mis bilgilerden faydalanarak normal {izeri getiri elde etmesi imkan dahilinde degildir.
Cinkii piyasa fiyatlar1 rassal dagilim gostermekte ve bu piyasa hareketleri martingale ozellikte
hareketler sergilemek durumundadir (Malkiel, 2003: 59). Hareketlerin martingale olmasi durumunda

piyasa etkin olacak ve mevcut tiim bilgi fiyatlara bir sekilde yansims olacaktir. Aym sekilde piyasa
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hareketlerinin martingale dzellik gostermesi sebebiyle fiyatlar da rastgele olusacaktir. Rastgele hareket
eden fiyatlar, tahmin edilmesi zor bir yol izlemektedir. Rassal Yiiriiylis Hipotezi piyasa etkin oldugu
durumlarda gecerli olacaktir. Bir diger ifadeyle bu hipotezin EPH ile paralellik gosterdigi, 6zellikle
ileride bahsedilecek olan zayif form piyasa etkinligi kavramiyla ile yakindan iliskili oldugu
goriilmektedir.  Adil bir oyunda fiyatlar rassal bir yiiriiylis sergilerken ayni zamanda martingale
ozellikler gostermektedir. Burada bir esitlik durumu s6z konusu olup normal iizeri getiri elde etmek

miimkiin olmayacaktir (Celik, 2007: 10).

Kisaca bu hipotez piyasada normal iizeri getiri elde etmek isteyen yatinmcilarm hangi
bilgilerden ne kosullarda faydalandigim1 goz ardi ederek normal iizeri getirinin imkan dahilinde
olmadigin ifade etmektedir. Fiyatlarin rassal bir yiiriiyiis sergiledigi ve martingale 6zellikte hareket
ettigi bir ortamda adil oyun kavrami geregince normal {izeri getiri elde etmek miimkiin degildir.
Hipoteze gore ortalama iizeri getiri elde edilemeyisinin bir diger nedeni ise mevcut tiim bilgilerin son
derece hizli bir bicimde piyasada var olan yatirimcilara ulagsacagi ve buradan hareketle de fiyatlarin

bundan etkilenecegidir.

1900’14 yillarda ortaya ¢ikan ve 1965 yilinda Paul Samuelson tarafindan giindeme getirilen
Rassal Yiiriiyiis Hipotezi, EPH’nin temelini olusturmaktadir. Rassal Yiiriiylis Hipotezi zamanla
Eugene Fama tarafindan gelistirilmis ve Fama etkinlik kavramini rassal fiyat hareketleriyle
birlestirmigtir. 1970 yilinda Eugene Fama tarafindan literatiire kazandirilan EPH temelde Rassal
Yiriiyiis Hipotezi ile benzer kavramlardan bahsetmektedir. Rassal Yiiriiylis Hipotezi’ne gore gecmis
fiyatlardan yola ¢ikilarak gelecek fiyatlar1 hakkinda tahminde bulunmak miimkiin degildir. Sarhos
birinin 6nceki adimindan yola ¢ikarak bir sonraki adimini nereye atacagini tahmin etmek ne kadar
yersiz ise ge¢mis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak gelecek fiyatlar hakkinda tahminde bulunmak da o
kadar yersizdir. Rassal Yiriiylis Hipotezi, etkin bir piyasada olusan mevcut fiyatlarin ve bu fiyatlar
neticesinde elde edilen getirilerin birbirinden bagimsiz oldugunu ve rastgele dagilim gosterdigini
kabul eder. Bu iki hipotez fiyatlarin tahmin edilmesi siirecinde yapilan teknik ve temel analizlerin bir

ise yaramayacagini ve fiyatlarin tesadiifi sekilde olustugunu kabul eder (K&se, 2009: 2).
Iki hipotez igin de gegerli ortak baz1 varsayimlar su sekildedir (Ertekin, 2003: 21) :
-Yatinimcilar maksimum diizeyde zenginlige ulagsmak istemektedir.

-Piyasadaki alic1 ve saticilar piyasay: etkileyecek yetkinlikte degildirler. Ciinkii fiyatlar rassal

hareket etmekte ve piyasa etkin 6zellik gostermektedir.
-Gereken bilgiye ulagmanin iglem maliyeti daima sifir ya da sifira yakin olmalidir.
-Piyasa iglemleri esnasinda islem veya komisyon maliyeti alinmamaktadir.

-Piyasalarda vergi konusunda mevcut bir diizenleme bulunmamaktadir.



Yukarida ifade edilen varsayimlarin tiimiiniin giiniimiiz piyasalarinda tam olarak gegerli
oldugunu séylemek miimkiin degildir. Finansal piyasalarda bilgiye ulasmanin maliyetinin sifir olmas1
durumu s6z konusu degildir. Yine ayni sekilde bazi iglemlerin gergeklestirilmesinde belirli islem ya da
komisyon maliyetleri mevcuttur. Yatirim yapmak durumunda olan yatirimci mecburen bu maliyetleri
finanse etmek durumundadir. Ancak iki hipotezin de ortaya ¢iktig1 donem gbz Oniine alinirsa birlikte

degerlendirme yapabilmek ve karsilastirmak agisindan bu varsayimlar 6nem arz etmektedir.

EPH’nin agiklama alanimin bilgisel etkinlik dahilinde oldugunu tekrar belirtmek
gerekmektedir. Bir hisse senedinin mevcut fiyatinin olusmasinda, piyasadaki her tiirlii bilginin tam ve
eksiksiz sekilde yansitilmasi s6z konusu ise o piyasanin bilgisel anlamda etkin oldugu sdylenebilir.
Hipotez genel anlamda piyasalarin etkin oldugunu ve ne tiir bir analiz yapilirsa yapilsin normal iizeri
getiri elde edilemeyecegini ifade etmektedir. Ayrica hipotez mevcut tiim bilginin piyasa fiyatlarina
yansidigin1 savunmaktadir. Piyasaya rassal sekilde dahil olan yeni bilgi etkinlik kavrami geregince
fiyatlara direkt olarak yansimaktadir. Yeni bilgiler gelmeye devam ettigi siirece bu direkt etki devam
edecektir. Bu etki dogrultusunda fiyatlarin bundan pozitif ya da negatif bir sekilde etkilenmesi ihtimal
dahilindedir. Ancak gelen bilgilerin rassal oldugu kabul edildiginden otiirli bu etki bir sonraki fiyat
hareketini etkilememektedir. Fiyatlarin herhangi bir hafizaya sahip olmadigi unutulmamalidir. Bir
hisse senedinin fiyati, piyasada var olan veya yatirimcilarin tiimii tarafindan ulasilmasi miimkiin olan
bilgileri icermektedir. Onceki donem bilgilerinden yola cikilarak gelecek dénem hakkinda

¢ikarimlarda bulunmak saglikli olmayacaktir (Ates, 2007: 26).

Piyasalarin etkin oldugu durumlarda piyasa daima dengede olacaktir. Piyasa degeri ile gercek
degerin birbirine esit oldugu durumlarda piyasa dengesinden bahsedilebilir. Olas1 bir gergek deger
degisikligi durumunda piyasa bu degisiklige tepki verecek ve denge durumu korunmaya devam
edecektir. Piyasadaki denge fiyat1 satict ve alici fiyatindan olusur. Bu fiyatlardan herhangi birinin
artmasi ya da azalmasi durumunda etkin piyasada varolan rasyonel yatirimci davraniglari sebebiyle
denge durumu devam edecektir. Ciinkii EPH’ye gore yatirimcilar rasyoneldir ve piyasa fiyatlart tim

analizler yapilarak ulasilan fiyatlardan olugsmaktadir (Fama, 1965: 90)
EPH’ye gore kabul edilen baz1 varsayimlar mevcuttur (Goger ve Karaca, 2019: 17-18) :
-Bir yatirimci daima en zengin olmay1 hedeflemektedir.
-Bir yatirimc1 daima rasyonel hareket eder.
-Bir yatirimci yatirim kararini alabilmek i¢in gereken tiim bilgiye sahiptir.

EPH belirli dénemlerde tahmin edilenin aksine yatirimeilarin piyasay1 yenemeyecegini ifade
etmektedir. Yani piyasa daima yatirimci karsisinda istiinliik saglamaktadir. Burada dikkat edilmesi

gereken en dnemli husus bunun tutarli ve siirekli olmayacagidir (Celik, 2007: 11).



2.1.2. Etkin Piyasa Formlar

Eugene Fama piyasada var olan mevcut bilgiyi ii¢ gruba ayirmig ve o sekilde
degerlendirmistir. Bunlardan ilki ge¢mis fiyatlara ait bilgileri igeren zayif form piyasa etkinligidir.
Ikincisi gegmis bilgileri icermesinin yami sira kamuya agiklanan (hisse boliinmesi, sermaye artirimi)
tiim bilgileri de iceren yari gii¢lii form piyasa etkinligidir. Sonuncusu ise gegmis ve kamuya agiklanan
tiim bilgilerle beraber sirket ici bilgileri de biinyesine alan, sirketle ilgili tiim bilgileri igeren giiclii

form piyasa etkinligidir (Degutis ve Novickyte, 2014: 8).
2.1.2.1. Zayif Form Piyasa Etkinligi

Zayif form piyasa etkinliginin gegerli oldugu durumlarda yatirimcilar gegmis fiyat
hareketlerinden ve yine gecmis donem bilgilerinden yararlanarak ortalama tizeri getiri elde
edemeyecektir. Zayif formda etkin olan bir piyasada ‘satin al ve tut’ politikasi araciligiyla normal
iizeri getiri saglanamayacaktir. Bu politika ile anlatilmak istenen rastgele secilen hisse senetlerinin en

az bir faaliyet donemi siiresince satilmadan elde tutulmasi gerekliligidir (Kir, 2019: 11).

Zayif formda etkinligin oldugu piyasalarda menkul kiymetlerin simdiki fiyatlar1 gegmis
donem verileri araciligiyla elde edilir. Piyasada var olan menkul kiymetlerin fiyatlar1 piyasalarin etkin
oldugu kabul edildiginden Gtiirii gecmis tiim fiyat bilgilerini ve hareketlerini icereceginden dolay1

yatirimcilar diger yatirimeilarin ettiginden daha farkli diizeyde bir kar elde edemeyeceklerdir.

Zayif formda etkinlik gosteren piyasalarin onceki bdliimlerde agiklanan Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi ile benzer dzellikler tasidign goriilmektedir. Onceki donem fiyatlar1 analiz edilerek ortalama
tizeri kar elde etmek miimkiin olmayacaktir. Clinkii gegmis donem bilgileri piyasa fiyatlarina yansimis
durumdadir. Eger ki bir piyasada var olan menkul kiymet fiyatlari rassal yiiriiylis gosteriyorsa o piyasa

ayni zamanda zayif formda da etkindir (Kose, 2009: 30).
2.1.2.2. Yar Giiglit Form Piyasa Etkinligi

Yan giiglii formda etkinlik gosteren piyasalarda menkul kiymet fiyatlar1 gegmis donemlere ait
tim bilgilerle birlikte kamuya agiklanan bilgileri de icermektedir. Yatirnmcilar bu bilgilerden yola
¢ikarak piyasanin etkin olmasi sebebiyle ortalama iizeri getiri elde edemeyecektir. Yar1 giicli formda
etkinlik gosteren bir piyasanin ayni zamanda zayif formda da etkin oldugunu belirtmek gerekir. Tanim
itibariyle yar1 giiclii formda etkin olan bir piyasa ge¢cmis donem bilgilerini de igerdigi i¢in zayif
formda da etkinlik gosterecektir. Kamuya agiklanan bilgiler yalnizca finansal bilgiler olmayip mali
tablolar, sirket raporlari, firmanin basin agiklamalar1 ve firmayla alakali glincel haberler seklinde ifade
edilebilir. Esas olan sudur ki bu bilgiler paylasildiktan itibaren piyasa fiyatlarma direkt sekilde etki

edecektir ve normal iizeri getiri elde etmek miimkiin olmayacaktir (Aliyev, 2016: 29).

Yar giiclii formda etkin olan piyasalar igin sadece i¢erden bilgi edinen(insider traders) olarak

ifade edilen baz kisiler ortalama iizeri getiri elde edebilmektedir. Ogrendigi bilgiler neticesinde kisa



donemde meydana gelen fiyat degisikliklerini avantaja ¢evirerek diger yatirimcilara oranla ortalama

tizeri getiri elde edebilecektir (Ates, 2007: 29).
2.1.2.3. Giiglii Form Piyasa Etkinligi

Gilgli formda etkin olan piyasalar hem ge¢mis bilgileri, hem kamuya agiklanan giincel tiim
bilgileri hem de isletmeye ait olan heniiz kamu ile paylasilmamis tiim bilgileri igerir. Menkul kiymet
fiyatlariin belirlenmesinde bu ii¢ tiir bilgiden faydalanmilir. Yani fiyatlara bu ii¢ tir bilgi etki
etmektedir ve ortalama iizeri getiri yine miimkiin olmayacaktir. Yar1 gii¢lii formda bahsedilen igeriden
bilgi edinen kisilerin dahi gii¢lii formda etkin olan piyasalarda ortalama iizeri getiri elde etmesi

miimkiin olmayacaktir (Hatipoglu, 1999: 13).

Zayif, yar giiglii ve giiclii form piyasa etkinliklerinin birbirinden bagimsiz olmasi séz konusu
degildir. Soyle ifade etmek gerekirse, giiclii formda etkin olan bir piyasa her tiirlii bilgiyi icerdigi i¢in
ayn1 zamanda yar1 giiclii ve zayif formda da etkin olacaktir. Ayni sekilde yar1 giiclii formda etkin olan
bir piyasa ayni zamanda ge¢mis donem bilgilerini de icerecegi icin zayif formda da etkinlik

gosterecektir.

\ Giiclii Form Piyasa Etkmnligi
\ \ Yarni Giiglii Form Piyasa Etkinlift

Zayif Form Piyasa Etinkligi

Sekil 1. Piyasa Etkinlik Tiirleri
(Kaynak: Siimer ve Aybar, 2016: 78)
Sekil 1.’de net bir bicimde goriildiigii iizere gli¢lii formda etkin olan bir piyasa ayni1 zamanda
yart giclii ve zayif formda da etkindir. Yar1 giicli formda etkinlik gOsteren bir piyasa ise ayni

zamanda zay1f formda da etkinlik gosterecektir.
2.1.3 Etkin Piyasa Hipotezi’ne iligkin Literatiir Taramasi

Bu boéliimde Etkin Piyasa Hipotezi ve alt basliklariyla ilgili yapilmis baglica ¢aligmalari iceren

Ozet bir literatiir taramasi yer almaktadir.



Urrutia (1995), yaptigi ¢alismada Brezilya, Arjantin, Sili gibi Latin Amerika tilkelerindeki
hisse senedi piyasalarini zayif formda etkinlik bakimindan incelemistir. 1975-1991 yillan arasindaki
verilerden yararlanarak (varyans orani ve kosu testi) ulastigi sonuca gore s6z konusu borsalar zayif

formda etkindir.

Vosvrda vd. (1998), Cekya’nin bagkenti olan Prag borsasinda piyasa etkinligi agisindan bir
calisma yapmuglardir. 1995-1997 dénemini ARCH ve GARCH modelinden yararlanarak analiz

etmisler ve ulastiklar sonug neticesinde zayif formda etkinligin s6z konusu olmadigini belirtmislerdir.

Kvedaras ve Basdevant (2004), Baltik bolgesine ait ii¢ farkli lilkede (Estonya, Letonya ve
Litvanya) bir calisma gergeklestirmislerdir. Yapilan analizler sonucunda Estonya ve Litvanya i¢in
zay1f formda etkinligin varlig: tespit edilmis, Letonya piyasasinin heniiz yeteri kadar gelismemesinden

otiirli herhangi bir sonuca ulagilamamustir.

Floros vd. (2007), ARFIMA-FIGARCH modeli kullanarak gergeklestirdikleri caligmada 1993-
2006 yillarma ait verileri kullanmislardir. Portekiz borsasinin uzun hafiza 6zelligini arastirmisg
olduklar1 bu ¢aligmada ayrica Portekiz hisse senedi piyasasinin Euronext’e katildiktan sonraki siirecte
piyasa etkinligini de incelemislerdir. Arastirmalart sonucunda uzun hafiza 6zelliginin s6z konusu
oldugu donemlerde piyasa etkinliginden bahsedilemezken Euronext’e katildiktan sonraki siirecte

Portekiz borsasi zayif formda etkinlik géstermistir.

Celik (2007), gelismekte olan 12 iilke(Arjantin, Brezilya, Misir, Endonezya, Cekya,
Hindistan, Macaristan, Kore, Rusya, Israil, Meksika ve Tiirkiye) {izerine yaptig1 calismada Nisan 1998
— Nisan 2007 haftalik verilerini kullanmistir. Gelistirilmig Dickey Fuller, KPSS birim kok ve Phillips

Perron testleri yardimiyla ulastigi sonuca gore bu piyasalar zayif formda etkinlik gostermektedir.

Kim ve Shamsuddin (2008), yaptiklar1 ¢caligmada Hong Kong, Kore, Singapur, Japonya,
Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland ve Tayvan borsalarini zayif formda etkin olup olmadiklarini
incelemislerdir. 1990-2005 yillarina ait giinlikk ve haftalik veriler kullanarak yapilan analizler
sonucunda Hong Kong, Japonya, Kore, Singapur, Tayland ve Tayvan piyasalarinin incelenen dénem
zarfinda zayif formda etkinlik gosterdigi Endonezya, Malezya ve Filipinler piyasalarinin ise zayif

formda etkin olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Demireli vd. (2010), ABD piyasalarinda zayif formda etkinlik {izerine bir ¢aligma
gerceklestirmiglerdir. 2 Ocak 1991-19 Ocak 2010 donemini igeren haftalik veriler test edilmis ve

sonucunda ABD piyasasinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Shaker (2013), Finlandiya ve Isve¢ borsalarini iceren bir ¢alisma yapmustir. Calismasinda
mevcut borsalarin etkinligini dlgmek istemis ve ADF, serisel korelasyon ve varyans oran testlerini
kullanmistir. Elde ettigi sonug¢ neticesinde aragtirmaya dahil edilen piyasalarin etkin olmadigi

sonucuna ulagmistir.
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Yavrumyan (2015), Oslo borsasi i¢in bir ¢alisma yapmus ve bu borsay1 getiri-paylar endeksi
diizeyinde incelemistir. Yapilan analizlerin sonucunda s6z konusu borsanin zayif formda etkin oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Kili¢ ve Bugan (2016), yaptiklar1 calismada Borsa Istanbul’da farkli endeksleri Etkin Piyasa
Hipotezi diizeyinde incelemislerdir. Birim kok testleri kullanarak yapilan bu aragtirmanin sonucunda
tiim endekslerin dogrusal olmayan davranisa sahip oldugu tespit edilmistir. Farkli birim kok testleri
uygulanarak ulasilan sonuca gore bir testin sonucu EPH’yi reddederken digeri EPH’yi gecerli olacak

sekilde kabul etmistir.
2.2. Davramssal Finans

Finansal piyasalar incelendiginde genel kabul gérmiis baz1 varsayimlar oldugu goriilmektedir.
Bunlarin baginda EPH’nin de kabul ettigi varsayimlardan olan yatirimcilarin rasyonel oldugu ve karar
alma siirecinde bu rasyonalitenin etkili oldugu varsayim bulunmaktadir. Ayrica piyasalarin daima
etkin oldugu kabul edilmekte, bireylerin de her zaman en iist seviyede faydayi hedefledikleri
goriilmektedir (Yorikoglu, 2007: 1).

Zamanla bu varsayimlar gegerliligini yitirmis ve yapilan analizler sonucunda yatirimeilarin
psikolojik nedenlerden &tiirii rasyonel kararlar alamayacag: tespit edilmistir. Bu baglamda piyasalarda
EPH’nin savundugu gorislerle oOrtlismeyen ve anomali olarak ifade edilen bazi farkliliklara
rastlanmistir. Yatirim karart alma siirecinde bireylerin etkilendigi bir takim psikolojik etkenler oldugu

ve bireylerin hatalar yapabilecegi ifade edilmistir (Barak, 2008: 208-209).

Yapilan analizler gelistirilerek bilimsel ¢alisma haline getirilmis ve literatiirde Davranigsal
Finans (DF) adi altinda yerini almigtir. Finans literatiiriinii geleneksel ve modern olarak ikiye ayirmak
gerekirse EPH nin yer aldig1 boliim geleneksel finans olarak adlandirilirken DF’nin yer aldigi bolim
ise modern finans olarak adlandirilmaktadir. Literatiire girdigi donem diizeyinde bakilacak olursa
EPH, DF’den daha oOnce literatiire kazandirilmistir. Buna karsin EPH’ye karsi ¢ikan ve yanlis bulan

aragtirmacilar DF’yi literatlire kazandirmustir.

11



Asagidaki tabloda EPH ve DF temel basliklar diizeyinde karsilagtirilmustir.

Tablo 1. Etkin Piyasa Hipotezi ve Davramssal Finans Catismasi
(Kaynak: Sharma, 2014: 4)

Temel Bashklar Etkin Piyasa Hipotezi Davranissal Finans

Yatirimcei

s Yatirimcilar daima rasyoneldir. Yatirimcilar irrasyonel olabilmektedir.
Rasyonalitesi

Yatirimeilar tiim bilgilere kolaylikla Yatirimeilarin tiim bilgilere erigimi
Bilgiye Erisim erisebilmektedir ve mevcut bilgiler miimkiin degildir ve piyasa fiyatlari
fiyatlara yansimigtir. mevcut bilgilerin tiimiinii icermeyebilir.

Daima rasyonel davranan bireyler T
y y Tam anlamiyla rasyonalite miimkiin

Piyasa Krizleri sayesinde piyasada krizlere olmadi@ icin piyasa krizleri olasidr.
rastlanmaz.
" Karar alma siirecinde duygularin Psikoloji ve biligsel duygular kararlari
Duygularm Roli etkisi yoktur. etkilemektedir.
Demografik Yatirimcilarm tiimii aymni tiir de Yatirimcilar demografik 6zelliklere gore
Faktorler faaliyet gosterir. farklilik gosterir.
D1s1p11.nle¥aras1 Yalnizca ekonomik prensiplere Diger sosyal bilimlerden faydalanir.
Etkilesim dayanir.

Tablo 1’de ifade edilen yatirimcilarin rasyonel olmasi durumu EPH i¢in gegerliyken DF i¢in
gegerli degildir. EPH’ye gore her tiirli bilgiye erisim miimkiindiir ve piyasa fiyatlar1 tiim bilgiyi
icermektedir. Ancak DF’ye gore yatirimcilar her tiirli bilgiye aninda erisemezler ve piyasa fiyatlar
mevcut tiim bilgiye icermeyebilir. EPH’ye gore piyasalarda herhangi bir kriz durumu séz konusu
degildir. DF’ye gore ise rasyonalite tam anlamiyla miimkiin olmadigindan dolay1 piyasa krizleri
miimkiin olabilmektedir. Geleneksel finans anlayisina gore duygular karar alma siirecinde etkin
degilken modern finans anlayisinda karar asamasinda duygularin rolii olabilmektedir. Yine bireylerin
davranislart EPH’ye gore demografik diizeyde farklilik gostermezken DF’ye gore demografik kosullar
degistikge birey davramslarinda da degisiklikler olabilmektedir. DF psikoloji, sosyoloji, antropoloji
gibi farkli bilim dallariyla iliski halindeyken EPH savunuculari yalnizca ekonomik Kkriterler

dogrultusunda incelemeler yapmaktadir.

DF psikoloji, sosyoloji, antropoloji gibi davranigsal bilimlerden etkilenen yatirimcilarin karar
alma siirecinde rasyonel olmadigini, hata yapabilecegini ve irrasyonelligin miimkiin oldugunu ifade
etmektedir. Yatirnmcilarin tamamiyla ilgili genel bir yargi olmamakla birlikte tiim yatirimeilarin
rasyonel olmadigin1 ifade etmemektedir. Sadece irrasyonellige karsi bir egilim oldugu ifade
edilmektedir. DF bireylerin belirsizlik ve risk durumlarinda karar verme davranislarini incelemektedir.
Bireyleri belirtilen durumlarda karar alirken yalnizca finansal agidan degil deneyimleri ve dngoriileri

diizeyinde de incelemektedir. Piyasa davranmiglarini psikolojik ve diger sosyal bilimler acisindan ele
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oldugunu agiklamaya ¢aligmaktadir (Aydin ve Agan, 2016: 96).

alan DF piyasada goriilen siradist hareketlerin hangilerinin rasyonel olmayan davraniglar nedeniyle

Psikoloji

Bireylerin davramislarimin
ve biligsel siireglerin
fiziksel. zihinsel ve dis
cevreden nasil
etkilendigini aciklar.

Sosyoloji

Bireylerin ve gruplarn
davramglarim sistematik
sekilde sosyal iligkiler
diizeyinde inceler.

Sosyal psikoloji

Bireylerin birbirlerini nasil
etkiledigini ve nasil
iletisim kurdugunu aciklar.

Uretim. harcama. emek.
sermaye ve vergilendirme
ile ilgili cesitli
problemlere ¢dziim
bulmaya calisir.

Davramigsal Ekonomi
Bireylerin harcama.
yatirim. borglanma gibi
konularda aldiklar:
kararlan acgiklarken
psikoloji ile ekonomi

DAVRANISSAL
FINANS

Finans

Deger belirleme ve karar
vermeye iliskin
aciklamalar yapar. Paramin
kazamilmasi. yatirnim ve
kaynaklarin
yonetilmesiyle ilgilenir.

Yatinm

Isletmeye kar saglamak
amactyla paramn nasil
kullamilmas: gerektigini
aciklar.

Davramissal Muhasebe

Muhasebe bilgilerinin
nasil islendigini ve
muhasebe fonksiyonlan
tarafindan nasil
etkilendigini aciklar.

biliminden aym anda
yararlanan bir disiplindir.

Sekil 2. Davramigsal Finans ve Diger Bilim Dallar
(Kaynak: Goger ve Karaca, 2019: 11)

Sekil 2.’de Ricciardi yaptig1 calismada DF’nin basta psikoloji ve sosyoloji bilimleri olmak
iizere diger bilim dallartyla iliskili oldugunu belirtmistir. Insan davramismmn oldugu her ortamda
psikoloji, sosyoloji ve sosyal psikoloji gibi bilim dallari kendini gosterirken, finans bilimi yapisi
itibariyle yatirirm, muhasebe ve ekonomi kavramlariyla daima birlikte kullanilmistir. Bu sebepten

dolayidir ki ifade edilen bilim dallar1 ve kavramlarin DF’den ayr1 diisiiniilmesi miimkiin degildir.

DF’nin literatiirde farkli tanimlar1 bulunmakla birlikte bu tanimlar genel olarak asagida ifade

edilen agiklamalar1 igermektedir:
-Piyasada var olan anomalileri agiklamaya ¢aligan,
-Geleneksel finanstan ayrilan ve EPH’ye karsi 6ne siiriilmiis bir alternatif,

-Rasyonalitenin daima gegerli olmadigi ve bireylerin karar alma asamasinda duygularinin

etkisi altinda kaliabilecegi,

-Maksimum fayda diizeyinin yatirimcinin tatmin seviyesiyle belirlenecegi (Kiyilar ve Akkaya,

2016: 114).

20.yiizyildan 6nceki donemlerde ortaya atilan ‘homo economicus’ kavrami basit insan modeli
olarak ifade edilebilir. Bu modelin en temel 6zelligi her tiirlii bilgiye sahip olmasidir ve bundan &tiirii

her zaman tutarli ve rasyonel hareket etmesidir. Yapilan arastirmalar neticesinde bu modelin genel

13



itibariyle minimum risk ile maksimum getiri elde etmek ve en st seviyede karlilik elde etmek temel
amact olarak goriinse de gergek hayatta bunu faaliyete gegiremedigi goriilmiistiir. Bunun en temel
nedeni ise ‘homo economicus’ yani insan kavramimin duygulariyla karar alma siireci arasindaki
rasyonellik arasinda kalmasi olarak tespit edilmistir. Geleneksel finansin kabul ettigi ‘homo
economicus’ modeli yerini modern finansta, hatay1r géz oniinde bulunduran ve duygulariyla hareket

etme ihtimali olan insan kavramina birakmigtir (Miildiir, 2018: 38).

DF’nin temelleri 1759 yilinda Adam Smith tarafindan kaleme alinan ‘Ahlaki Diislince Teorisi’
isimli bir c¢alismaya dayandirilmaktadir. Burada rasyonalite kavramindan ziyade insan ve insan
psikolojisine deginilmistir. Smith, iyi bir durumdan koétii bir duruma gegildiginde ac1 ¢ekildigini, kotii
durumdan iyi duruma gegildiginde ise mutlu olundugunu ifade ederek DF’nin inceleme alaninda olan
zarar etme korkusuyla risk alamama durumunu agiklamaya ¢aligmistir. Burada bahsi gecen zarar etme
korkusuyla risk alamama durumu psikoloji biliminde var olan davramisgilik yaklagimiyla
bagdasmaktadir. Bu caligsmalar1 sirastyla 1896 yilinda Gustavo Bond ve 1912 yilinda George Selen
gibi bilim insanlarinin ¢aligsmalari takip etmistir. Bu ¢alismalarin temelinde bireyin her zaman rasyonel
olamayacagi, bilissel veya duygusal oOzelliklerinin karar alma siirecinde etkili olabilecegi ifade
edilmistir. Literatiir incelendiginde DF ile ilgili ¢igir acan en temel ¢alismanin 1979 yilinda Tversky
ve Kahneman tarafindan kaleme alinan ekonomi ve psikoloji arasinda isabetli baglantilar kuran
calisma oldugu goriilmektedir (Tekin, 2016: 97). Bu calisma, Beklenti Teorisi’nin gelisim siirecini

iceren bilgilerle birlikte bir sonraki boliimde agiklanmustir.

Bireylerin yatirimlari incelendiginde biiyiik ¢cogunlugu portfoy cesitliligini savunmakta ve
rasyonel kararlar almaya c¢aligtiklarii ifade etmektedir. Ayrica tiim yatinnmeilarin temel amacinin
faydalarmi en st seviyeye g¢ikarmak ve riskten uzak durmak oldugu saptanmistir. Ancak gercek
hayatta bu ifadeler gegerliligini yitirmektedir. Buna neden olarak bilissel kusurlar gosterilmistir.
Psikoloji biliminde var olan biligsel kusurlar finans literatiiriinde, bireylerin kazang elde ettigi hisseleri
elde tutmaya devam etme, zarar ettigi hisseleri ise elden hizli bir sekilde ¢ikarmaya galisma ve bildigi
hisselere yatirim yapma davraniglar olarak ifade edilmektedir. Yine bireylerin yaptiklar1 yatirimlara
istinaden kendilerine olmasi gerekenden fazla giivendikleri, kendileri ile benzer diisiinceye sahip
yatirimcilarin goriislerini kabul ettikleri aksi goriisleri ise reddettikleri saptanmistir. Basta ifade edilen
rasyonel birey davranisi psikolojik etmenlerden 6tiirii devre disi kalmis ve yatirim kararlari bu
cercevede farklilik gostermistir (Aydin ve Agan, 2016: 99). Bu dogrultuda gelistirilen farkli teoriler
literatiirde mevcut olup iizerinde halen ¢alismalar yapilmaktadir. Bu teorilerin baginda Beklenen Fayda

ve Beklenti Teorisi yer almaktadir.
2.2.1. Beklenen Fayda Teorisi Ve Beklenti Teorisi

Geleneksel finans anlayisina gore bireylerin rasyonel kabul edildigi onceki boliimlerde ifade

edilmisti. Yine rasyonel hareket eden bireyin her tiirli bilgiye ulasabildigi ve bunu en faydali sekilde
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kullanabildigi agiklanmisti. Aslinda bu varsayimlarin temelinde beklenen fayda teorisi yer almaktadir.
1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan temelleri atilan bu teori 1944 yilinda Von Neumann ve
Morgenstern tarafindan gelistirilmistir. Beklenen fayda teorisine gore rasyonel davranan insan her
zaman c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ederek faydasini en iist seviyede tutmaya calisir ve belirsizligin
oldugu bir durum séz konusu olsa bile kendisine en faydali olacak segenegi tespit ederek kararini bu

yonde tayin eder (Karabulut, 2013: 5519).
Beklenen fayda teorisinin varsayimlari su sekildedir :

-Belirsizligin s6z konusu oldugu durumlarda bireyler bu durumun gergeklesme ihtimaline

karsilik gelen olasilig1 hesaplarlar.

-X’in Y’den fazla fayda sagladigi durumlarda bireyin tercihi X’den yana olacaktir. X, Y den,
Y’de, Z’den fazla fayda sagliyorsa bireyin tercihi bu kez X’den yana olacaktir.

-Birey olasiliklar1 hesaplayarak beklenen faydalarini tespit eder ve bunlari kendisine gore

siralayarak talebi dogrultusunda en ideal olan1 secer (Sentiirk ve Findik, 2014: 131).

Bu teori belirsizligin oldugu ortamlarda bireylerin rasyonel davranacagini ve faydalarini
maksimize edecek kararlar alacagini ifade etmektedir. Yani ‘homo economicus’ olarak ifade edilen
insan kavramini esas kabul etmektedir. Homo economicus karar asamasinda varolan bilgiyi en ideal
sekilde degerlendirip kullanmaktadir. Herbert Simon tarafindan literatiire kazandirilan ‘smirh
rasyonellik’ kavrami burada devreye girmektedir. Buna gore bireyler belirli dlciide rasyonel olup
davraniglar1 genellikle duygular1 araciligiyla belirlenmektedir. Beynimizin kapasitesi bir noktada
sinirlandirilmig, tercih durumu s6z konusu oldugunda belirsizlik ve bilgi eksikligi durumuna dikkat
cekilmigtir. Geleneksel anlayisin kabul ettigi homo economicus kavraminin zamanla, belirli
durumlarda en iyiye ulasmak yerine yeterince iyiye ulasmayi tercih ettikleri yine Simon tarafindan
saptanmustir (Simon, 1955: 112-113). Ancak yine de belirsizligin oldugu durumlarda bireylerin karar

verme tercihlerini agiklamada fayda teorisi yetersiz kalmistir.

1964 yilinda Victor Vroom tarafindan yapilan bir ¢alismada sinirhi rasyonelligin oldugu bir
ortamda ¢alisan kisilerin motivasyon-performans iligkisi incelenmistir. Bu inceleme beklenti teorisinin
temellerini olusturmustur. Bu teoriye gore, bireylerin gereginden fazla gaba gdstermeleri durumunda
iyi bir performans sergileyecegi ve sergilenen iyi performansin karsihiginda da beklenen odiile
ulasacaklar1 ifade edilmistir. Odiile ulasan birey tatmin olacak ve mevcut isine daha da motive olarak
devam edecektir. Yani g¢aba ile performans arasindaki iligski, motivasyon-performans iliskisi ile
baglantilidir. (Yigit, 2019: 106-107)

2002 yilinda Nobel Iktisat Odiilii sahibi olan Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan
1979 yilinda Fayda Teorisi’nin yetersiz kaldigi noktalar1 tamamlamak ve yeni bakis acilan
gelistirebilmek adina mevcut beklenti teorisi gelistirilmistir. Fayda Teorisi’'nde kullanilan ‘fayda’

kavrami somut bir servet olarak kabul edilmektedir. Beklenti Teorisi’nde fayda kavrami yerini deger
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kavramia birakmistir. Bahsedilen deger kavrami kazang ve kayiplar biitlinii olarak ifade edilmistir.
Yine bu teoride kayiplar kazanglara oranla daha biiyiik gortinmektedir (Bayar, 2011: 152-153). Bu
teoriyi diger teoriden ayiran en 6nemli nokta, karar alma siireci esnasinda bireylerin rasyonel bir tutum
sergileyemeyecegi zevk, tercih ve sezgi gibi bir takim duyussal ve bilissel faktorlerin bu siireci
etkileyebilecegi olarak ifade edilmistir. Bu durum yapilan g¢alisma kapsaminda bir deney ile

aciklanmustir.

Kahneman ve Tversky yaptiklart bir ¢alismada 6grencilere oncelikle %80 ihtimal ile 4.000$
kazanabilecekleri %20 ihtimal ile hi¢bir sey kazanmayacaklarini belirtmis ve buna alternatif olarak
%200 ihtimal ile 3.000$ kazanabileceklerini sdylemis, tercih yapmalarini istemislerdir. Ogrencilerin
%380’lik kism1 3.000$ kazanmay1 tercih etmistir. Yine ayn1 6grenci grubuna %80 ihtimal ile 4.000$
kaybedecekleri %20 ihtimal ile herhangi bir sey kaybetmeyecekleri ifade edilmis ve buna alternatif
olarak %100 ihtimal ile 3.000$ kaybedecekleri ifade edilmistir. Bu iki durum arasindan segim
yapmalar1 istendiginde ogrencilerin %92°lik kismi ilk opsiyonu tercih etmistir. Yapilan deney
sonucunda elde edilen veriler gdstermistir ki; bireyler kazanglari s6z konusu oldugunda riskten
kagmakta, kaybetmekten c¢ekindikleri durumlarda ise risk alabilmektedir. Bir diger ifadeyle kayip
durumunda kisinin hissettigi ac1 diizeyi kazang elde etti§i durumda hissettigi mutluluk seviyesinin
kesinlikle tizerinde bir degerdedir. Bu ¢alisma bireylerin olasit kazang ve kayiplar karsisinda karar
alma siireclerinin psikolojik etmenlerden dolayr degisiklik gosterdiklerini ifade etmesi agisindan DF

literatiirtinde 6nemli bir yere sahiptir.

Kayip Kazanc

Sekil 3. Deger Fonksiyonu
(Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 279)
Yukaridaki deger fonksiyonuna gore ayni bireyler kazanglara oranlara kayiplar karsisinda
daha duyarlidir. Ayn1 degerde olan kazang ve kayiplar bireylerin onlara verdigi deger agisindan aym

orana sahip olmamaktadir. Yani bireyler kazan¢ durumunda riskten kagimirlarken, s6z konusu kayip
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oldugunda alinan risk oraninda artis goériillmektedir. Psikoloji biliminde var olan kayiptan ka¢inma

kavrami da yine bu deger fonksiyonu ile agiklanabilir.

Beklenti teorisi fayda teorisinin bir elestirisi olarak literatiirde kendine yer bulmustur. Beklenti
teorisi yatirimcilarin karar alma siirecinde duygusal kararlar verecegini ve rasyonel kararlar
alamayacagini one siirerek fayda teorisine karsi ¢ikmistir. Yine beklenti teorisine gore bireylerin karar
asamasinda dogru olmayan iggiidiisel tercihler sebebiyle rasyonellikten uzak olabilecegi ifade

edilmigtir (Ritter, 2003: 430).
2.2.2. Anomaliler

Finans literatiirinde risk-getiri iliskisi {izerine yapilan c¢aligmalarin temelinde EPH yer
almaktadir. Bu anlamda EPH’yi destekleyen ¢ok fazla ¢alisma olmakla birlikte yapilan ¢alismalarin
neticesinde beklenen sonuclar elde edilememis, EPH’ye aykiri sonuglarin varligi tespit edilmistir. EPH
ile 6rtiismeyen her bir ampirik (gdzleme dayali) sonug ‘anomali’ olarak adlandirilmistir (Oztin, 2007:
20). Eger ki ampirik bir bulgunun teorik diizeyde ifade edilmesi miimkiin degilse ya da bu ampirik
bulguyu aciklamak adina bazi1 varsayimlarda bulunmak gerekiyorsa bu bulgular anomali olarak

adlandirilir (Thaler, 1987: 198).

Anomalileri agiklamaya baslamadan 6nce bu anomalilerin ortaya ¢ikmasinda insanlarin bazi
tutum ve davranislarinin etkisi oldugunu belirtmek gerekir. Bu tutum ve davraniglar neticesinde

bireyler rasyonellikten uzak bazi bilissel ve duygusal egilimler sergilemektedir.
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Tablo 2. Bireylerin Davranig Egilimleri
(Kaynak: Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 255)

EGILIM TANIM
Cerceveleme Olaylarin sunum bigimlerine bagli olarak farkl tepkiler verme.
Temsiliyet Yeni bilgileri, gegmis bilgiler 1s1ginda degerlendirme.
Muhafazakarlik Yeni bilgileri yetersiz derecede degerlendirme.
d Asir1 Gliven Kisisel yetenek ve becerilere duyulan asir1 giiven.
% Ulagilabilirlik Degerlendirme agamasinda en kolay olan bilgiyi kullanma.
2 Bilissel Uyumsuzluk | insanlarin zihinsel olarak inanislar1 ve varsayimlari arasindaki celiski.
Dogrulama Inanclar ile drtiisen bilgilerin arastirilip gelisenlerin ihmal edilmesi.
Zihinsel Muhasebe Varliklarin karakteristik 6zelliklerini hige sayarak siniflandirma.
Belirsizlikten Kaginma Belirsizligin s6z konusu oldugu durumlarda riskten kaginma.
Iyimserlik Bireyin kendisini bagkasinin gordiigiinden daha iyi gérme.
?) Hakimiyet Olaylar1 kontrol ederken giicii gereginden fazla algilama.
8 Sahiplik Sahip olunan varliga fazla deger bigme.
% Yatkinlik Degeri diisen varlig1 elde tutup, degeri yiikseleni elden ¢ikarma
Statiiko Degisime kars1 gosterilen direng.

Tablo 2.’ye gore bireylerin anomalilerin olugsmasina sebebiyet verdigi farkli biligsel ve
duygusal davranisg egilimleri yer almaktadir. Duygusal egilimler genel olarak kayip ve kaginma
seklinde kendini gosterirken, bilissel egilimler karar verme siirecinde en kisa ve ideal yolu bulma

arayisi olarak ifade edilmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 255).

Piyasalarda varolan anomaliler {i¢ ana baslik altinda incelenmektedir. Bunlar; donemsel,

kesitsel ve fiyat anomalileridir (Turaboglu ve Topaloglu, 2017: 218).
2.2.2.1. Donemsel Anomaliler

Doénemsel anomaliler (takvimsel ya da mevsimler anomaliler), piyasada varolan menkul
kiymet getirilerinin haftanin belirli glinlerinde veya saatlerinde ya da bir yil igerisindeki herhangi bir
zaman diliminde olumlu ya da olumsuz bir performans gosterip gostermedigiyle ilgilenir. Donemsel
anomalileri incelerken giinlere, aylara ya da tatillere iliskin seklinde siniflandirmak miimkiindiir
(Erdogan ve Elmas, 2010: 281).

2.2.2.1.1. Haftanmin Giinii Anomalisi

Donemsel anomalileri ilk olarak giin seviyesinde incelemek miimkiindiir. Menkul kiymet

getirilerinin haftanin ilk giinii olan Pazartesi giinii sistematik sekilde negatif etki géstermesi haftanin
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giinii etkisi seklinde agiklanmaktadir. Bununla birlikte Cuma giiniiniin ise diger giinlere oranla daha
yiiksek getiri sagladigi tespit edilmistir. Firmalarin olumsuz bazi bildirimleri olas1 tepkileri azaltmak
adina Cuma giinii yapmasi ve bunun etkisinin ancak Pazartesi giinii hissedilmesi bu giliniin siirekli

negatif getiri saglamasi seklinde ifade edilmistir (Abidoglu ve Degirmenci, 2013: 57-58).
2.2.2.1.2. Ocak Ayt Anomalisi

Hisse senetlerinin Ocak ayinda diger aylara oranla daha fazla getiri sagladigini ifade
etmektedir. Yatirimci, Aralik ay1 itibariyle mevcut hisse senetlerini satarak vergiden kaginir ve Ocak
aymda tekrar alarak normal {izeri getiri elde etmeyi hedefler. Yine yil igerisinde zarar ettiren hisse
senetlerinin Aralik ayinda elden ¢ikarilmasi ve Ocak ayinda tekrar alinmasi yatirimciya olaganiistii
getiri elde etme firsati tanimaktadir. Firmalarin yatirnmcilarin kararlarina etki etme ihtimali olan
bilgileri Aralik ayinda agiklamalar1 sonucu yatirimcilar Ocak ayinda bu bilgiler 1s1ginda daha fazla

getiri elde edebilmektedir (Yigiter ve Ilgin, 2015: 173-174).
2.2.2.1.3. Ay I¢i Ve Ay Déoniimii Anomalisi

Ay i¢i anomalisine gore, ayin ilk yarilarindaki ortalama getirileri ikinci yaridaki getirilere
oranla daha fazladir. 1987 yilinda Robert A. Ariel New York Borsasinda bir ¢alisma gerceklestirmis
ve ayin ilk yarisindaki getirinin ikinci yarisindaki getirilerle kiyaslandiginda daha fazla oldugunu

gbzlemlemistir (Ates, 2007: 33).

Ay doniimii anomalisine gore ise, ay doniimiiniin gerceklestigi donemde takip eden ayin ilk
giinlerine kadar sistemli bir bi¢imde ortalama tizeri getiri elde etmek miimkiindir (Kayral ve

Tandogan, 2019: 3121).
2.2.2.1.4. Tatil Anomalisi

Tatillerden 6nceki donemlerde elde edilen getirilerin normal dénem getirilerinden daha fazla
oldugunu ifade eden bir anomalidir. Yapilan ¢aligmalar neticesinde tatillerden énceki son iglem giinii
menkul kiymet getirilerinde artig gozlemlenmistir (Avedikyan, 2019: 47-48). Yapilan c¢alismalarda
bayram ve tatil sebebiyle, haftasonu olup olmadigina bakmadan, islem yapilmayan en az ii¢ giinlikk

donem, “tatil” olarak degerlendirilmistir.
2.2.2.2. Kesitsel Anomaliler

Kesitsel anomaliler donemler itibariyle yasanilan degisikliklerden farkli olarak firmaya ait
baz1 veriler 15181nda yatirimcilarin ortalama tizeri getiri elde edebilecegini ifade etmektedir. Literatiirde
sayisiz, doneme bagli olmayan anomali tespit edilmis ve arastirllmistir. Bu dogrultuda en sik

incelenenler tespit edilmis ve agiklanmistir (Collii Arslantiirk, 2014: 57).

Kesitsel diger bir ifadeyle donemsel olmayan anomalilerin olusmasina iliskin bazi agiklamalar
mevcuttur. Kisa siireli etkin olmama durumu, piyasa fiyatlarinin gereginden diisiik ya da yiiksek

reaksiyon veren yatirimer psikolojisi, veri casuslugu ve madenciligi, firma biiyiikliigii kavraminin
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eksik ifade edilmesi, islem maliyetleri ve alig-satis tutarmin degiskenligi gibi faktorler anomalilerin

olusmasina neden olmaktadir (Yiiksel, 2016: 46).
2.2.2.2.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Anomalisi

Piyasa degeri/defter degeri orami diisiik olan firmalar yiliksek olan firmalara karsi
yatirimcilarina daha fazla kazang saglamaktadir. Bir adet hisse senedi fiyatinin hisse senedi basina 6z

Sermaye tutarina boliinmesiyle piyasa degeri/defter degeri orani elde edilir (Eyiiboglu, 2017: 38).
2.2.2.2.2. Fiyat/Kazan¢ Anomalisi

Fiyat/kazang oraninin diigiik oldugu hisse senetlerinin yatirimcisina, fiyat/kazang orani yiiksek
olan hisse senetlerinden daha fazla kazandirdigini agiklamaya ¢alisan bir anomali tirtidiir.
Fiyat/kazang oran, hisse senedi satig fiyatinin hisse bagina diisen kara bdliinmesiyle elde edilir (Daday
ve Ozgalik, 2019: 256).

2.2.2.2.3. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Piyasa degeri kiiciik olan firmalarin biiylik olan firmalara gore sistematik bicimde daha fazla
getiri sagladigin1 agiklayan bir anomali tiiriidiir. Kiigik firmalardan getiri elde etmek biiyiik olan
firmalara gore daha mimkiindiir (Dagh ve Collii Arslantiirk, 2015: 20 ). Bir firmanin biyikligi

ekonomik faaliyet hacmi ile ya da sahip oldugu tiim degerlerin 6l¢iimii ile hesaplanabilir.
2.2.2.2.4. Momentum Anomalisi

Gecmis donemlerde yiiksek getiriler saglayan menkul kiymetlerin alinmasi, negatif
performans sergileyen hisse senetlerinin ise satilmasini savunan ve uygun yatirim politikalar ile 3-12
aylik donemde ortalama tzeri getiri elde etmenin miimkiin oldugunu ifade eden bir anomalidir

(Kaldirim, 2017: 83).
2.2.2.3. Fiyat Anomalileri

Piyasada mevcut menkul kiymetlerin EPH’ye gore sergilemeleri gereken belli bir davranig
mevcuttur. Fiyat anomalisi denilen bu anomali ¢esidi asir1 tepki ve diisiik tepki anomalilerini
igerisinde barindirmaktadir. Buna gore hisse senetlerinin mevcut davranislarindan sapma durumunu

ifade eden anomali tiirii fiyat anomalisi olarak adlandiriimaktadir (Barak, 2008: 209).

Asirt tepki anomalisi, asir1 tepki hipoteziyle uyum gostermektedir. Bu hipoteze gore
yatirimeilar iyi ya da kotii haberlere asirt tepki vermekte ve bu asir1 tepkinin normal hale gelmesi 3-5
y1l gibi bir siireyi bulmaktadir. Yatirimeilarin verdikleri bu asir1 tepki hisse senedi degerlerinin
gereginden fazla yiikselmesine ya da diismesine sebep olmaktadir. Buna gore, hisse senedi fiyatlarinda
diizenli bir artis gozleniyorsa gelecek donemde elde edilecek getiri oran1 gegmis veriler araciligiyla

elde edilebilir. S6z konusu asiriligr bir sonraki donemde ters yonlii olarak gdzlemlemek miimkiin
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olacaktir. Ilk fiyat hareketi ne kadar biiyiikse tersi yondeki hareket de o kadar biiyiik olacaktir
(Dogukanli ve Ergiin, 2011: 324).

Diisiik tepki anomalisine gore, yatirimcilar bazi durumlarda mevcut bilgilere ge¢ ya da
gereginden az tepki vermektedir. Piyasa fiyatlari bu durumdan olumsuz etkilenmekte ve gecmiste
kazanan ya da kaybedenler bu faaliyetlerine devam etmektedir. Bu durum kazandiran hisse senedine
yatinnm yapilmasina ve kaybettiren hisse senedinin elden ¢ikarilmasia sebep olacaktir ki bu da

yatirimeiya kisa ddnemde ortalama iizeri getiri elde etme imkami saglayacaktir (Ozkan, 2020: 33).
2.2.3. Davramssal Finansa iliskin Literatiir Taramasi

Bu bolimde Davranigsal Finans ve alt bashiklarindan olan anomalilerle ilgili yapilmis

caligsmalara ait 6zet bir literatlir taramas1 bulunmaktadir.

French (1980), S&P endeksi lizerine yaptigi ¢alismasinda 1953-1977 yilina ait verileri
kullanmistir. Yaptig1 analizler sonucunda elde ettigi sonu¢ Pazartesi giinlerinin negatif anlamda
bir getiri, Carsamba ve Cuma giinlerinin ise pozitif anlamda bir getiri sagladigi seklinde olmustur.

Pazartesi giinlerine ait negatif getirinin sebebini hafta sonu etkisi anomalisi ile bagdastirmustir.

Aggarwal ve Rivoli (1989), Hong Kong, Malezya, Filipinler ve Singapur iilkelerine ait giinlikk
verileri incelemislerdir. 1976 — 1988 yillarina ait verileri kullanarak yapilan ¢aligmaya gore Filipinler

disinda diger s6z konusu iilkelerin Ocak ay1 anomalisini varlig1 tespit edilmistir.

Kim ve Park (1994), yaptiklar1 ¢calismada Ingiltere, Japonya ve Amerika’da ki ii¢ biiyiik borsa
olan NYSE, NASDAQ ve AMEX lizerinde tatil etkisi anomalisi iizerine incelemelerde
bulunmuslardir. Ingiltere ve Japon borsalarindaki tatil etkilerinin ABD borsasindaki tatil etkisinden
bagimsiz oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu dogrultuda s6z konusu borsalar igin tatil giinlerinden

Onceki getiri oraninda artig saptanmig ve tatil etkisi anomalisinin gecerli oldugu ifade etmislerdir.

Karan (2002), calismasinda IMKB sektor endekslerini ve bu sektorlere ait alt endeksleri
incelemistir. Tiirk finansal piyasalarinda bir hafta sonu anomalisi bilgisine ulagsmazken alt sektorler
diizeyinde yapilan incelemede Cuma gilinlerinin diger giinlerden fazla getiri sagladig1 bilgisine

ulagmustr.

Oguzsoy ve Giiven (2003), yapmus olduklar1 calismada IMKB diizeyinde bir arastirma
yapmiglardir. 1988 — 1999 donemleri i¢in haftanin giinii anomalisini incelemisler ve getiri oranlarinin
Sali giinleri diisiik, Cuma giinleri yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. En diisiik getiri oranina sahip
giinleri Pazartesi ve Sal1 giinleri olarak belirlemisler 6zellikle Pazartesi giinliniin ekstra negatif getiriye

sahip oldugunu ifade etmislerdir.

Erdogan ve Elmas (2010), yaptiklar1 c¢alismada Ocak ay1 anomalisini incelemislerdir.
Arastirma kapsamia Ankara, Izmir, Istanbul, Erzurum, Bursa ve Antalya illerini dahil etmisler ve

anket yontemiyle veri toplamiglardir. 410 kisinin dahil oldugu bu calismadan %60 oraninda Ocak
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aymin diger aylara gore daha fazla getiri getirdigi seklinde bir sonu¢ elde edilmistir. Bu dogrultuda

Ocak ay1 anomalisi kabul goren bir anomali olmusgtur.

Foltice ve Langer (2015), Temmuz 1991 — Aralik 2020 yillar1 arasina ait NYSE’den alinan
verileri analiz ederek bir ¢alisma yapmiglardir. Bu ¢alismaya gore bes ile sekiz hisse senedini igeren
yillik islem goren portfoyler, ayda % 2,66 ile 2,96 arasinda degisen en yliksek briit getiriyi
saglamaktadir. Genel sonug, yatirimeilar bu tarz portfoylerden faydalanarak momentum anomalisinin

etkisiyle ortalama iizeri getiri elde edebilecektir seklindedir.
2.3. Adaptif Piyasa Hipotezi

Iktisadi piyasalarin incelenmeye baslandig1 ilk zamanlarda ortaya atilan ve kabul géren temel
fikir bireylerin rasyonel olduklar1 yoniindedir. Rasyonel olan bireyler karar alirlarken tatmin
diizeylerini en iist seviyeye cikaracak en ideal karar1 alabilmektedir. Bu fikirler piyasalarin martingale
ozellik gosterisinden yola c¢ikarak ve fiyatlarin rassal sekilde olusumuyla desteklenerek EPH sayesinde
gecerlilik kazanmistir. EPH’ye gore piyasa daima dengede olup ortalama iizeri getiri elde etmek
mimkiin degildir. Zamanla piyasalarin etkin olduguna iliskin elde edilen sonuglar aragtirmacilar
tatmin etmemis ve neticesinde bireylerin karar alma siirecinde bazi bilissel ve duygusal kararlarin
etkisinde kaldig1 yapilan arastirmalarla kanitlanmistir. EPH ile uyusmayan goriisler anomali olarak
literatiirde kendine yer edinmis ve ortalama tizeri getiri elde etmenin belirli durumlar dahilinde
miimkiin olacag1 ifade edilmistir. Bu goriisii savunan DF arastirmacilari piyasa krizlerinden ve
ozellikle 2008 yilinda goriilen Mortgage Krizi’nden EPH’nin sorumlu oldugunu ifade edecek kadar
ileri gitmislerdir (Verheyden vd. 2015: 295).

EPH ve DF arasindaki catigsmalar1 sonuca ulastirabilmek adina Andrew W. Lo tarafindan 2004
yilinda Adaptif Piyasa Hipotezi 6ne siiriilmistiir. Bu hipotez her iki goriise de evrimsel bir bakis
acistyla yaklasmis ve orta yol bulmaya calismistir. Her iki goriisiin de savundugu fikirlerin belirli
sartlar altinda gegerli olabilecegini ifade etmistir. Ornegin EPH’nin kabul ettigi insan modeli olan
‘homo economicus’ ile APH’ nin kabul ettigi ‘homo sapiens’ modeli insan birbirinden farkli 6zellikler
gosterebilmektedir. Bu baglamda APH’yi, EPH’nin davranigsal ve sezgisel opsiyonlarla birlikte

harmanlanarak elde edilen bir sentezi olarak ifade etmek miimkiindiir (Lo, 2004: 22).

APH’ye gore finansal piyasalarin olusmasinda iglemsel fonksiyonlarin ve denklemlerin olmasi
son derece dogaldir. Ancak piyasalarin temelinde var olan insan kavrami araciligiyla bu fonksiyon ve
denklemlerin olusturulmus olmasi, bu siiregte bireylerin bir takim biyolojik faktdrler araciligiyla bu
denklem ve fonksiyonlara etki etmis olabilecegini ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle finansal
piyasalar bireylerin mutasyon, rekabet, ireme ve dogal segilim gibi evrimsel faktorlerin etkisiyle
olusmus ve bu sayede giiniimiize kadar ulasmistir. Bundan dolayidir ki bireyler i¢in gegerli olan bu

evrimsel faktorler iktisadi piyasalar i¢in de gegerlidir (Lo, 2017: 17).
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APH, bireylerin daima dogru kararlar alamayacaklarin1 ve bu siiregte hatalar yapabileceklerini
ifade etmistir. Bu hatalarin temelinde ise baz1 duygusal faktorlerin etkisi oldugunu belirtmistir. Lo
2004 yilinda bu hipotezi literatiire kazandirirken 1955 yilinda Herbert Simon tarafindan ortaya
¢ikarilan sinirl rasyonellik kavramindan etkilenmistir. Sinirli rasyonellik kavrami geregince bireyler
daima en ideal karar1 veremeyebilirler. Bu nedenle bireyler en ideali arayarak zaman ve maliyet yiikii

altina girmektense, kendilerine en ¢ok yeten bir opsiyonu tercih etmektedirler (Igigen, 2020: 37-38).

Sinirh rasyonellik kavrami geregince bir opsiyonun en ideal olup olmadigina karar
verebilmek i¢in mevcut tiim segeneklerin bilinmesi gerekmektedir. Ancak APH sinirli rasyonellik
kavramini bu noktada yeterli bulmayarak eksikligin evrimsel bakis agisiyla tamamlanabilecegini ifade
etmistir. Bireylerin kendilerince ideal gordiikleri se¢enegi karar alma siirecinde tercih etmelerinin tek
gerekcesi fonksiyonel hesaplamalar degildir. Bireyler bu karar1 deneme yanilma yoluyla
belirlemektedir. Gegmis tecriibelerden yola ¢ikarak optimal sonuca ulagsmaya ¢aligirlar (Lo, 2004: 15).
APH’nin bu noktada DF ile Ortiistiigii, bireylerin karar alma asamasinda kullandig1 deneme yanilma

yolunun sezgisel ve zihinsel faktorlerle desteklenerek ortaya c¢iktigi ifade edilebilir.

APH ortaya ¢ikmadan 6nce varolan temel iki goriise gore bireyler ya rasyonel ya da irrasyonel
davranislar sergilemekteydi. Ancak bu hipoteze gdre bireylerin karar siirecinde aldiklar1 pozitif ya da
negatif geri doniisler etkili olmaktadir. Bu geri doniisler sayesinde bir takim sonuglara ulagan bireyler
geri doniiglerin pozitif ya da negatif olmasina bakmaksizin buradan bir seyler c¢ikarmay:
hedeflemektedir. Eger ki alinan geri doniis negatif olursa APH bu durumu ‘irrasyonalite’ olarak degil

‘uyumsuzluk’ olarak agiklamaktadir (Lo, 2017: 189).

Finans literatiiriinde kendisine yer edinmis iki temel goriisiin sentezi seklinde agiklanabilecek

APH’nin savundugu temel goriisler su sekilde ifade edilebilir (Burhan, 2018: 27) :

- Kisiler tamamen ¢ikarlarina uygun hareketler sergilemektedir. Bu goriisiin hem EPH i¢in
hem de DF igin gegerli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

- Kigiler hata yapabilirler. DF ekolii i¢in gecerli olan bu goriis EPH savunucularina gore
gecerli degildir. APH’ye gore, bireyler yaptiklar1 hatalardan ¢ikarimlar yaparak dogru
karara ulagsmaya caligmaktadir.

- Kigiler daima bir seyler 6grenir ve bu &6grendiklerinden faydalanirlar. EPH’ye gore
piyasalar i¢in daimi denge durumu s6z konusu olup kisilerin yeni bir bilgiye erisimi s6z
konusu degildir. Cilinkii mevcut piyasa var olan tiim bilgileri igermektedir. Bir énceki
maddede ifade edilen hatalardan ¢ikarimlar yapilmasi durumu burada bireylerin daima bir
seyler 6grenmesi ve bunlardan karar alma siirecinde faydalanmasi seklinde daha net olarak
ifade edilebilir.

- Uyum, yenilik ve adaptasyon gibi kavramlar bu goriis i¢in son derece uygundur. Bu gibi

kavramlar tiim insanlart esit olarak kabul ettiginden &tiirii EPH’ye gore gereksiz olup
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DF’ye gore duygusal hareket edebilen bireyler bu gibi kavramlara son derece agiktir.
Yeniliklere agik olan birey 6grendiklerine uyum sagladigi takdirde karar asamasinda son
derece avantaj sahibi olacaktir. Daima takipte olmak ve degisen kosullara karsi esneklik
son derece dnemlidir.

- Pazar ekolojisi dogal secilim yoluyla sekil alir. Tamamen APH ile ilgili olan bu goriis
EPH ve DF savunucular tarafindan daha 6nce deginilmemis bir gortistiir.

- Piyasa dinamiklerinin belirlenmesinde evrimin rolii son derece biiyiiktiir. Yine bu ifadede

tamamen APH tarafindan literatiire kazandirilmistir.

Bir ekolojik sistemde yiyecek ve icecek miktar1 ne kadar fazla ise bunlar1 elde etmek igin
kisilerin birbirleriyle ettikleri rekabet seviyesi o kadar az olacaktir. Ayn1 durumu adaptif oldugu kabul
edilen piyasalar iizerinden yorumlamak gerekirse, bu gibi piyasalarda alinacak yatirim kararlari
piyasada var olan yatirimcilarin sayisiyla ve firsatlarin biiyiikliigliyle iliski icerisindedir. Yatirimci
sayisindaki ve firsatlarin miktarinda degisimlerin durumuna gore piyasa sekillenecek ve bunun
sonucunda bir dongii olusacaktir. Olusan bu dongiide daimi olabilmek i¢in rekabetin yogunlugu goz
oniine alinarak piyasaya etki eden tiim faktorler dikkatlice incelenmeli ve finansal yeniliklere agik

olunmalidir (Lo, 2004: 23).
2.3.1. Adaptif Piyasa Hipotezinin Ortaya Cikisi

Piyasalarin daimi denge durumunda oldugunu ve mevcut tiim bilgileri igerdigini ifade eden
EPH ortaya ciktig1 donem itibariyle 6zellikle zayif formda piyasa etkinligi konusunda ¢ok uzun bir
siire gegerliligini siirdiirmiistiir. Yine bu hipotez kisilerin ortalama iizeri getiri elde edemeyecegini
savunmustur. Cilinkii piyasalar, ortalama tizeri getiri elde edilebilmesi adina gerekli olan tiim bilgileri
icermektedir. Yapilan arastirmalar neticesinde bu goriislerin gecerliligini tam anlamiyla yitirmedigi
ancak etkisinin azaldigi saptanmustir. Yine bu arastirmalara gore bireylerin karar alma asamasinda
daima rasyonel olamayacaklar1 ve duygusal bir takim faktorlerden etkilenecekleri ifade edilmistir.
Davranigsal Finans ismiyle literatiire giren bu goériise gére yatirnmeilarin etkilendikleri bu duygusal ve
psikolojik faktorler vasitasiyla -yeri geldiginde rasyonellikten uzaklasarak- piyasalardan ortalama

tizeri getiri elde etmelerinin miimkiin olabilecegi belirtilmistir.

Akademisyenlerin bu konu lizerine yogunlagmasi ve yapilan g¢aligmalarin artmasi daimi
catismalar dogurmustur. Iki goriisii de tam anlamyla devre dis1 birakacak net bir goriis elde
edilememistir. Var olan tiim bilgiler 1s18inda 2004 yilinda Andrew Lo isimli finans profeséric EPH’ye

alternatif olmas1 adina Adaptif Piyasa Hipotezi’ni literatiire kazandirmistir.

Evrimsel prensipler yardimiyla olusturulan APH hakkinda ortaya cikarilmig bazi ilkeler su
sekildedir :
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APH’ye gore risk faktorleri zamanla degisiklik gosterebilmektedir. Risk faktorlerinin
degismesi haliyle yatirim stratejilerinin de degismesine sebep olacaktir. EPH’de bu durumun aksi

ifade edilmektedir. Yani risk faktorleri her durumda sabittir (Ozkan, 2020: 57).

DF ile literatiire kazandirilan anomaliler APH’ye gore piyasalarda kendini gosterebilmektedir.
EPH ile ortlisgmeyen her durumun anomali olarak kabul edildigi piyasalarda farkli tiirlerde anomaliler
goriilebilir (Lo, 2004: 20).

Herhangi bir donemde iyi bir performans gdsteren yatirim stratejisi farkli donemde aym
performansi sergilemeyebilir. Olusturulan yatirim stratejilerinin piyasalarin degisken yapisi géz oniine
almarak olas1 degisimlere kolay adapte olacak sekilde olusturulmasi gerekmektedir. EPH’ye gore
piyasalar daima dengede oldugundan &tiirli herhangi bir esneklige ihtiyag duyulmazken APH olasi
degisimlerin gdz Oniine alinarak yatirim stratejilerinin olusturulmasi asamasinda bu konunun énemine

dikkat ¢cekmektedir (Lo, 2012: 26).

Son olarak APH alinan risk orani ile elde edilen sonug¢ arasindaki iliskinin daima tutarli bir
grafik sergilemedigini ifade etmistir. Glinlimiiz kosullarinda bireylerin her tiirlii gelisim ve inovasyona
acik olmasi gerekliligi, beklenen getiri ve risk orani arasindaki iliskinin de bundan 6tiirii degiskenlik
gosterebilecegi seklinde agiklanmaktadir. Kisilerin aldiklar1 riskler duygusal ve sezgisel
ozelliklerinden kaynaklanabilmektedir. Bu baglamda APH’nin DF ile ortiistiigii soylenebilir. Bireyler
farkli donemlerde farkli psikolojilerde olabileceklerinden otiirli aldiklar1 kararlar da degiskenlik
gosterecektir. Farkli kararlar farkli donemlerde degisken risk oranlarini da beraberinde getirecektir.
Eger ki bir birey beklenen getiri oraninda kayip yasamak istemiyorsa degisken piyasa kosullarina

uyum saglayacak ve potansiyel risk konusunda optimal karar1 kendisi verecektir (Lo, 2004: 25)
2.3.2. Adaptif Piyasa Hipotezine iliskin Literatiir Taramasi

Calismanin bu bdoliimiinde Adaptif Piyasa Hipotezi ile ilgili farkli iilkelerde yapilmig

caligmalari igeren literatiir taramasi bulunmaktadir.

Todea vd., (2009) farkli alti Asya iilkesinin sermaye piyasalarinda hareketli ortalamalar
stratejisinin karli olup olmadiklarini arastirmislardir. Var olan bu stratejinin sabit olmadigini1 ve zaman
icerisinde farkliliklar gosterdiklerini tespit etmislerdir. Bu baglamda piyasalarin etkinlik durumlarinin
belirli kosullar altinda farkliliklar gosterdiklerini ifade etmisler ve APH ile uyumlu olduklarini
belirtmislerdir.

Popovi¢ vd., (2013) Karadag hisse senedi piyasasinda bir calisma yapmuslar ve burada
APH’nin gegerliligini test etmislerdir. MONEX20 endeksi tizerinden yapilan ve 2004-2011 yillart
arasinda giinliik ve haftalik veriler kullanilarak elde edilen sonuglara gore Karadag hisse senedi

piyasast MONEX?20 endeksine gore APH ile uyumluluk gostermektedir.
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Lim vd., (2013) calismalarinda 1969-2008 yillar1 arasinda giinliik frekansta {i¢ biiyiik
endeks(DJIA, S&P 500, New York Stock Exchange) iizerine arastirmalar yapmuslardir. Otomatik
portmanteau ve otomatik varyans orami testleri yardimiyla ulastiklar1 sonuca gore ilk test hipotez igin
olumlu sonuglar vermemistir. Ancak diger test uygulanip analiz edildigi takdirde mevcut yapinin

degistigi goriilmiis ve APH ile uyumlu bir sonug elde etmislerdir.

Ghazani ve Araghi, (2014) Tahran borsasin1 APH diizeyinde incelemislerdir. 1999-2013 yillar
arasindaki giinliik getiri oranlar1 iizerinden dogrusal (otomatik varyans ve portmanteau) ve dogrusal
olmayan (genellestirilmis spektral test ve McLeod-Li) testler uygulanuglardir. iran piyasasinin APH

ile uyumluluk gosterdigi sonucuna ulagmiglardir.

Pirie ve Chan, (2015) calismalarinda Hong Kong'daki kurumsal yatirimcilarin yatirim
siirecinde ivmeyi neden ve nasil kullandiklarint bulmay1 amaglamislardir. En az ii¢ yillik deneyimli ve
kurumsal yatirimer kimligine sahip yirmi bes kisi ile yiiz ylize goriismeler gergeklestirmislerdir. Elde
edilen Dbilgilere gore bu yatinmcilar degisen piyasa kosullarima gore davranislarim
degistirebilmektedirler. Bu ¢alismaya gore yatirimcilarin degisen kosullara uyum gostermesi adaptif
bir piyasa 0Ozelligi olup yatirnmcilarin ve dolasiyla piyasanin adaptif Ozellikte oldugu ifade

edilebilmektedir.

Verheyden vd., (2015) NASDAQ, S&P 500, BEL-20 ve DJIA endekslerine ait verileri analiz
ederek bu endeksleri APH uygunlugu diizeyinde incelemislerdir. Piyasalarin etkinlik seviyesini
varyans orani(VR) testleriyle analiz etmisler, dinamik ve degisken bir yapi tespit etmislerdir. Bu

baglamda da APH’nin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Urquhart ve McGroarty, (2016) 1990-2014 donemi gilinliik verilerini Kullanarak bir takim
analizler yapmuglardir. Bu analizleri tim diinya tarafindan bilinen 6nemli endekslere(Standard and
Poor’s 500, FTSE 100, NIKKEI 225) uygulamislar ve analiz sonuglar1 getiri tahmin edilebilirliginin
zaman igerisinde anlamli bir sekilde degistigini bu durumun da APH ile Ortiistiigiinii ortaya

koymustur.

Hiremath ve Narayan, (2016) yaptiklar1 ¢alismada Hindistan’da ki hisse senedi piyasasini
incelemislerdir. Sabit ve kayan pencereler kullanilarak elde edilen genellestirilmis hurst iissii testi
uygulanmis, piyasanin etkinlik seviyesinde bir artis oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda s6z konusu

piyasanin adaptif bir piyasa oldugu sonucuna ulagilmstir.

Noda, (2016) Japonya piyasasinda yaptigi ¢alismada TOPIX ve TSE2 i¢in Adaptif Piyasa
Hipotezinin gecerliligini test etmistir. S6z konusu piyasalar ic¢in etkinligin zamanla degisiklik
gosterdigini ve sabit olmadigin tespit etmistir. Bu dogrultuda piyasalarin APH ile uyumlu olduklarini

ifade etmistir.

Almail ve Almudhaf, (2017) yaptiklari caligmada Ingiltere Borsasi’n1 ve Ingiliz sterlinini son

iic yliz yillik zaman dilimine gére APH uygunlugu diizeyinde incelemislerdir. Otomatik varyans ve
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portmanteau oranlari lizerinden elde ettikleri aylik veri sonuglarina gore gosterdikleri degisimin APH

ile uyumlu oldugu seklinde olmustur.

Charles vd., (2017) Dow Jones Islamic Market ve Dow Jones Global endekslerine ait 1996'dan
2013'e kadar olan verileri kullanarak getiri 6ngoériilebilirliginin derecesini (veya zayif formdaki bilgi
verimliligini) analiz etmislerdir. Analizlerinde otomatik portmanteau ve otomatik varyans orani
testlerini kullanmiglardir. Getiri tahmin edilebilirliginin her iki endeks i¢in de zamanla degistigi
sonucuna ulasmiglardir. Ulastiklar1 bu sonucun APH ile uygunluk gdsteren bir sonu¢ oldugunu ifade

etmislerdir.

Al-Khazali ve Mirzaei, (2017) stokastik baskinlik ve ortalama varyans analizlerini kullanarak
bir galigma gergeklestirmiglerdir. 1996 yilindan 2015 yilina kadar DIJJ(Dow Jones Islamic Indices
endeksine ait en aktif {i¢ anomaliyi Adaptif Piyasa Hipotezi baglaminda incelemislerdir. Elde edilen
analiz sonuglarina gore zaman i¢inde degiskenlik gosteren takvim anomalilerinin APH’yi destekledigi
tespit edilmistir. Calismaya goére EPH’nin takvim anomalilerini agiklamada APH’ye gore yetersiz

kaldig1 ve APH’nin bu konuya daha net agiklamalar getirdigi anlasilmistir.

Khuntia ve Pattanayak, (2018) ¢alismalarinda APH’yi bitcoin piyasalarinda test etmislerdir.
Kayan alt orneklem penceresi yaklagimina gore getiri tahmin edilebilirligi {lizerine calismislardir.
Piyasa etkinliginin zamanla degistigini ve bitcoin piyasalarinin APH ile uyumlu olduklarini tespit

etmislerdir.

Kumar, (2018) calismasinda farkli piyasalarda var olan doviz kurlarinin etkinligini AVR
(Automatic Variance Ratio) testi ile dl¢limlemis ve etkinligin zamana bagli degisiklik gosterdigini

tespit etmistir. Bu dogrultuda test edilen piyasalarin APH ile uyumlu oldugu sonucuna ulagmustir.

Gyamfi, (2018) yaptigi calismada Gana borsasindaki GSEALSH endeksi ve GSEFSII endeksi
olmak tizere iki endeksin getiri tahmin edilebilirligini incelemistir. Genellestirilmis spektral test,
otomatik portmanteau testi ve otomatik varyans orani testini kayan alt orneklem penceresi kapsaminda
analiz etmistir. GSEALSH endeksinin GSEFSII endeksinden daha yiiksek tahmin edilebilir olduguna

ve Gana piyasasinin APH ile uyumlu oldugu sonucuna ulagmustir.

Burhan, (2018) 1988-2017 yillarina ait BIST 100 endeksi giinliik kapanis verilerinin
kullanarak yaptig1 c¢alismasinda otomatik portmanteau ve genellestirilmis spektral testlerini
kullanmigtir. Kullanilan testlerin analiz sonuglarina gére APH ile uyumluluk gdsterdiginin kanit1 olan
iic farkli getiri tahmin edilebilirligi saglayan déneme rastlanmis ve bu baglamda APH’nin gecerli

oldugu ifade edilmistir.

Ozkan, (2020) calismasinda Tiirkiye’de ki hisse senedi piyasasina ait giinliik veriler kullanarak
analizler yapmustir. Analizlerinde otomatik varyans rasyo ve otomatik portmanteau testlerini
kullanmistir. Elde ettigi sonuclara gore Tiirk finansal piyasalarinin etkinliginin zamanla degistigini ve

bu durumun APH ile uyumluluk gosterdigini ifade etmistir.
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Icigen Kose, (2020) Tiirk finansal piyasalarinda APH’nin gegerliligini test edebilmek adima
1988-2017 yillarma ait BIST100 verilerini kullanarak bir calisma yapmustir. Ug farkli varyans rasyo
testi ve dogrusal olmayan BDS testi uygulamistir. S6z konusu testler sabit uzunlukta kayan pencere
kaydirma yontemiyle alt drneklemlere uygulanmis getiri Ongoriilebilirliginin zamanla degisimini
incelemistir. Ulastig1 sonug neticesinde Tiirk finansal piyasalarinin adaptif 6zellik gosterdigini ifade

etmistir.

Kilig, (2020) yapmus oldugu ¢alismada Borsa Istanbul 100 endeks getirilerinin
ongoriilebilirligini APH gergevesinde incelenmistir. Ocak 2013-Nisan 2019 tarihleri arasindaki verileri
otomatik portmanteau, genellestirilmis spektral test ve otomatik varyans orami testlerini kullanarak
analiz etmistir. Kayan pencereler yontemini alt érneklemlere uygulayarak ulastigi sonug ¢ergevesinde
borsa endeksinin etkinlik derecesinin piyasa kosullarina bagli olarak zamanla degismedigini tespit
etmistir. Bu dogrultuda s6z konusu piyasanin APH ile uyumlu olmayan bir 6zellik gosterdigi ifade

edilmistir.
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UCUNCU BOLUM
VERI SETi VE YONTEM

Bu béliimde aragtirmanin veri seti ve yontemi agiklanmig olup analiz agsamasinda kullanilan

test tilirleri, sektor endeksleri ve agiklamalari yer almaktadir.
3.1. Veri Seti

Bu tez ¢alismasinin veri setini, Borsa Istanbul’da islem goren ana endeksi temsilen Borsa
Istanbul Ulusal 100 Endeksi (XU100), sektér endekslerini temsilen ise Smai Sektdr Endeksi (XUSIN),
Gida Sektor Endeksi (XGIDA), Tekstil Sektor Endeksi (XTEKS), Kagit Sektor Endeksi (XKAGT),
Kimya Sektor Endeksi (XKMYA), Tas-toprak Sektor Endeksi (XTAST), Metal Ana Sektor Endeksi
(XMANA), Metal Esya Sektor Endeksi (XMESY), Hizmet Sektor Endeksi (XHIZ), Ulastirma Sektor
Endeksi (XULAS), Turizm Sektor Endeksi (XTRZM), Ticaret Sektor Endeksi (XTCRT), Mali Sektor
Endeksi (XMAL), Bankacilik Sektor Endeksi (XBANK), Sigortacilik Sektér Endeksi (XSGRT),
Finansal Kurumlar Sektor Endeksi (XFINK) ve Holding Sektér Endeksi (XHOLD) i¢in 02 Ocak 1997
ile 28 Agustos 2020 donemini kapsayan ve 5914 gozlemden olusan giinlik kapanis fiyatlari
olusturmaktadir. Caligmanin veri seti Finnet Analiz Expert yazilimi ile elde edilmistir. Endekslere

iliskin elde edilen giinliik kapanis fiyat verileri, P; = In(P;/P;_,) araciligiyla logaritmik getiri serisine

doniistirilmistiir.
Tablo 3. Sektor Endeksleri
Sektor Kodlar Endeks isimleri
( XU100) Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi
(XUSIN) Sinai Sektor Endeksi
(XGIDA) Gida Sektor Endeksi
(XTEKS) Tekstil Sektor Endeksi
(XKAGT) Kagit Sektor Endeksi
(XKMYA) Kimya Sektoér Endeksi
(XTAST) Tas-toprak Sektdr Endeksi
(XMANA) Metal Ana Sektor Endeksi
(XMESY) Metal Egya Sektor Endeksi
(XHI12) Hizmet Sektor Endeksi
(XULAS) Ulastirma Sektdr Endeksi
(XTRZM) Turizm Sektdr Endeksi
(XTCRT) Ticaret Sektor Endeksi
(XMAL) Mali Sektor Endeksi
(XBANK) Bankacilik Sektor Endeksi
(XSGRT) Sigortacilik Sektor Endeksi
(XFINK) Finansal Kurumlar Sektér Endeksi
(XHOLD) Holding Sektér Endeksi
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Tablo 3.” de analiz siirecinde kullanilan sektér endeksleri bulunmaktadir. Calisma siiresince

kullanilan farkli sektor endekslerine ait kodlar ve isimler bu tabloda yer almaktadir.

Borsa Istanbul ana sektor endeksi ve diger sektor endeksleri icin Adaptif Piyasa Hipotezinin
gecerliligi literatiirde siklikla kullanilan yontemlerden Escanciano ve Lobato (2009) Otomatik
Portmanteau testi ve Kim (2006) tarafindan gelistirilen Wild-bootstrap varyans oran testi ile test
edilmistir.

3.2. Otomatik Portmanteau Testi

IIk kez 1970 yilinda Box ve Pierce tarafindan gelistirilen ve finans literatiiriinde siklikla
kullanilan Portmanteau testi, bir grup otokorelasyon katsayisinin sifira esit olup olmadigimi smamakta

kullanilan bir testtir.

(Y,}I_, t(t=1,...,T)zamanda endeks getirilerini ifade eden bir zaman serisi olmak iizere;

Y, orneklem ortalamasi ve 9; = T—i} Yie+j(Y, =Y, —7),j=0,...T — 1 drneklem

otokovaryansi olmak iizere, test istatistigi (Q) asagidaki gibi yazilabilir;

k
Qr = TZPA]Z
j=1

1)

Esitlikte (1)’de yer alan p; = 7;/7, j'nci dereceden Orneklem otokorelasyonunu ifade

etmektedir.

Ancak finansal zaman serilerindeki olas1 kosullu degisen varyans problemi, Esitlik (1)’de yer
alan test istatistiginden elde edilen sonuglarin hatali olabilmesine neden oldugundan Lobato vd.
(2001), kosullu degisen varyans problemini dikkate alan daha direncli bir tahminci gelistirmislerdir.
Lobato vd. (2001) tarafindan gelistirilen test istatistigi esitlik 2°de verilmistir.

k
. _ 52
Qi = T]Z:lp, o

Esitlik 2°de yer alan §7 = 9/ /%; ve % = T—i] t=1+j(Ye = ¥)*(Ye—; = ¥)? j’nci dereceden
endeks getiri serisinin otokovaryans tahmincisini ifade etmektedir.

Escanciano ve Lobato (2009), bu test i¢in optimal gecikme uzunlugu (k)’nin se¢iminin keyfi

olarak degil, Akaike (AIC) ve Bayesian bilgi kriterlerine gore otomatik olarak belirlenebilecegini dne
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sirmiis ve esitlik 3’de yer alan asimtotik ki-kare dagilim oOzelligi goOsteren test istatistigini

gelistirmistir;

k
AQ=0;i=T) 7} ©)
j=1

Esitlik 3’te yer alan AQ degeri 3.84'ten biiyllkk olmast durumunda getiri serilerinin
otokorelasyonlu olmadigini ileri siiren sifir hipotezi ret edilmektedir. Bir diger ifadeyle test istatistik
degerinin 3.84’ten biiylik olmas1 durumunda getiri serilerinin tahmin edilemez oldugunu ileri siiren

sifir hipotezi %5 6nem diizeyinde reddedilmektedir.
3.3. Bootstrap Tabanh Otomatik Varyans Oran Testi

Varyans orani testi, Lo ve MacKinlay (1988) tarafindan gelistirilmesinden bu yana, zaman
serilerinin otokorelasyonsuz olup olmadiginin test edilmesinde kullanilan bir testtir. Dolayisiyla bu
test, zaman serilerinin otokorelasyonsuz oldugunu ileri siiren sifir hipotezi altinda k-donem getiri
varyansinin, bir donem getiri varyansinin K katina esit oldugu varsayimina dayanmaktadir. Test

istatistigi esitlik 4’te verilmistir.

k-1

VR(k)=1+ZZ<1—;{—'>ﬁj 4)

j=1

Esitlikte yer alan pj, getiri serilerinin j’nci dereceden otokorelasyonunu ifade etmektedir.
Burada, elde tutma siiresinin k’nin herhangi bir degeri i¢in VR(k) = 1 olarak ifade edilmektedir. Bu
noktada Choi (1999), esitlik 4’de yer alan elde tutma siiresi k’nin optimal degerini otomatik olarak
belirlemek icin esitlik 5’te yer alan frekans alanina dayali otomatik bir varyans orani testi (AVR)

Onermistir.

AVR(k) = |T/k[VR(E) - 1]/V2 -

Burada VR(k) = 1+ 2X1=! m(i/k )p; ve m(x) =

25 [sin(érrx/s)
12m2x2 6mx/5

- cos(67rx/5)] pozitif
ancak azalan agirliklara sahip agirliklandirma fonksiyonunu ifade etmektedir.

Ancak bu test, kiiciik drneklemler i¢in getiri serilerinde meydana gelebilecek kosullu degisen
varyans sorununu dikkate almamaktadir. Bu sorunun istesinden gelebilmek adina Kim (2006),
optimal elde tutma siiresinin otomatik olarak secildigi wild bootstrap otomatik varyans oran testini

gelistirmistir.
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Wild bootstrap otomatik varyans oran testi {i¢ asamali bir siireci takip etmektedir. Testin ilk
asamasinda T gozlemin bootstrap &rneklemi olusturulmaktadir. ikinci asamada, birinci asamada
olusturulan bootstrap Orneklem icin otomatik varyans oran test istatistigi hesaplanmaktadir. Son
asamada ise ilk iki adim otomatik varyans oran test istatistiginin bootstrap dagilim elde edilinceye

kadar tekrarlanmaktadir (Kim, 2006, s. 39).
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DORDUNCU BOLUM

BULGULAR

Bu boliimde verilerin getiri oranlarindan ve olasilik degerlerinden yola ¢ikarak elde edilen

analiz bulgularnn yer almaktadir. Ulasilan degerlerin sonuglarini igeren tablolara ve sekillere bu

bolimde yer verilmistir. Ayrica tanimlayici istatistikler ve drneklem test sonuglari da yine bu boliimde

aciklanmustir.
Tablo 4. Tammlayiei istatistikler
Gozlem
Sayis1 | Ortalama | St.Sapma | Carpiklik | Basiklik | JB ARCH (5) | ADF PP

XU100 |5913 0.001 0.023 -0.054 10.006 12094.870*** | 187.090*** | -13.777*** | -75.620***
XUSIN | 5913 0.001 0.020 -0.296 12.055 20288.620*** | 288.200*** | -13.874*** | -75.583***
XGIDA |5913 0.001 0.022 -0.235 10.577 14199.830*** | 242.700*** | -14.840*** | -76.607***
XTEKS |[5913 0.001 0.021 -0.796 12.236 21639.550*** | 213.890*** | -16.743*** | -73.031***
XKAGT |5913 0.001 0.024 -0.294 8.601 7814.715*** | 193.390*** | -22.272*** | -74.028***
XKMYA | 5913 0.001 0.023 0.008 9.349 9932.615*** | 265.140*** | -14.252*** | -76.189***
XTAST |5913 0.001 0.019 -0.280 11.617 18370.680*** | 287.540*** | -15.924*** | -75.903***
XMANA | 5913 0.001 0.027 -0.075 8.434 7279.714*** 1169.310*** | -17.906*** | -76.876***
XMESY |5913 0.001 0.024 -0.193 10.111 12493.560*** | 245.960*** | -15.626*** | -74.310***
XUHIZ |5913 0.001 0.022 0.013 11.533 17939.250*** | 238.140*** | -18.380*** | -75.261***
XULAS |5913 0.001 0.027 -0.088 7.391 4758.091*** | 148.360*** | -24.229*** | -75.429***
XTRZM |5913 0.000 0.030 0.102 9.701 11073.190*** | 243.120*** | -18.707*** | -71.813***
XTCRT |5913 0.001 0.023 0.072 11.350 17184.690*** | 243.830*** | -13.989*** | -75.563***
XMAL 5913 0.001 0.026 -0.002 8.516 7497.107*** | 147.920*** | -16.322*** | -75.417***
XBANK |5913 0.001 0.028 0.068 7.540 5083.834*** | 125.950*** | -16.639*** | -75.555***
XSGRT |5913 0.001 0.026 -0.281 10.416 13628.690*** | 187.920*** | -17.896*** | -73.104***
XFINK 5913 0.001 0.027 -0.316 9.553 10678.930*** | 198.940*** | -17.085*** | -71.520***
XHOLD |5913 0.001 0.025 -0.069 9.187 9435.324*** | 201.390*** | -16.827*** | -76.252***

(Not: *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.)

Tablo 4. BIST 100 (XU100) ve alt sektor endekslerine ait tamimlayici istatistikleri

gostermektedir. Tanimlayict istatistikler incelendiginde tiim endeks serilerinin ortalamasinin tiim

orneklem donemi boyunca birbirine yakin seyrettigi ve pozitif oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde

oynaklig1 ifade eden standart sapma degerinin de tiim endeks serileri igin birbirine yakin seyrettigi

goriilmektedir. Jarque-Bera test istatistik sonucuna gore tiim endeks serilerinin normal dagilim 6zelligi
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gosterdigini ifade eden sifir hipotezinin %1 6nem seviyesinde ret edildigini ve sonug olarak normal
dagilim 6zelligi gostermedigini ifade etmektedir. ADF ve PP birim kok test sonuglart endeks getiri
serilerinin diizey degerlerde duragan oldugunu ortaya koymaktadir. Son olarak, ARCH-LM test
istatistikleri, 5 gecikme i¢in endeks getiri serilerinde kosullu degisen varyans problemini

dogrulamaktadir.

Tanimlayict istatistik test sonuglarindan sonra Adaptif Piyasa Hipotezi'nin gecerliligi
oncelikle tiim drneklem donemi i¢in Otomatik portmanteau ve Bootstrap tabanli varyans oran testi ile

test edilmis ve sonuglar Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Tiim Orneklem Dénemi Test Sonuclar

ENDEKSLER AQTest |pdegeri |WBAVR |p degeri
XU100 0.502 0.478 1514 0.234
XUSIN 0.707 0.400 1.060 0.194
XGIDA 0.024 0.874 -0.541 0.909
XTEKS 6.390** |0.011 6.240%** | 0.001
XKAGT 3.318*  |0.068 2.842** |0.033
XKMYA 0.134 0.713 0.602 0.616
XTAST 2.258 0.132 3.796**  |0.023
XMANA 0.014 0.903 -0.058 0.876
XMESY 2.983*  |0.084 3.943**  |0.016
XUHIZ 0.770 0.380 1.680 0.234
XULAS 1.401 0.236 2.263* 0.067
XTRZM 11.32*** |0.000 6.468*** | 0.000
XTCRT 0.494 0.481 1.486 0.286
XMAL 0.830 0.362 1.766 0.133
XBANK 0.776 0.378 1.445 0.166
XSGRT 4.807** |0.028 4.109%** |0.004
XFINK 13.070*** | 0.000 6.697*** | 0.000
XHOLD 0.391 0.531 1.257 0.303

(Not: *, ** ve *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.)

Tablo 5, tim 6rneklem dénemi boyunca ana endeks (XU100) ve sektér endeksleri bazinda

otomatik portmanteau ve bootstrap tabanli varyans orant testi sonuglarini géstermektedir.

Otomatik portmentau test sonuglart incelendiginde, tekstil sektorii (XTEKS) %5 anlamlilik

diizeyinde, kagit sektorii (XKAGT) %10 anlamlilik diizeyinde, metal esya sektorii (XMESY) %10

anlamlilik diizeyinde, turizm sektori (XTRZM) %1 anlamlilik diizeyinde, sigortacilik sektorii
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(XSGRT) %S5 anlamlilik diizeyinde ve son olarak finansal kuruluslar sektorii (XFINK) %1 anlamlilik
diizeyinde adaptif piyasa hipotezinin gecerli olmadigimi ileri siiren sifir hipotezinin ret edildigi tespit

edilmistir.

Bootstrap tabanli varyans oran test sonuglari incelendiginde ise, tekstil sektorii (XTEKS) %1
anlamlilik diizeyinde, kagit sektorii (XKAGT) %S5 anlamlilik diizeyinde, tas ve toprak sektorii
(XTAST) %5 anlamlilik diizeyinde, , metal esya sektorii (XMESY) %5 anlamlilik diizeyinde,
ulasgtirma sektorii (XULAS) %10 anlamhilik diizeyinde, turizm sektorii (XTRZM) %1 anlamlilik
diizeyinde, sigortacilik sektorii (XSGRT) %1 anlamlilik diizeyinde ve finansal kuruluslar sektorii
(XFINK) %1 anlamlilik diizeyinde Adaptif Piyasa Hipotezinin gegerli olmadigint ileri siiren sifir

hipotezinin ret edildigi tespit edilmistir.

Her iki test sonucu karsilastirildiginda birka¢ sektor disinda benzer bulgularin elde edildigi
gorlilmektedir. Bootstrap tabanli varyans oran test sonuclari, otomatik portmanteau test sonucundan
farkli olarak sadece tag ve toprak sektorii ve ulastirma sektorii igin de Adaptif Piyasa Hipotezinin

gecerli olmadigini gostermektedir.

Ancak tiim orneklem donemini dikkate alarak getirilerin 6ngoriilebilirligini gosteren bu
sonuclar, getirilerin zaman degisim Ozelligini dikkate almamaktadir. Dolayisiyla zaman degisimli
getiri Ongdriilebilirliginin tespit edilebilmesi i¢in tiim O6rneklem donemi (full-sample), alt 6rneklem
donemleri (sub-samples) boyunca izlenmelidir. Dolayistyla getirilerin alt 6rneklem dénemi boyunca
zaman degisimi hem otomatik portmentau testi hem de bootstrap tabanli varyans oran testi

kapsaminda 300 giinliik kayan pencereler yaklagimiyla degerlendirilmistir.
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Sekil 4. XU100 Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran Testi Olasiik Degerleri

Sekil 4, Borsa Istanbul 100 Endeksi (XU100) igin 300 giinliik kayan pencereler yaklagimina
gore hesaplanmis Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin olasilik
degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair donemlerde kritik deger

olan %5 Onem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem dénemi boyunca
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Borsa Istanbul 100 Endeksi (XU100) igin her iki test sonucuna gore Adaptif Piyasa Hipotezinin
gegcerliligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinliik kayan pencereler yaklasiminda her iki test
istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip oldugunu gostermektedir.
Diger yandan iki yontemin de getiri ongoriilebilirlik performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin
kritik deger olan %5’in altinda kaldigi durum), otomatik portmanteau test sonuglar1 getirilerin
%2.49’unun ongoriilebilir oldugu, bootstrap varyans oran testi ise getirilerin sadece %0.074’sinin

ongoriilebilir oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 5. XUSIN Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran Testi Olasilik Degerleri

Sekil 5, Borsa Istanbul Smai Sektdr Endeksi (XUSIN) igin 300 giinliik kayan pencereler
yaklasimina gore hesaplanmis Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin
olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair donemlerde
kritik deger olan %5 dnem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Dolayistyla tiim 6rneklem dénemi
boyunca Borsa Istanbul Sinai Sektér Endeksi (XUSIN) igin her iki test sonucuna gore Adaptif Piyasa
Hipotezinin gegerliligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinlik kayan pencereler
yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip
oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri Ongoriilebilirlik performansi
incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldigi durum), otomatik
portmanteau test sonuglar1 getirilerin %>5.03’{inlin dngoriilebilir oldugu, bootstrap varyans oran testi

ise getirilerin %13.44’{iniin 6ngoriilebilir oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 6. XGIDA Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran Testi Olasilik Degerleri

Sekil 6, Borsa Istanbul Gida Sektér Endeksi (XGIDA) icin 300 giinliik kayan pencereler

yaklagimina gore hesaplanmis Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin

olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair donemlerde

kritik deger olan %5 Onem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem donemi

boyunca Borsa Istanbul Gida Sektor Endeksi (XGIDA) igin her iki test sonucuna gore Adaptif Piyasa

Hipotezinin gegerliligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinlik kayan pencereler

yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip

oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri Ongoériilebilirlik performansi

incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldigi durum), otomatik

portmanteau test sonuglari getirilerin %7.02’sinin ongoriilebilir oldugu, bootstrap varyans oran testi

ise getirilerin %6.03’{iniin 6ngoriilebilir oldugu sonucuna ulagilmustir.
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Sekil 7. XTEKS Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran Testi Olasihik Degerleri
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Sekil 7, Borsa Istanbul Tekstil Sektér Endeksi (XTEKS) icin 300 giinliilk kayan pencereler
yaklagimina gore hesaplanmis Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin
olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair donemlerde
kritik deger olan %35 Onem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Tiim 6rneklem doénemi boyunca
Borsa Istanbul Tekstil Sektér Endeksi (XTEKS) i¢in her iki test sonucuna gore Adaptif Piyasa
Hipotezinin gegerliligini desteklerken, benzer sonu¢ 300 giinlilk kayan pencereler yaklagiminda da
elde edilmistir. Bu anlamda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli bir
ozellige sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri Ongoriilebilirlik
performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldigi durum),
otomatik portmanteau test sonuglart getirilerin %9.01’inin 6ngoriilebilir oldugu, bootstrap varyans

oran testi ise getirilerin %19.14’{inlin 6ngdriilebilir oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 8. XKAGT Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran Testi Olasihik Degerleri

Sekil 8, Borsa Istanbul Kagit Sektdér Endeksi (XKAGT) igin 300 giinliik kayan pencereler
yaklagimina gore hesaplanmis Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin
olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair dénemlerde
kritik deger olan %5 Onem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Tiim 6rneklem dénemi boyunca
Borsa Istanbul Kagit Sektor Endeksi (XKAGT) igin her iki test sonucuna gére Adaptif Piyasa
Hipotezinin gegerliligini desteklerken, benzer sonug 300 giinliik kayan pencereler yaklasiminda da
elde edilmistir. Bu anlamda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli bir
Ozellige sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri Ongorilebilirlik
performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldigi durum),
otomatik portmanteau test sonuglar1 getirilerin %8.53’iliniin dngoriilebilir oldugu, bootstrap varyans

oran testi ise getirilerin %9.29’unun 6ngoriilebilir oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Sekil 9. XKMYA Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran Testi Olasihik Degerleri

Sekil 9, Borsa Istanbul Kimya Sektor Endeksi (XKMYA) icin 300 giinliik kayan pencereler
yaklagimina gére hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin
olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair dénemlerde
kritik deger olan %5 Onem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem donemi
boyunca Borsa Istanbul Kimya Sektdr Endeksi (XKMYA) igin her iki test sonucuna gore Adaptif
Piyasa Hipotezinin gecerliligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinliik kayan pencereler
yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip
oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri Ongoriilebilirlik performansi
incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldigi durum), otomatik
portmanteau test sonuglart getirilerin %6.12’sinin dngdriilebilir oldugu, bootstrap varyans oran testi

ise getirilerin %15.74’linlin 6ngoriilebilir oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 10. XTAST Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran Testi Olasilik Degerleri
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Sekil 10, Borsa Istanbul Tas-Toprak Sektér Endeksi (XTAST) igin 300 giinliik kayan
pencereler yaklagimina gore hesaplanmis Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test
istatistiklerinin olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 Onem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Tiim 6rneklem donemi
icin sadece bootstrap varyans oran testine gore Adaptif Piyasa Hipotezi gegerli iken, 300 giinliik kayan
pencereler yaklasiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli bir
ozellige sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri Ongoriilebilirlik
performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldigi durum),
otomatik portmanteau test sonuglart getirilerin %8.51’inin ongoriilebilir oldugunu, bootstrap varyans

oran testi ise getirilerin %16.56’sinin 6ngoriilebilir oldugunu gostermektedir.
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Sekil 11. XMANA Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran Testi Olasiik Degerleri

Sekil 11, Borsa Istanbul 100 Endeksi Metal Ana Sektdr Endeksi (XMANA) i¢in 300 giinliik
kayan pencereler yaklasimina gore hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran
test istatistiklerinin olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin
sair donemlerde kritik deger olan %5 &nem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Dolayisiyla tim
orneklem doénemi boyunca Borsa Istanbul Metal Ana Sektdér Endeksi (XMANA) igin her iki test
sonucuna gore Adaptif Piyasa Hipotezinin gegerliligine yonelik bir kamit elde edilemezken, 300
giinliik kayan pencereler yaklasgiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman
degisimli bir oOzellige sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri
ongoriilebilirlik performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda
kaldigi durum), hem otomatik portmanteau test sonuglari hem de bootstrap varyans oran testi

sonuglari, getirilerin %6.41’nin 6ngoriilebilir oldugunu gostermektedir.
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Sekil 12. XMESY Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran Testi Olasihik Degerleri

Sekil 12, Borsa istanbul Metal Esya Sektor Endeksi (XMESY) icin 300 giinliik kayan
pencereler yaklagimina gore hesaplanmis Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test
istatistiklerinin olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 Snem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Tiim 6rneklem donemi
boyunca Borsa Istanbul Metal Esya Sektor Endeksi (XMESY) icin her iki test sonucuna gore Adaptif
Piyasa Hipotezinin gecerliligini desteklerken, benzer sonug 300 giinliik kayan pencereler yaklasiminda
da elde edilmistir. Bu anlamda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli
bir Ozellige sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri ongoriilebilirlik
performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldigr durum),
otomatik portmanteau test sonuglar1 getirilerin %13.25’inin 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap varyans

oran testi ise getirilerin %16.38’inin ongoriilebilir oldugunu gostermektedir.
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Sekil 13. XHIZ Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran Testi Olasilik Degerleri
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Sekil 13, Borsa Istanbul Hizmet Sektér Endeksi (XHIZ) i¢in 300 giinliik kayan pencereler
yaklagimina gére hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin
olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair donemlerde
kritik deger olan %5 Onem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem donemi
boyunca Borsa Istanbul Hizmet Sektdr Endeksi (XU100) igin her iki test sonucuna gore Adaptif
Piyasa Hipotezinin gecerliligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinliik kayan pencereler
yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip
oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yOntemin de getiri Ongoriilebilirlik performansi
incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldigi durum), otomatik
portmanteau test sonuglar getirilerin %3.25’inin 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap varyans oran testi

ise getirilerin sadece %3.56’s1in Ongoriilebilir oldugunu gostermektedir.
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Sekil 14. XULAS Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran Testi Olasilik Degerleri

Sekil 14, Borsa Istanbul Ulastirma Sektdr Endeksi (XULAS) igin 300 giinliik kayan pencereler
yaklagimina gore hesaplanmis Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin
olasilik degerlerini gdstermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair donemlerde
kritik deger olan %5 6nem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Tiim 6rneklem donemi i¢in sadece
bootstrap varyans oran testine gore %10 anlamlilik diizeyinde Adaptif Piyasa Hipotezi gegerli iken,
300 giinliik kayan pencereler yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman
degisimli bir Ozellige sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri
ongoriilebilirlik performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda
kaldig1 durum), otomatik portmanteau test sonuglar1 getirilerin %14.01’inin 6ngoriilebilir oldugunu,

bootstrap varyans oran testi ise getirilerin %14.33’tinlin 6ngoriilebilir oldugunu gostermektedir.
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Sekil 15. XTRZM Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran Testi Olasilik Degerleri

Sekil 15, Borsa Istanbul Turizm Sektér Endeksi (XTRZM) i¢in 300 giinliik kayan pencereler
yaklagimina gére hesaplanmig Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin
olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair dénemlerde
kritik deger olan %5 Onem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Tiim 6rneklem dénemi boyunca
Borsa Istanbul Turizm Sektdr Endeksi (XTRZM) icin her iki test sonucuna gore Adaptif Piyasa
Hipotezinin gegerliligini desteklerken, benzer sonug 300 giinliikk kayan pencereler yaklasiminda da
elde edilmistir. Bu anlamda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli bir
Ozellige sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri 6ngoriilebilirlik
performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldigi durum),
otomatik portmanteau test sonuglar1 getirilerin %8.67’sinin dngdriilebilir oldugunu, bootstrap varyans

oran testi ise getirilerin %18.06’s1nin ongoriilebilir oldugunu gostermektedir.
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Sekil 16. XTCRT Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran Testi Olasilik Degerleri
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Sekil 16, Borsa Istanbul Ticaret Sektor Endeksi (XTCRT) igin 300 giinliik kayan pencereler
yaklagimina gore hesaplanmis Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin
olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair donemlerde
kritik deger olan %5 Onem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem donemi
boyunca Borsa Istanbul Ticaret Sektér Endeksi (XTCRT) igin her iki test sonucuna gore Adaptif
Piyasa Hipotezinin gecerliligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinliik kayan pencereler
yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip
oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri Ongoriilebilirlik performansi
incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldigi durum), otomatik
portmanteau test sonuglar getirilerin %1.12’sinin 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap varyans oran testi

ise getirilerin sadece %0.014’sinin 6ngoriilebilir oldugunu gostermektedir.
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Sekil 17. XMAL Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau ve
Bootstrap Varyans Oran Testi Olasihk Degerleri

Sekil 17, Borsa Istanbul Mali Sektér Endeksi (XMAL) igin 300 giinliik kayan pencereler
yaklagimina gore hesaplanmis Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin
olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair dénemlerde
kritik deger olan %5 Onem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem donemi
boyunca Borsa Istanbul Mali Sektdr Endeksi (XMAL) icin her iki test sonucuna gore Adaptif Piyasa
Hipotezinin gegerliligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinlik kayan pencereler
yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip
oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri Ongoriilebilirlik performansi
incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldigi durum), otomatik
portmanteau test sonuglar getirilerin %5.59 unun 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap varyans oran testi

ise getirilerin sadece %5.71’inin 6ngoriilebilir oldugunu gostermektedir.
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Sekil 18. XBANK Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran Testi Olasiik Degerleri

Sekil 18, Borsa Istanbul Bankacilik Sektor Endeksi (XBANK) icin 300 giinliik kayan
pencereler yaklagimina gore hesaplanmis Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test
istatistiklerinin olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 Onem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Dolayisiyla tiim
orneklem donemi boyunca Borsa Istanbul Bankacilik Sektor Endeksi (XBANK) igin her iki test
sonucuna gore Adaptif Piyasa Hipotezinin gegerliligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300
giinliik kayan pencereler yaklasiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman
degisimli bir oOzellige sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri
ongoriilebilirlik performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda
kaldig1 durum), otomatik portmanteau test sonuglari getirilerin %5.94’{iniin 6ngoriilebilir oldugunu,

bootstrap varyans oran testi ise getirilerin sadece %5.52’sinin 6ngoriilebilir oldugunu gostermektedir.
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Sekil 19. XSGRT Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran Testi Olasihik Degerleri
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Sekil 19, Borsa Istanbul Sigortacilik Sektdr Sektor Endeksi (XSGRT) icin 300 giinliik kayan
pencereler yaklagimina gore hesaplanmis Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test
istatistiklerinin olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %5 Onem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Ttim 6rneklem donemi
boyunca Borsa Istanbul Sigortacilik Sektér Endeksi (XMESY) igin her iki test sonucuna gére Adaptif
Piyasa Hipotezinin gecerliligini desteklerken, benzer sonug 300 giinliik kayan pencereler yaklagiminda
da elde edilmistir. Bu anlamda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli
bir 6zellige sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri ongoriilebilirlik
performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldigi durum),
otomatik portmanteau test sonuglari getirilerin %10.18’inin ongdriilebilir oldugunu, bootstrap varyans

oran testi ise getirilerin %18.00’inin 6ngoriilebilir oldugunu gdstermektedir.
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Sekil 20. XFINK Sektor Endeksi 300 giinliik Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran Testi Olasilik Degerleri

Sekil 20, Borsa Istanbul Finansal Kurumlar Sektér Endeksi (XFINK) icin 300 giinliik kayan
pencereler yaklagimina gore hesaplanmis Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test
istatistiklerinin olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair
donemlerde kritik deger olan %35 Onem seviyesinin altina indigi gériilmektedir. Ttim 6rneklem donemi
boyunca Borsa Istanbul Finansal Kurumlar Sektér Endeksi (XFINK) icin her iki test sonucuna gore
Adaptif Piyasa Hipotezinin gegerliligini desteklerken, benzer sonu¢ 300 giinliik kayan pencereler
yaklasiminda da elde edilmistir. Bu anlamda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin
zaman degisimli bir 6zellige sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri
ongoriilebilirlik performansi incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda
kaldig1 durum), otomatik portmanteau test sonuglar1 getirilerin %15.87’inin 6ngoriilebilir oldugunu,

bootstrap varyans oran testi ise getirilerin %23.88’inin ongoriilebilir oldugunu gostermektedir.
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Sekil 21. XHOLD Sektor Endeksi 300 giinliikk Kayan Pencereler Otomatik Portmanteau
ve Bootstrap Varyans Oran Testi Olasihik Degerleri

Sekil 21, Borsa Istanbul Holding Sektér Endeksi (XHOLD) igin 300 giinliik kayan pencereler
yaklagimina gore hesaplanmis Otomatik Portmanteau ve Bootstrap Varyans Oran test istatistiklerinin
olasilik degerlerini gostermektedir. Her iki test istatistiginin olasilik degerlerinin sair donemlerde
kritik deger olan %5 Onem seviyesinin altina indigi goriilmektedir. Dolayisiyla tiim 6rneklem donemi
boyunca Borsa Istanbul Holding Sektoér Endeksi (XHOLD) icin her iki test sonucuna gére Adaptif
Piyasa Hipotezinin gecerliligine yonelik bir kanit elde edilemezken, 300 giinliik kayan pencereler
yaklagiminda her iki test istatistiginin olasilik degerleri getirilerin zaman degisimli bir 6zellige sahip
oldugunu gostermektedir. Diger yandan iki yontemin de getiri Ongoriilebilirlik performansi
incelendiginde (olasilik degerlerinin kritik deger olan %5’in altinda kaldigi durum), otomatik
portmanteau test sonuglar1 getirilerin %5.36’simin 6ngoriilebilir oldugunu, bootstrap varyans oran testi

ise getirilerin sadece %6.21’inin 6ngoriilebilir oldugunu gostermektedir.
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SONUC VE ONERILER

Adaptif Piyasa Hipotezi finansal piyasalardaki hareketliligi EPH ve DF savunucularinin ifade
ettiginden daha farkli sekilde agiklamaktadir. Buna gore piyasalarda var olan yatirimcilar ne tam
olarak rasyonel ne de irrasyoneldir. Yani bireyler bazen rasyonel kararlar alabilmekte ancak bazi
durumlarda da igerisinde bulunduklar1 psikolojik durum itibariyle rasyonel olmayan kararlar
alabilmektedir. Rasyonel olmayan kararlar neticesinde bireyler deneme yanilma yoluyla s6z konusu
rasyonel olmayan kararlardan deneyimler elde edebilmektedir. Bu deneyimler bireyin piyasaya uyumu
asamasinda kendisine son derece fayda saglayacak deneyimlerdir. Piyasalar her tiirlii yatirimeiya agik
oldugundan &tiirii rasyonel davranis gosterip géstermemesinden bagimsiz olarak piyasaya daimi giris
¢ikis durumlari s6z konusudur. Buna bagli olarak piyasa etkinligi farkliliklar gostermekte, bazen etkin

iken bazen etkin olmamaktadir.

Adaptif Piyasa Hipotezi’nin gegerliligini test edebilmek adina bu ¢alismada 5914 gézlemden
olusan giinliik kapanis fiyatlar1 (2 Ocak 1994 — 28 Agustos 2020) analiz edilmistir. Temel endeks
BIST100 endeksi olmak iizere farkli 17 sektdr analiz edilmistir. Bootstrap tabanli varyans orani ve
otomatik portmanteau testi kullanilarak yapilan analizler neticesinde veriler tiim 6rneklem donemi
boyunca ayr1 incelenmis 300 giinliikk kayan pencere yaklagimiyla ayri incelenmistir. Tiim 6rneklem
donemi boyunca elde edilen sonuglara gore Borsa Istanbul Tekstil Sektdr Endeksi(XTEKS), Borsa
Istanbul Kagit Sektor Endeksi (XKAGT), Borsa Istanbul Tas-Toprak Sektdr Endeksi (XTAST), Borsa
Istanbul Metal Esya Sektor Endeksi (XMESY), Borsa Istanbul Ulastirma Sektor Endeksi (XULAS),
Borsa Istanbul Turizm Sektér Endeksi (XTRZM), Borsa Istanbul Sigortacilik Sektor Sektdr Endeksi
(XMESY) ve Borsa Istanbul Finansal Kurumlar Sektdr Endeksi (XFINK) Adaptif Piyasa Hipotezi ile
uyumluluk géstermektedir. Borsa Istanbul 100 Endeksi (XU100), Borsa Istanbul Sinai Sektdr Endeksi
(XUSIN), Borsa Istanbul Gida Sektdér Endeksi (XGIDA), Borsa istanbul Kimya Sektdr Endeksi
(XKMYA), Borsa Istanbul 100 Endeksi Metal Ana Sektér Endeksi (XMANA), Borsa Istanbul Hizmet
Sektor Endeksi (XHIZ), Borsa Istanbul Ticaret Sektér Endeksi (XTCRT), Borsa Istanbul Mali Sektor
Endeksi (XMAL), Borsa Istanbul Bankacilik Sektér Endeksi (XBANK) ve Borsa Istanbul Holding
Sektor Endeksi (XHOLD) yine tiim 6rneklem dénemi boyunca ulagilan sonuglar neticesinde Adaptif
Piyasa Hipotezi ile uyumlu olmayan sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Zaman degisiminin getiri
karakteristigini daha net ortaya koydugundan yola g¢ikarak mevcut endeksler 300 giinliik kayan
pencere yaklagimiyla da analiz edilmistir. Burada sonug¢ diger analizden tamamen farkli olup BIST100
endeksi basta olmak iizere tiim sektdrler i¢in zamanin farkli noktalarinda getirilerin tahmin
edilebilecegi sonucuna ulagilmstir. Belirli donemlerde getiri tahmini APH ile uyumlu bir durum olup
getirilerin tahmin edilmesi durumu EPH ile uyusmayan bir durumdur. Etkinligin déonem dénem
farklilik gdstermesi ve bireylerin karar alma siirecinde davranigsal bir takim faktorlerden etkilenmesi
sebebiyle APH, Tiirk finansal piyasalarinda etkinligin aciklanmasi siirecinde daha basarili olarak

goriilmektedir.
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Adaptif Piyasa Hipotezi’nin yeni bir konu olmasi ve iilkemizde bildigimiz kadariyla sektor
diizeyinde yapilan ilk ¢alisma olmasi bu tez ¢calismasimi digerlerinden ayirmaktadir. Konunun yeni bir
konu olusundan otiirii iizerine ¢okca caligma yapilabilecegi diigiiniilmektedir. Yatirimcilar agisindan
Adaptif Piyasa Hipotezi’nin gecerli oldugu sektorlerde normal iizeri getiri elde edebilmek miimkiin
olacaktir. Clinkii bu hipoteze gore belirli donemlerde piyasalar etkinken belirli donemlerde etkin
olmayabilmektedir. Etkinligin olmadigi durumlarda yatirimcilar adina ortalama {izeri getiri elde
edebilme firsati doguracaktir. Ayrica Tiirk finansal piyasalarinda APH’nin gegerli oldugunu goren
yabanci yatirimeilar yatirrmlarini bu dogrultuda sekillendirebileceklerdir. Bu agidan ¢alismanin, hem
ulusal hem de uluslararas1 alanda literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Literatiirde konuyla ilgili
yapilmis calismalar olup portfoy c¢esitlendirmesi yapabilmek adina arastirmacilarin farkli tarihlerde
veya farkli lilke piyasalarinda ¢alismalar yapabilecegi diisiiniilmektedir. Yapilan bu ¢aligmalardan elde
edilecek sonuglar dogrultusunda yerli ve yabanci yatinmcilar yine yatirnm kararlarim

yonetebileceklerdir.

Adaptif Piyasa Hipotezi piyasalarin belirli donemlerde etkin belirli donemlerde ise etkin
olmadigini ifade etmektedir. Piyasa etkinligiyle ile ilgili yapilan ¢aligmalarda Urrutia (1995), Vosvrda
vd. (1998), Floros vd. (2007), Celik (2007), Demireli vd. (2010), Abdioglu ve Degirmenci (2013),
ve Yavrumyan (2015), isimli arastirmacilar piyasalarin etkin oldugunu, Vosvrda vd. (1998), Disario
vd. (2008), Shaker (2013) ve Yigiter ve Ilgin (2015) isimli arastirmacilar ise piyasalarin etkin
olmadigini belirtmislerdir. Piyasa etkinligiyle ilgili yapilan calismalar neticesinde ulasilan farkli
sonuclar piyasalarin adaptif bir 6zellik gosterebilecegi konusundaki calismalarin yogunlagmasina

neden olmustur.

Konuyla ilgili yapilmis ¢alismalarda Todea vd., (2009), Popovié¢ vd., (2013), Lim vd., (2013),
Ghazani ve Araghi, (2014), Pirie ve Chan, (2015), Verheyden vd., (2015), Urgquhart ve McGroarty,
(2016), Hiremath ve Narayan, (2016), Noda, (2016), Almail ve Almudhaf, (2017), Charles vd., (2017),
Al-Khazali ve Mirzaei, (2017), Khuntia ve Pattanayak, (2018), Kumar, (2018), Gyamfi, (2018),
Burhan, (2018), Ozkan, (2020), ve Igigen Kése, (2020)’in ifade ettigi gibi farkln iilkelerde farkh
caligmalar gergeklestirilmistir. Tiim bu ¢aligmalarin sonucunda aragtirmacilar bu piyasalarin APH ile

uyumlu olduklari sonucuna ulagmislardir.
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