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OZET

KURESEL FiINANSAL KRiZ DONEMLERINDE ADAPTIF PiYASA
HIiPOTEZININ PAY PiYASALARINDA TEST EDIiLMESi: BORSA
ISTANBUL ENDEKSLERIi UZERINE BiR UYGULAMA

DOGAN, Sermet
Yiiksek Lisans, isletme Anabilim Dali-Muhasebe ve Finansman Bilim Dal
Tez Damsmani: Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2022, 86 Sayfa

Adaptif Piyasa Hipotezi, Andrew W. Lo tarafindan ortaya atildigi 2004
yilindan bu yana, piyasa isleyisine getirdigi farkli bakis acisi ile bircok ¢aligmanin
arastirma konusu olmustur. Etkin piyasa hipotezi ve davranigsal finansi uzlastirict bir
zemin bulan Lo, pay senetleri piyasalarinin sadece ya etkin olacagi ya da etkin
olmayacagina yonelik goriisii de kirmistir. Adaptif Piyasa Hipotezine gore, piyasalar
baz1 donemlerde etkin, baz1 donemlerde ise etkin olmayan bir yap1 gosterebilirler ki,
bu da Fama’nin (1965, 1970) belirttiginin aksine, getiri 6ngoriilebilirliginin s6z
konusu siiregler icerisinde miimkiin olabilecegi ve piyasanin etkinlik derecesinin
dinamik oldugu anlamlarim1 tasimaktadir. Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’nin pay
senetleri piyasasinda Adaptif Piyasa Hipotezinin kiiresel kriz donemlerinde varliginm
aragtirmaktir. Bu paralelde, farkli sektorlerdeki degisimleri izleyebilme adina, Borsa
Istanbul’un ana endeksleri (XU030, XU100) ve secilen sektor endeksleri (XBANK,
XGIDA, XTEKS, XUSIN, XTRZM) giinliik veriler ile Asya Finansal Krizi, Amerikan
“Dotcom” krizi, Mortgage krizi, Avrupa borg krizi ve son olarak da Kovid-19 olarak
bilinen salginin getirdigi kriz ortamlarinda test edilmistir. Arastirmada, literatiirde
Adaptif Piyasa Hipotezinin sinanmasi i¢in siklikla tercih edildigi goriilen Otomatik
Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo testleri kullanilmistir. Elde
edilen sonuglara gore, arastirma kapsamindaki tiim Borsa Istanbul endekslerinde

Adaptif Piyasa Hipotezi ile uyumlu bulgulara ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Davranigsal Finans, Adaptif
Piyasa Hipotezi, Otomatik Portmanteau Testi
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ABSTRACT

TESTING THE ADAPTIVE MARKET HYPOTHESIS IN EQUITY
MARKETS IN GLOBAL FINANCIAL CRISIS PERIODS: AN
APPLICATION ON BORSA ISTANBUL INDICES

DOGAN, Sermet
Master Degree, Department of Business Administration-Field of Accounting
and Finance
Advisor: Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2022, 86 pages

The Adaptive Market Hypothesis has been the main subject of many studies
since it was put forward by Andrew W. Lo in 2004, with its different perspective on
market forces. Finding a ground for reconciliation between the efficient market
hypothesis and behavioral finance, Lo also broke the mindscape that stock markets
would only be either efficient or inefficient. According to the Adaptive Market
Hypothesis, markets may show an efficient framework in some periods and an
inefficient framework in others, which means that, contrary to Fama (1965, 1970),
return predictability is possible within these term and the degree of efficiency of the
market is dynamic. The aim of this study is to investigate the existence of the Adaptive
Market Hypothesis in the Turkish stock market during the global crisis periods. For
this purpose, in order to detect the changes in different sectors, Borsa Istanbul’s main
indices (XU030, XU100) and selected sector indices (XBANK, XGIDA, XTEKS,
XUSIN, XTRZM) were tested with daily data in the crisis environments the Asian
Financial Crisis, the American "Dotcom" crisis, the Mortgage crisis, the European debt
crisis and finally the Kovid-19 crisis. In the research, Automatic Portmanteau and Wild
Bootstrap Automatic Variance Ratio tests, which are frequently preferred in the
literature for testing the Adaptive Market Hypothesis, are used. According to the
results obtained, findings compatible with the Adaptive Market Hypothesis were

reached in the all Borsa Istanbul indices within the scope of the research.



Keywords: Efficient Markets Hypothesis, Behavioral Finance, Adaptive
Markets Hypothesis, Automatic Portmanteau Test
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1. GIRIS

Teknolojik gelismeler ve 6zellikle internetin giderek daha yaygin bir sekilde
kullanilmaya baslanmasi ile 2000°1li yillarin basindan itibaren, insan yasaminin
icerisindeki diger tiim faktorler gibi, finansal piyasalar da biiyiikk bir degisim
yagsamistir. Hayatin igerisindeki yeri ¢ok eskilere dayanan sermaye piyasalari, degisen
kosullar ile siirekli bir evrim dongiisii igerisinde gelismis ve goriinen o ki yeni gelisme
ve sartlara adapte olmaya devam edecektir. Yine de sermaye piyasasi araglarina
yatirim yaparak, Ongoriilebilir getiriler elde edilip edilemeyecegi, yani getirinin
ongoriilebilir olup olmadigi, ya da ortalamalarin iizerinde getiri saglanip

saglanamayacagi sorusu, uzun zamandir oldugu gibi, sorulmaya devam edilecektir.

Finansal varliklarin gelecekte olusacak fiyatlarinin, farkli analiz ve teknik
yontemler ile 6ngodriilebilmesi ve yapilan bu tahminler ile getiri saglanabilecegi ya da
saglanamayacag1 iizerine bir¢ok akademik c¢alisma yapilmistir. Bu konu iizerine
gelistirilen hipotezler ile aragtirmacilar, getirinin dngoriilebilir olup olmadig {izerine
deneysel ¢alismalar gerceklestirmis ve sayisiz makale yaymlanmistir. Literatiirde,
Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) ve Davranigsal Finans (DF) olarak bilinen iki yaklagim,
getirinin tahmin edilebilirligi konusundaki iki karsi kamp olarak karsimiza gikar.
Adaptif Piyasa Hipotezi (APH) ise bu iki cepheyi baristirabilecek bir yaklagim olarak
Andrew W. Lo (2004) tarafindan gelistirilmistir.

Bilgi akis1 etkinligi ve rasyonel yatirimci bagliklarini temeline koyan EPH,
gecmis fiyat hareketlerini temel alarak verilen yatirim kararlarinin, ortalama getirilerin
tizerinde bir deger yaratamayacagini savunmaktadir. Buna gore, fiyatin hafizasi
yoktur ve gecmiste olusan fiyatlarin dagilimi rastgeledir. Yani ge¢mis fiyatlar,
gelecekte olusabilecek fiyatlar1 tahmin etmek icin anlamli diizeyde bir veri seti
degildirler. Bu paralelde EPH’ye gore, piyasanin ortalama getirisinin {izerinde,

anormal bir getiri liretebilmek miimkiin degildir.



Davranissal finansgilara gore ise, EPH nin baz1 varsayimlari gergekci degildir.
Ornegin, rasyonel kararlar aldig1 varsayilan insan, her zaman en dogru segimi yapamaz
ve bilgiye etkin bir sekilde ulasabiliyor olsa bile, dogru yorumu yapamayarak, yatirimi
konusunda hatal1 bir yol haritas1 ¢izebilir. Bu da piyasalarda etkin, dogru ve gergek
fiyatlarin olusmasina engel olabilir. Bu dogrultuda, insanlara ait duygu faktoriiniin de
hesaba katilmas: ile EPH’nin belirttigi cergevedekinin aksine etkin calismiyor
olabilecek bir piyasada, gerceklesebilecek anomaliler ile normalin, ortalamanin

tizerinde bir getiri elde edilmesi miimkiin olabilir.

Uzun yillar boyunca, EPH’ye bir alternatif olarak DF {izerinde bir¢ok deneysel
caligma yapilmistir. Andrew W. Lo’nun Adaptif Piyasa Hipotezi ise konuya farkli bir
taraftan yaklagilmasi agisindan oldukca 6nemlidir. Arastirmacilar, tizerinde calistiklar
finansal piyasalarin ya etkin ya da etkin olmadig1 konusunda testler gerceklestirirken,
Lo, s6z konusu “ya dogru ya yanlis” seklindeki bakis agisindan uzaklagmayi
basarabilmistir. Andrew W. L0’ya gore bir piyasa, bazi donemlerde etkin, bazi
donemlerde ise etkin olmayabilir. Lo’nun yeni yaklagimai ile iki karsit goriis olan EPH
ile DF arasinda baris, birbirlerine daha uyumlu bir siire¢ ve dogru olanin bu ikisinden
sadece biri olmadig1 yoniindeki akim da zemin bulmustur. APH’ye gore piyasalarin
etkin ya da etkin olmayist sonsuza kadar devam eden bir siire¢ degil, insanlarin
aldiklar kararlar, zaman igerisinde kazanilan tecriibe, yeni yatirimcilarin piyasalara
katilmasi veya ayrilmasi ve adaptasyon kabiliyeti gibi dinamikler ile farkli donemlerde
etkin ve etkin olunmayan bir dongii olarak izlenebilmektedir. Lo’nun bakis agis1 ile
literatiire kazandirilmis olan Adaptif Piyasa Hipotezi, getiri dngoriilebilirligi ve
ortalamalarin {izerinde getiri {iretilmesi konularindaki tartigsmalarin yeni bir boyuta

taginmasi ve yeni bir sayfa agilmasi i¢in son derece dnemlidir.

Bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Ik boliim, arastirmanin 6nemini
ortaya koyan ve dzet niteliginde giristir. Ikinci boliim ¢alismanin kuramsal gergevesini
cizerken, etkin piyasalar hipotezi, davranissal finans ve Adaptif Piyasa Hipotezine ait
bilgiler icermektedir. Uciincii bdliim arastirmanin veri seti, kisitlar1 ve ydntemi,
dordiincii boliim, arasgtirma sonucunda elde edilen bulgulart ve bunlara iliskin
yorumlari igermektedir. Besinci boliimde ise calismanin ¢ikarimlari, yapilan oneriler

ile birlikte verilmistir.

Secilen bes adet global kriz dénemi siirecinde, yedi Borsa Istanbul ana ve

sektor endekslerinin giinliik verileri incelenmis ve bu set, otomatik portmanteau ile
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dogal bootstrap otomatik varyans rasyo testleri ile smanmistir. Diger piyasa
hipotezlerine kiyasla daha yeni bir yaklasim olan Adaptif Piyasa Hipotezinin,
Tirkiye’deki sektor endeksleri iizerinde, 06zellikle de kiiresel finansal kriz
donemlerinde ele alinmasina katki saglayabilecegi i¢in bu ¢alisma hem APH’nin testi
hem de Borsa Istanbul endekslerinin bu donemlerindeki davranislarina 1s1k tutulmasi

acisindan 6nem tagimaktadir.

1.1. Arastirmanin Problemi

Bu ¢alismanin problemi, sermaye piyasalarinin isleyisi hakkinda gorece daha
yeni bir yaklagim olan Adaptif Piyasa Hipotezinin, kiiresel finansal kriz déonemlerinde

BIST pay senetleri piyasasinda gegerli olup olmadiginin arastirilmasidir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Bu tez calismasi, Adaptif Piyasa Hipotezinin, secilen BIST pay piyasasi
endekslerinin kiiresel finansal kriz donemlerinde test edilmesini ve APH’nin

gecerliligini stnamay1 amaclamastir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Pay piyasalarinda getirinin bazi donemlerde 6ngoriilebilir, bazi donemlerde ise
ongoriilemez oldugunun tespit edilmesi, Adaptif Piyasa Hipotezinin varligina iliskin
bir kanit olarak degerlendirilir ve bu ¢alisma, ge¢mis verileri kullanarak zaman zaman
normalin tizerinde getiri saglanip saglanamayacagini aragtirarak BIST pay piyasasinda

deneysel kanitlar bulmay1 amagladigi i¢in 6nem tasimaktadir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlari

Arastirma kapsaminda veri olarak kullanilan serilerin dogru oldugu
varsayllmistir ve inceleme alani olarak segilen biiyiik orneklem kiimesi ile kriz

donemleri incelenmistir.



1.5. Arastirmanin Simirhihiklar:

Bu calismada, secilen yedi adet Borsa Istanbul endeksine ait veri serileri
tizerinde testler gercgeklestirilmistir. Segilen s6z konusu endeksler XU030, XU100,
XBANK, XGIDA, XTEKS, XUSIN ve XTRZM’dir. Bu endekslerin veri serileri hem
Ocak 1997-Aralik 2021 arasi igin test edilmis, hem de segilen kiiresel finansal krizler
donemlerindeki siiregler i¢in analize tabi tutulmustur. Bu donemler ise, 1997 Asya
finansal krizi, 2000°1i yillarin basinda yasanan ve “Dotcom” olarak bilinen kriz, 2008
yilinda baslayan Amerikan Mortgage krizi, sonrasinda Avrupa’da ortaya ¢ikan borg
krizi ve son olarak da Kovid-19 salginin neden oldugu kiiresel krizdir. Asya krizi i¢in
Haziran 1997-Ocak 1998, Dotcom krizi i¢in Mart 2000-Ekim 2002, Mortgage krizi
i¢in Temmuz 2007-Haziran 2009, Avrupa borg krizi i¢in Aralik 2009-Aralik 2012 ve
Kovid-19 krizi igin ise Aralik 2019-Aralik 2021 donemini kapsayan veri serileri

secilmistir.

1.6. Tanimlar

Bu calismada yer alan baz1 kavramlar, asagida aciklamasi yapilan anlamlari

dikkate alinarak kullanilmaistir.

Finansal Piyasalar: Kiymetli evrak niteligi tagiyan belgelerin alinip satildigi

platformlardir.

Getiri: Belirli bir donemde, bir yatirim aracindan elde edilen kazancin parasal

degeri ya da yiizdesel bazli artis ya da azalisidir.

Etkin Piyasa: Bir sermaye piyasasinin, menkul kiymet fiyatlarinin

belirlenmesinde ilgili tiim bilgileri tam ve dogru bir sekilde yansitmasidir.

Rasyonel Yatirimci: Yatirim tercihlerini yaparken akilci ve mantikli davranan,
duygular1 ile hareket etmeyen, beklentilerini gilincelleyebilen, yeterli bilgi ve
yeteneklere sahip, haber ve bilgi akisina etkin bir sekilde ulasip, yeni gelen bilgileri
dogru bir sekilde yorumlayabilen yatirimeidir.

Finansal Piyasa Anomalisi: Hisse senedi veya bir grup hisse senedi
performansinin, etkin piyasa hipotezinin varsayimlarindan saptig1 durumlara verilen

isimdir.



2. ILGILI ALANYAZIN

Calismanin bu bolimiinde, APH’nin ortaya ¢ikisindan Once, piyasa
dinamiklerini ve isleyisini agiklamaya calisan hipotezler tarihsel sirasi ile incelenmis,
sonrasinda APH ile ilgili bilgilere yer verilmistir. Bu ¢ercevede, EPH, DF ve APH tek
bir boliimde, alt bagliklar ile agiklanmis, son olarak da ilgili literatiir taramasi

verilmistir.

2.1. Kuramsal Cerceve

Neredeyse insanlik kadar eski olan ticaret, aligveris ve pazar kavramlari, tarih
boyunca yasanan gelisim ile farkli formlara evirilmistir. Bir mal, fon ya da menkul
kiymet satin almak isteyenler ile bunlar1 satma istegi igerisinde olanlarin karsilastig
pazarlar, 6zellikle teknolojik gelismeler ile finansal piyasalar cephesinde kiiresellesme
etkisinden en derin etkilenen taraf olmustur. Genel olarak piyasalar, mallarin paraya
veya paranin mala doniistiigi yerlerdir (Korkmaz ve Ceylan, 2018, s. 12). Piyasa, alic1
ve saticilarin bir araya geldigi ya da karsilikli iletisim icerisinde olduklar1 miibadele
ortamidir (Karabiytk ve Anbar, 2010, s. 2). Literatiirde finansal piyasalar kavrami
acisindan ise genel olarak, fon arz edenler ile fon talep edenlerin taraf oldugu bir tanim
yapilmaktadir. Cizilen bu g¢ercevede, fonlarin kullanilma (kullandirilma) siirelerine

gore ayrim yapilmaktadir.

Enflasyon olgusuna olan farkindaligin artmasmin da etkisi ile insanlar nakit
tasarruflarini, sadece biriktirip kenarda tutmanin anlamli olmadigin1 6grenmislerdir.
Bunun yaninda paralar ile farkli enstriimanlar ve yatirim araclart satin alarak var olan
tasarruflarinin nemalanmasi igin arayis igerisinde olmuslardir. Bu noktada, sermaye
piyasalaria yapilan yatirnmin getirisinin gelecekte ne kadar olacagi konusundaki
belirsizlik, analiz araglar1 ve finans matematigi yardimi ile asilmaya c¢aligilmistir. Yine
de getirinin Ongoriilebilir olup olmadig: tartigmasi, Ozelikle 1900°1i  yillarin

baslarindan itibaren merak ve arastirma konusu olmustur. EPH’ye gore piyasalar etkin
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oldugu i¢in getiri dngoriilebilirligi ve anormal getiri elde etmek miimkiin degilken, DF
bunun miimkiin oldugunu savunmustur. APH ise, “ya etkindir ya da etkin degildir”
seklindeki yaklagima karsilik, siraladigi faktorler ve ortaya koydugu bulgular ile
herhangi bir piyasanin bazi donmelerde etkin, bazi doénemlerde de etkin

caligmayabilecegi hipotezini gelistirmistir.

APH’yi anlayabilmek ve piyasalarin etkinligi ve etkin olmayis1 hakkindaki
degerlendirmeleri ile getirinin ~ Ongorilebilirligi  konusundaki  yaklagimin
kavrayabilmek icin, oncelikle bilinmesi gereken bazi temel tanimlar1 ve finansal
piyasalarin isleyisi hakkinda yapilan onceki aragtirmalar1 incelemek gerekmektedir.
Ciinkii her hipotez ve yaklagim, belirli temellere dayanirken, daha sonra gelistirilen
hipotezler, kendisinnden 6nceki ¢aligmalar bir basamak olarak kullanmistir. Dolayisi
ile piyasa isleyisi konusundaki calismalar, kars1 bir kamp gelistirilmesi sonucunu

doguruyor olsa bile, 6nceki arastirma ve bulgularin tuttugu isiktan yararlanmistir.

2.1.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Piyasa etkinligi ¢cok 6nemli bir kavramdir ve etkin piyasa hipotezi finansin en
cok calisilan konularindan biridir. Piyasa etkinligi; fiyat uyarlamasinin yeni bilgi girisi
karsisinda hangi hizda ve hangi dogrulukta gergeklestigine baglidir (Tufan ve
Sarigicek, 2013, s. 164). Piyasa etkinliginin iyi bir tanim1 Malkiel (1992) tarafindan
yapilmistir. Ona gore, bir sermaye piyasasinin, menkul kiymet fiyatlarinin
belirlenmesinde ilgili tiim bilgileri tam ve dogru bir sekilde yansitiyorsa, etkin oldugu

sOylenir (Sharma, 2014, s. 2).

Portfoy yoneticisi, yatirrmci veya spekiilator gibi pek c¢ok finansal piyasa
katilimcisinin da aralarinda bulundugu 6nemli bir kitle i¢in en kritik sorulardan bir
tanesinin, mali piyasalarda, Ozellikle pay piyasalarinda yapilacak yatirimlarin
getirisinin 6nceden tahmin edilip edilemeyecegi seklinde oldugunu sdyleyebiliriz. Bu
soruya tutarli bir cevap bulma arayisi ¢ok eskilere dayanmakla birlikte, kabul edilebilir
bilimsel sonuglar esliginde Paul Samuelson (1965) ile Fama’nin 1965 ve 1970
yillarindaki caligmalari, normalin iizerinde getiri 6ngdrebilme konusunda gelisim

siirecinin kilometre taglar1 olmustur.

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin ge¢misi 1565 yilinda Italyan Matematikci

Girolamo Cardano’nun kumarla ilgili yazmis oldugu Liber de Ludo Aleae (The Book
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of Games of Chance) isimli bir ders kitabina dayandirilmaktadir (Ozkan, 20204, S. 9,
10). Bu kitap ile birlikte, sonradan Martingale olarak taninacak Adil Oyun (Fair Game)
kavramu literatiire kazandirilmistir. Fama 1965°deki “Piyasa Fiyatlarinin Davranig1”
(Behavior of Stock Market Prices) isimli doktora tezinden, EPH’yi ortaya attigi
caligmasindan bes y1l sonra, 1970°de, Adil Oyun yaklagimi ile kendi hipotezini test
etmeye calismistir. Adil oyun, finansal varliklarin gelecekteki fiyatlarinin sistemli bir
sekilde tahmin edilmesinin olanaksiz oldugu ve ortalama olarak finansal varliklarla
ilgili beklenen getirinin gergeklesen getiriye esit oldugu anlamina gelmektedir (Ozkan,
2020a, s. 7). EPH, birbiri ardina gergeklesen fiyat serilerinin bir 6nceki fiyatlardan
bagimsiz oldugunu ortaya koyan Rassal Yiiriiylis Hipotezi ile yakindan iligkilidir
(Kulal1, 2016, s. 47). Hisse senetlerinin rassal hareket ettigini ilk kez 1905 yilinda
Bachelier ifade etmistir (Tufan ve Saricicek, 2013, s. 163). Rassal Yiiriiyiis Teorisi
menkul kiymetlerin fiyatlarinda yasanan degisikliklerin rastlantisal oldugunu ve

onceden tahmin edilemeyecegini 6ne siirmektedir (Koyuncu ve Aslan, 2017, s. 19).

Rassal Yiiriiyiis Teorisi, piyasalarin rasssal yliriiyiis ¢ercevesinde ii¢ adet faktor
ile analiz edilebilecegini savunur. Bunlardan ilki, etkin piyasalarin yeni bir bilgiye ¢ok
hizli bir sekilde cevap verdigi, ikincisi, eger pay senedinin fiyat1 ulasilabilir tim
bilgileri yansitiyorsa, bilgi kullanilarak piyasa tahmini yapmanin imkansiz oldugu ve
son olarak da, rastlantisal olanin disinda piyasa hareketini tahmin etmenin imkansiz

oldugudur.

Bu noktada, bir bagka kavramin daha, kendi eksikliginden ihtiya¢ duyularak
ortaya ¢ikma zorunlulugu belirmis gibi goriinmektedir. Rassal Yiiriiyilis Teorisine gore
fiyatlar rastlantisal olarak gerceklestigi i¢in, gee¢mis fiyat diizeyleri ile bir
otokorelasyon icerisinde olmamalidirlar. Yani fiyatin bir hafizasi olmamalidir. Etkin
piyasa hipotezi goz Oniine alindiginda, bir borsanin uzun hafiza (Long Memory)
sergilemesi sasirtict bir sonug olacaktir. O halde, Martingale hipotezinin tutarli olmasi
i¢cin bir baska gerekli (ama yeterli olmayan) kosul, zaman serisinin uzun hafizasinin
olmamasidir (Sewell, 2012, s. 170). Bu yaklasimla birlikte arastirmacilar, finansal
enstriimanlarin getiri serileri ile istatistiksel caligmalar yaparak, EPH’yi ve onun farkli

formlardaki etkinlik diizeyleri iizerine ¢calismalar yapma alan1 bulmuslardir.



2.1.1.1. Piyasa Etkinligi Kavram

Etkinlik kavrami finans biliminin merkezi durumundadir. Oziinde etkinlik
terimi, uygun bilginin finansal varliklarin fiyatina yansiyabildigi bir piyasayi
tamimlamak i¢in kullanilmaktadir (Demireli vd., 2010). Piyasa etkinligi kavrami
menkul kiymet (varlik) fiyatlarin elde edilebilir biitiin bilgileri yansitmasi seklinde
tanimlanmaktadir (Bayraktar, 2012, s. 38). Fiyatlarin her zaman mevcut bilgiyi "tam
olarak yansittig1" bir piyasaya "etkin" denilmektedir (Fama, 1970, s. 383).

EPH’ye gore fiyat, yaymlanmis bilgilerin tiimiinii yansitacak diizeyde
olusmustur ve yeni bir bilgi akis1 gerceklestiginde profesyonel piyasa katilimeilari ile
rasyonel yatirimcilar pozisyonlarini ayarlayarak bu yeni bilginin yansitmasi
gerektigini diisiindiikleri fiyat diizeyine kadar alim ya da satim yaparlar. Boylelikle
fiyat yeni bilgiyi igerecek sekilde kisa bir siirede yeni bir seviyede dengelenir. Burada,
yatirimcilarin her tiirli bilgiye her zaman ulasabildikleri de varsayilmaktadir. Ayrica
EPH’ye gore piyasa katilimcilar1 her zaman rasyonel davranir ve mantikli, akillica
secimler yaparlar. Yani piyasaya yeni giri§ yapan yatirimcilar ile tecriibe sahibi
katilimcilar arasinda bir fark yoktur ve tiim karar vericiler irrasyonel se¢imlerden uzak
durmay1 basarabilmektedirler. Boyle bir durumda, herhangi bir finansal piyasadaki
cari piyasa fiyati, yatirimin degerine iligskin en iyi ve tarafsiz tahmin olabilir (Mishra,
2012, s. 28). Bu paralelde EPH’nin varsayimlar1 arasinda sermaye piyasalarindan

kaynaklanan bir kriz olmayacagi ¢ikarimi da yapilabilir.

Bu cergeve igerisinde Ozetle, piyasanin etkinligi iki anlama gelmektedir.
Kavramin ilk anlamina gore, piyasay!r yenmenin sistematik bir yolu bulunmamaktadir.
Bir bagka deyisle etkin bir piyasada asir1 kar elde edilmesi miimkiin degildir. Etkinligin

ikinci anlamu ise, hisse fiyatlarinin rasyonel olmasidir (Kulali, 2016, s. 47).

2.1.1.2. Etkin Piyasa Hipotezinin Varsayimlari ve Kavramlari

EPH teoride ii¢ temel goriis iizerinde sekillenmektedir. Bunlarin ilki;
yatirimeilarin rasyonel oldugu ve menkul kiymetlerin rasyonel olarak degerlendigi,
ikincisi; bazi yatirimcilarin rasyonel olmadigi durumlarda dahi, yapilan islemlerin
birbirinin etkisini yok edip fiyatlara yansimayacagidir. Sonuncusu ise; rasyonel
olmayan islemlerin, birbirini elimine etmese bile, piyasadaki rasyonel yatirimcinin

menkul kiymet fiyatlarini olmasi gereken seviyede tutacagidir (Tirkmen Miildiir,
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2018, s. 40). Samuelson’a gore ise, bireyler her zaman kendi beklenen faydalarini
maksimize ederler (Lo, 2017, s. 206). Piyasa acisindan disiintildiginde de
Samuelson’in bu varsayimi, yatirimcilarin kendileri i¢in her zaman en iyiyi tercih

edecekleri bir yaklasim seklinde degerlendirilebilir.
EPH’nin iddialar1 iki kisimda 6zetlenebilir:

Bedava Yemek Yoktur: Etkin piyasalarda mevcut biitiin bilgiler fiyatlara
yansimis oldugu icin herhangi bir kisinin bilmedigi ve para kazanabilmek amaciyla

kullanilabilecegi bilgi bulunmamaktadir.

Fiyatlar Dogrudur: Fiyatlar varliklarin gercek degerini yansitmaktadir ve
dogrudur. Bu nedenle etkin piyasalarda herhangi bir fiyat balonunun ortaya ¢ikmasi

olas1 degildir (Ozkan, 20204, s. 12).

Etkin Piyasalar Hipotezinin dayandigi diger varsayimlar ise su sekilde
siralanabilir; Piyasadaki yatirimcilar rasyoneldir ve piyasadaki varliklari bu ¢ergevede
degerlendirmektedirler. Piyasada rasyonel ozellik tagimayan yatirimecilarin mevcut
olmasi durumunda, s6z konusu rasyonel olmayan yatirimcilarin davranislar
birbirlerini diglamakta ve bu sayede piyasadaki varlik fiyatlarina herhangi bir etkileri
olmamaktadir. Piyasadaki yatirimecilarin rasyonel olmayan davraniglari birbirlerine
benzedigi takdirde, piyasada bulunan rasyonel yatirimcilar bu firsati degerlendirmekte
ve piyasadaki varlik fiyatlarmin etkilenmesine izin vermemektedirler (Ertas ve Ozkan,
2018).

Bu varsayimlar ve c¢izilen cerceve kapsaminda EPH’ye gore, piyasa
katilimcilarinin, sistematik bir sekilde piyasanin {izerinde getiri elde etmesi miimkiin
degildir. Fama (1970) calismasinda gosterdigi gibi, bunun deneysel olarak da
desteklendigini belirtmistir. Diger taraftan, etkin bir piyasanin, etkinlik derecesine
gore farkli gilicte formlar1 olabildigini, ayrica konu ile ilgili olarak daha yapilmasi
gereken ¢ok sey oldugunun da altini ¢izmistir. Fama (1970) s6z konusu EPH

formlarini, zayif form, yari-giiclii form ve giiclii form olarak siralamistir.

2.1.1.3. Etkin Piyasa Hipotezinin Formlar:

EPH’nin temellerini atan Fama gibi arastirmacilar, bu hipotezi insa ederken,

piyasalarin farkli formlarda etkin bir sekilde ¢alisabilecegini diistinmiislerdir. Fama



(1970), sermaye piyasalarinin etkinligi hakkindaki yazisinda fiyatlarin piyasadaki
yansima derecesinin Olcililmesi bakimindan piyasa etkinligi testlerini 3 gruba

ayirmaktadir (Celik ve Tas, 2007). Bunlar asagida kisaca agiklanmustir.

2.1.1.3.1. Zayif Formdaki Piyasa Etkinligi

Zayif formda etkinlik, hipotezin ilk ve en eski versiyonudur. Ayn1 zamanda
Rassal Yiirtiyiis (Random Walk Hypothesis) Hipotezi olarak da bilinir. Bu kavramin
temeli 1900’lerde Louis Bachelier’in “Spekiilasyon Teorisi” adli doktora tezine
dayanir ve 1970’lerde Fama’nin Etkin Piyasa Hipoteziyle bu kavramin bilinirligi
artmistir (Tufan ve Sarigigek, 2013). Zayif formda etkin olan bir piyasada menkul
kiymet fiyatlari rassal yiiriiyiis veya Martingale sergilemektedir (Ozkan, 20204, s. 16).
Fama (1970) EPH’nin zayif formunu, finansal varliklarin cari fiyatlarinin herhangi bir
anda mevcut tiim tarihsel finansal bilgileri igerdigi durum olarak sunmustur (Titan,

2015, s. 443).

EPH’ye gore, piyasalarin zayif formda etkin oldugu durumlarda, 6nceki fiyat
bilgileri kullanilarak piyasanin iizerinde bir getiri saglama imkani1 bulunmamaktadir
clinkii gecmisteki fiyat hareketlerinin tamami zaten fiyata yansimistir. Teknik analiz
ile onceki donemlerde olusan fiyat diizeylerini referans alarak yapilan
degerlendirmeler ve stratejiler de, fiyatlarlar rassal bir davranig sergiledigi igin
fazladan bir getiri {iretmek icin faydali olamaz. Ozetle zayif formdaki piyasa etkinligi
yani Rassal Yiiriiylis, yukarida bahsedilen faktorler nedeni ile fiyatlarin 6nceden

tahmin edilemeyecegini, dolayisi ile getirinin dngoriilemeyecegini belirtmektedir.

2.1.1.3.2. Yan Giiglii Formdaki Piyasa Etkinligi

Yar1 giicte etkinlikte piyasa fiyatlarinin halka agiklanmis tiim bilgileri
yansittig1 durum olarak tanimlanmaktadir (Bayraktar, 2012, s. 42). Piyasalarda ge¢cmis
fiyat bilgilerine ek olarak mali tablolar, temettii 6demeleri ve sirketlerin birlesme,
devir, F/K (fiyat/kazang) oranlarina iligkin bilgilerin yaninda, politik ve
makroekonomik olaylara yonelik bilgilerin tiimii piyasaya yansiyorsa, o piyasa yari
giiclii formda etkin piyasa olarak adlandirilir (Celik ve Tas, 2007, s. 13). Yar giiclii
formda etkin olan piyasalarda menkul kiymetlerin ge¢mis fiyat hareketleri veya

kamuya agiklanmig olan isletmelerle ilgili bilgiler kullanilarak anormal getiri elde
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edilememektedir (Ozkan, 20204, s. 16). EPH nin zayif formuyla karsilastirildiginda,
yar1 giiclii form, finansal varliklarin fiyatlarinin, herhangi bir anda, tarihsel fiyatlar ve
diger tarihsel bilgiler dahil olmak iizere bir piyasada mevcut olan tiim bilgileri
yansittigini varsayar (bu, yari gii¢lii formun ayn1 zamanda EPH’ nin zayif formu da
kapsadigi anlamina gelir) ve ek olarak piyasada yayinlanan diger yeni kamu bilgilerini

dahil etmek i¢in hizli ve 6nyargisiz bir sekilde degisir (Titan, 2015, s. 443).

2.1.1.3.3. Giiglii Formdaki Piyasa Etkinligi

EPH’nin giiclii formu, kamu veya 6zel tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina
yansitildigini ve hicbir yatirnmcinin igeriden bilgi alarak piyasadan daha iyi
performans goésteremeyecegini belirtir (Khan ve Ikram, 2011, s. 151). Bu formda
oldugu varsayilan piyasalarda fiyat, agiklanmis olanlarin yaninda, agiklanmamis olan
bilgileri de yansitmaktadir. Dolayisi ile yatirimei, yasal olmayan bir sekilde edinilen
ve henliz kamuya acgiklanmamis olan bilgilere (icerden ogrenenlerin ticareti)
ulagilabilmis olsa bile, yine de normal olmayan bir getiri elde edememektedir. Bu

cercevede, giiglii formdaki piyasa etkinligini test etmek de miimkiin gériinmemektedir.
Potocki ve Swist (2012)’e gore giiglii formdaki piyasa etkinligi hipotezi yanlis
goriinmektedir. Heniiz piyasaya ulasmamis ve cari fiyatindan iskonto edilmemis bir

hisse senedinin kamuya ag¢ik ve kamuya agik olmayan bilgileri fiyatina yansitilamaz

(Potocki ve Swist, 2012, s. 161-162).

EPH’nin formlarina iligskin bir gorsel asagidaki gibi sekillendirilebilir;

Sekil 1. Piyasa Etkinliginin Temel Formlari
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2.1.1.4. Etkin Piyasa Hipotezine Yonelik Elestiriler

EPH, Fama’nin c¢alismalan ile finans diinyasinda kazandigi popiilerlik ve
ortaya koydugu c¢ikarimlar ile biiylik bir basar1 yakalamisti. Giinlimiizdeki finansal
yaklasimlar i¢in de halen 6nemli bir yapi tas1 oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak EPH’nin
bazi varsayimlart ve iddialar1 arastirmacilara gergekci gelmedigi igin, 1980’lere
gelinmeden 6nce EPH’nin gecerliligini sorgulayan bir¢ok arastirma yayinlanmais oldu.
Piyasalarin etkinligini sorgulayan bu ¢alismalar ile birlikte EPH’ye yonelik elestiriler

ortaya ¢ikmaya basladi.

Etkin Piyasalar Hipotezine yonelik olarak yapilan en onemli elestirinin,
calismanin 6nceki boliimlerinde de bahsedilen, piyasa katilimcilarinin rasyonel olarak
varsayilmasi konusudur. Yatirimcilarin tiim piyasa kosullarinda, duygularindan (hirs,
umut, korku, a¢ gozliiliik vb.) arinmis bir sekilde mantikli kararlar verebilmesi olanakli
degildir. Ayrica tiim piyasa oyuncularimin rasyonel olmasi da oldukca gii¢
goriinmektedir. Bu olgu iizerinde calismalar gerceklestiren Kahneman ve Tversky,
insanlarin rasyonellikten genellikle ayni sekillerde uzaklastiklarini ortaya koyan
calismalar yapislardir ki, bu da irrasyonel yatirim kararlarinin ve yeni bilgiye verilen
tepkilerin asiriliginin  sistematik olabilecegine isaret etmektedir. Yani rasyonel
yatirimel, ya da en azindan piyasa katilimecilariin biiyiik ¢ogunlugunun rasyonel

oldugu tezi deneysel olarak da ciiriitiilebilmektedir.

Bir bagka acidan degerlendirildiginde, piyasalarin siirekli bir sekilde etkin
durumunu koruyabiliyor olmasi halinde, finansal krizlerin ortaya ¢ikmamasi
gerekmektedir. Ciinkii rasyonel bireylerin ve bilgi seffafliginin oldugu bir finansal
ekosistemde, sistematik bir sekilde tiim piyasayr ¢ikmaza sokacak kitlesel hatalar
yapilmiyor olmalidir. Ancak, son kirk yil i¢erisinde gergeklesen ve finansal sisteme ait
faktorlerin kendisinden kaynaklanan krizler yasanmistir. 2000 yilinin baslarinda
internet pay senetlerinin fiyatlandirilmasinin ancak irrasyonel yatirimcilarin
davraniglariyla agiklanabilecegine yaygin olarak inanilmaktadir (Malkiel, 2003, s. 73).
Bunun yaninda, getirinin ongoriilebilir olmamas1 halinde, istatistiksel olarak tespit

edilebilen anomalilerin de ger¢eklesmemesi gerekmektedir.

80’li yillara girilirken ve sonrasinda, EPH’nin tam olarak piyasa dinamigini
aciklama konusunda yeterli olmadigin1 ve bazi hatali varsayimlarinin var oldugunu

gosteren deneysel calismalar artmaya basladi. Robert J. Shiller (1979) caligmasinda
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uzun vadeli faiz oranlarindaki oynakligin beklenti modellerinin 6ngdrdiigiinden daha
biiyiik oldugunu gosterdi. Grossman ve Stiglitz (1980), bir piyasanin bilgi agisindan
miikkemmel sekilde verimli olmasinin imkansiz oldugunu gosterdi. Milgrom ve Stokey
(1982), belirli kosullar altinda, 6zel bilgilerin alinmasinin alim-satim i¢in herhangi bir
fazladan miikafat yaratamayacagini gostermistir (Milgrom ve Stokey, 1982, s. 27). Lo
ve MacKinlay’in 1988’deki arastirmasi da, rassal yiiriiyiis hipotezini istatistiksel

olarak tamamen reddetmistir.

Sonrasinda yapilan bir¢ok arastirma da, EPH’nin iddia ettigi gibi, piyasalarin
stirekli etkin oldugu, yani normalin {izerinde bir getiri elde etmenin miimkiin olmadig1
goriisiinii matematiksel olarak reddetti. Martingale hipotezinin gegerli olmasi icin
gerekli (ancak yeterli olmayan) bir kosul, zaman serisinin herhangi bir diizende seri
korelasyon olarak da bilinen otokorelasyonun olmamasidir (Sewell, 2012, s. 166).
Ancak bir¢ok aragtirmaci, glinliik, haftalik ve aylik getiri serilerinde otokorelasyonu

tespit etti.

EPH, eksiklik ve yanlighiklarina ragmen, giiniimiizde de modern finans
teorisinin temel tas1 olarak goriilmektedir. Yillar igerisinde {lizerine insa edilen yeni
calismalar ve hipotezlere bir basamak gorevi gormiis, aldig1 elestiriler ile bile piyasa

isleyisinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in 6n ayak olmustur.

2.1.2. Davramssal Finans ve Tarihsel Gelisimi

EPH, arastirmacilarin finansal piyasalari anlayabilmesi adma c¢ok degerli
cikarimlar ve 6nemli bir yol haritasi sunmus olsa da, menkul kiymet fiyatlarmin
degisimlerini ve piyasa mekanizmasinin ¢arklarinin tam olarak nasil ¢aligtigini tarif
edebilmek i¢in bazi arastirmacilar tarafindan bir silire sonra yetersiz bulunmaya
baslandi. Ozellikle, EPH’nin ve ayni zamanda geleneksel iktisat biliminin de
merkezinde olan, insanin rasyonel oldugu yoniindeki varsayimin sorgulanmasi,
Davranigsal Finans’in (DF) temellerinin atilmasindaki aragtirmalar i¢in 6nem arz
etmektedir. EPH’nin aksine, DF’ye gore tiim ekonomi ve sermaye piyasalarinin
kalbinde yer alan birey, aslinda rasyonel degildir. DF ile EPH arasindaki yaklagim,

cikarim ve varsayim farkliliklar1 asagidaki Cizelge 1’de yer almaktadir.
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Cizelge 1. EPH ile DF’nin Karsilastirilmas:

Konular Etkin Piyasa Hipotezi Davranissal Finans
Finansal piyasadaki o
o o Yatirimcilar her zaman rasyonel degildir
Yatirimel yatirimeilar, bilgi analizi ve
ve ¢ogu zaman davraniglart mantiksizlik
Rasyonelligi | karar verme acisindan her .
. gosterir.
zaman rasyoneldir.
Duygularin | Kara verme siirecinde Yatirim davranisi yaklagimina duygu ve
Rolii duygulara yer yoktur. psikolojiyi de dahil eder.
Giiglii form EPH’de, tiim
yatirimeilar tiim bilgilere esit o o
o o o | Bilgiye esit erisimi reddeder. Pay
Bilgi erigsime sahiptir ve pay senedi o
o senetlerinin fiyati her zaman tiim
Dogrulugu fiyat1 bu bilgiyi yansitir. o
o bilgileri yansitmaz.
Dolayisiyla fiyatlar bilgi
acisindan dogrudur.
) . o Yas, cinsiyet, gelir ve egitim diizeyi,
Demografik | Yeni ve deneyimli yatirimei L )
deneyim gibi etkenler ile yatirimet
Faktorler ayrimu yoktur.
ayrimi vardir.
Disiplinler Ekonomi prensiplerine Bazi durumlarda psikoloji, sosyoloji ve
Arasi Temel | dayanir. diger disiplinlerin teorilerini de igerir.
Kriz veya balonlar, karar verme
) ) siirecinde yatirimei rasyonalitesinin tek
) Piyasalarin etkin olmasi )
Piyasa . faktor olmadigini ve diger konularin da
o durumunda kriz ve balonlar o _ o
Krizleri analiz edilmesi gerektigini sdyleyen
yasanmaz. o
Davranissal finans tarafindan daha iyi
tanimlanir.

Sharma, A. J. (2014). The behavioural finance: A challenge or replacement to efficient market
concept. The SIJ Transactions on Industrial, Financial & Business Management (IFBM), 2 (4),
1-5.

Davranigsal finans, insanlarin para harcarken, yatirnm yaparken, para
biriktirirken ve borg alirken, neden ve nasil, goriiniiste mantiksiz ve irrasyonel kararlar
aldiklarin1 agiklayan, psikoloji ve ekonomi disiplinlerinin bir kombinasyonudur
(Belsky ve Gilovich, 2000, s. 14). Davranigsal finans, rasyonel finans teorilerinin
yeterli agiklama saglayamadigi zaman yatirimci davraniglarini veya piyasa
sapmalarin1 agiklamak igin ortaya koyulmustur. insanlarm nasil davrandiklarini

incelemeyi amacglamistir (Oztopcu ve Aytekin, 2017, s. 457).
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Insan davramislarmin tam olarak rasyonel olmadigi yoniindeki elestiriler,
iktisat bilimindeki “homo economicus” varsayiminin dogru bir yaklagim olup
olmadig1 konusundaki degerlendirmeler ile DF’den 6nce de goriilmiistiir. Adam Smith
(1853), ilk kez 1759°da yayinlanan “Ahlaki Duygular Kurami” isimli eserinde,
bireylerin, seving ve liziintli gibi, duygularinin dozunda tutarsizliklar oldugunun altini
cizerek, DF’nin uzun yillar sonra insa edilecek haline ilk katkiyr saglayanlardan
olmustur. Smith’e gore insanlarin, olumlu bir durumdan olumsuza gegtiklerinde
hissettikleri ac1, olumsuz bir durumdan olumluya gectiklerinde hissettikleri sevingten

daha derindir.

1978 yilinda iktisat kategorisinde Nobel ddiiliinii almaya hak kazanmis Herbert
Simon da bireyin rasyonalitesine iliskin olarak yaptigi ¢caligmalar ile DF’ye bu agidan
degerli katkilar saglamistir. 1947 tarihli “Administrative Behavior: A Study of
Decision-Making Processes in Administrative Organizations” kitabinin yazari olan
Simon, rasyonellik yerine “Simnirli Rasyonellik” kavramini literatiire kazandirmasi
acisindan, DF’den soz edilirken bahsedilen arastirmacilardan, ismi en ¢ok anilanlar
arasindadir. Literatiirde de karsilagildigi gibi, davranigsal finans denildiginde akla

gelen ilk isimlerin Kahneman ve Tversky oldugunu belirtmek gerekmektedir.

1979 yilinda Kahneman ve Tversky’nin ¢aligmalarinda insan davraniglarinin
rasyonel olmadigint agik bir sekilde ortaya koymalari, saglam temeller {izerine
kurulmamis olan geleneksel finans teorilerinin gegerliliginin sorgulanmasina neden
olmustur (Ozkan, 20204, s. 24). Kahneman ve Tversky calismalarinda bireylerin karar
alma siireclerinde istatistiksel olasiliklardan saparak, karar alma stireglerinde hevrestik
kisa yollar olusturduklarini ileri siirmiis ayn1 zamanda beklenen fayda teorisinin
ihlallerini agiklamislardir (Tiirkmen Miildiir, 2018, s. 39). Insanlarin, herhangi bir
durum karsisinda yasadiklar1 karar verme stirecinde, kendileri i¢in en 1yiyi sececekleri,
optimum segenegi degerlendireceklerini savunan Beklenen Fayda Teorisi’ne karsilik,
Kahneman ve Tversky’nin gelistirdigi Beklenti Teorisi, bireyin, duygularini,
onyargilarin1 ve kisisel tercihlerini de karar verme siirecine dahil edecegini ortaya
koymaktadir. Buradan yola ¢ikarak, sz konusu arastirmacilar, insanin, matematiksel
olarak en uygun goriinen secenegi se¢me konusunda tam olarak rasyonel
davranamayacagi ¢ikarimini yapmaktadirlar. Kahneman ve Tversky’nin ¢alismalari,
bireyin rasyonel olmaktan ziyade, “normal” oldugunu, yani giinliik olaylardaki

secimlerinden, yatirnm kararlarina kadar, hata yapmaya miisait bir yapiya sahip
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oldugunu ortaya koymustur. Borsalar var oldugu siirece, yatirimcilarin toplu yargilar

bazen hata yapacaktir (Malkiel, 2003, s. 80).

Psikoloji biliminin 1960’lardan sonra gelisiminin hizlanmasi1 ve bu alandaki
deneysel calismalarin da artmasi ile finans diinyasinda DF iizerine yapilan
aragtirmalarin sayis1 ivme kazanmistir. Adam Smith’den Herbert Simon’a kadar
piyasalarin etkinligini sorgulayan bir¢ok bilim insani, Kahneman ve Tversky gibi
DF’ye katki saglamistir. Her yeni ¢alisma teorinin biraz daha gelismesi i¢in yeni bir
basamak olmustur. Rasyonalitenin tam olarak var olmayisinin ortaya konmasi ile
piyasa etkinliginin stnanmasi, dolayisi ile yatirim araglarindan normalin tizerinde bir
getiri saglanabileceginin tespit edilmesi, bu alanda yapilan g¢alismalarin sayisinin
1970’1i yillardan sonra, yukarida da bahsettigimiz gibi psikoloji biliminin de katkisiyla

artmaya baglamasina neden olmustur.

2.1.2.1. Beklenen Fayda ve Beklenti Teorisi

Literatiirde Beklenen Fayda Teorisi’nin (BFT) temellerinin 1738 yilinda
Daniel Bernoulli tarafindan atildigi belirtilmekle birlikte, Von Neumann ve
Morgenstern tarafindan 1944’de gelistirildigi kabul edilmektedir. Bernouilli’nin
teoremi, fayda teorisinin baslangici sayilmaktadir. Fakat Bernouilli’den iki ylizyil
sonra Neumann ve Morngstern, bu teoride 6nemli asama kaydederek var olan

aksiyomatik yapiy1 daha da gelistirmislerdir (Siimer ve Aybar, 2016, s. 80).

Klasik rasyonalite, 1970°1i yillara kadar ekonomi ve finans teorilerine egemen
olan temel teori olarak karar problemine rasyonel g¢oziimler iiretilmesi esasina
dayanmaktadir. Bu donemin temel paradigmasi “homo economicus” yani rasyonel
insandir (Tomak, 2009, s. 148). Buna gore, Oniinde alternatif segenekleri bulunan
rasyonel bir birey, maruz kaldig1 kisitlart goz 6niinde bulundurarak, kendi faydasini

belli degiskenlere gore maksimize etmektedir (Usul, 2020, s. 227).

Insan psikolojisine iligskin bilimin gelismesi, EPH ve BFT’nin eksiksiz
calistyor olmasi halinde ekonomide ve piyasalarda goriilmemesi gereken aksaklik ve
krizlerin tespit edilmesi, EPH ile BFT nin elestiriler almasina, bu teorilere karsi
alternatiflerin aranmasina yol agmistir. 1950°1i yillarda baglayan arastirmalar
1970’lerde BFT karsit1 deneysel bulgularin daha net ortaya konmaya baslanmasi ile

Beklenti Teorisi’nin (BT) dogusuna zemin olusturmustur.

16



Her ne kadar BT’nin kurucusu Kahneman ve Tversky (1979) olarak kabul
edilse de, oncesinde Herbert Simon (1947) ve Markovitz (1952) basta olmak iizere
birgok arastirmaci, BFT’ye yonelik elestirileri ile BT’nin temellerine zemin
olusturmuslardir. Ayrica, Maurice Allais’in (1953) kaleme aldig1 ve 1988°de kendisine
Nobel odiilii getiren calismasi, BFT ye bir elestiri getirip, deneysel ornekler ile
kisilerin beklenen fayda teorisinde tarif edildigi gibi davranmayabilecegini gostermesi
nedeni ile 6nemlidir. Bu paralelde, psikologlarin, insanlarin davraniglar1 ve tercihleri
izerine yaptiklar1 calismalarin, ekonomi ve finans alanina katki sagladig belirtilebilir.
Tabi, DF’nin temellerinin atilmasindaki tespitleri ve BT’nin modellenmesi ile
Kahneman ve Tversky’nin, 2002 yilinda Nobel 6diilii alacak kadar 6nemli ¢aligmalara

imza atmis olmalar1 g6z ardi1 edilmemelidir.

Kahneman ve Tversky’e ait “Beklenti Teorisi’nin” temel ¢ikarimi bireylerin
riskten kacinma egilimlerinin fazla oldugudur. Arastirmacilara gore bireylerin,
ekonomik alanda aldiklar1 kararlar degerlendirildiginde, riskten kacinma egiliminin
agir basmasiyla birlikte irrasyonel kararlar verebilecekleri ortaya ¢ikmaktadir
(Turkmen Miildir, 2018, s. 39). Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisi’nin uzun
yillardir risk altinda karar vermeyi modelleme konusundaki eksikligini gidermek igin
gelistirilmistir (Demirel ve Yelkikalan, 2020, s. 2584). Tversky ve Kahneman, beklenti
teorisinin onemli bir versiyonunu 1992°de tanittilar. Ilk olarak, olasilik
agirliklandirmasinda teorik bir problemi diizeltmek i¢in Quinggin’in (1982) sira
bagimliligimi kullandilar. Ikincisi ve daha da dnemlisi, Schmeidler’in (1989) sira
bagimliligini kullanarak teoriyi riskten (bilinen olasiliklar) belirsizlik ve iKi

anlamliliga (bilinmeyen olasiliklar) dogru genisletmislerdir (Wakker, 2010, s. 2).

Kahneman ve Tversky’e gore bireyler karar alirken tiim dinamikleri mantiksal
bir ¢er¢evede degerlendirmek yerine duygusal faktorlerden etkilenirler. Bu ayni
zamanda, arz ve talebe gore fiyatin belirlendigi sermaye piyasalarinda, fiyatin her
zaman olmasi gerektigi dlizeyde olusmayacagi anlami da tagimaktadir. Hatali kararlar
alan yatirnmcilar bir menkul kiymetin irrasyonel bir seviyede islem gdrmesine yol
acabilir ve bu durum, rasyonel davranan baska bir kitlenin aldig1 pozisyonlarla da
diizelemeyebilir. Bu durumda EPH gecersiz olmustur ve s6z konusu arastirmacilar
tarafindan, BFT yerine BT nin piyasa dinamizmini aciklamak i¢in daha dogru bir

yaklasim oldugu savunulmustur.
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Kahneman ve Tversky’nin (1979) galismalari arasinda en bilinenlerinden olan
bir deney, insanlarin benzer olasiliklari, farkli sartlar altinda ayni sekilde
degerlendirmeyebilecegini ortaya koymaktadir. S6z konusu bu deneyde iki farkli grup
denek kiimesine baz1 sorular yoneltilmistir. Birinci gruba, sahip olduklarina ek olarak
1000 birim para verildigini varsaymalar1 belirtilerek, bunun sonrasinda A ve B
seceneklerinden birini se¢gmeleri istenmektedir. A segenegi %50 ihtimalle 1000 birim
kazang ve B segenegi de kesin olarak 500 birim kazang seklindedir. Bu grubun %84’
B secenegini tercih etmistir. ikinci gruba ise, sahip olduklarma ek olarak 2000 birim
para verildigini varsaymalar1 belirtilerek, bunun sonrasinda C ve D seceneklerinden
birini se¢gmeleri istenmektedir. Bu soruda C segenegi %50 olasilik ile 1000 birim
kayip, D secenegi ise 500 birim kesin kayip seklindedir. Bu grubun %69°u C

secenegini tercih etmistir.

Aslinda, ikinci problem, ilk bonusa 1.000 eklenerek ve tiim sonuglardan 1.000
cikarilarak ilk problemden elde edilmistir. Deneklerin ¢ogunlugu ilk problemde B’yi
ve ikinci problemde C’yi se¢mistir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 273). Iki soruda
da A ve C ile B ve D segenekleri eslenik faydalar olsa da, denekler, potansiyel kayip
s6z konusu oldugu i¢in ikinci soruda c¢ogunlukla C’yi secerek risk almayi tercih
etmislerdir. insanlar, sorunun sorulus sekline ve kayip-kazang durumuna gére, aslinda
benzer sartlar altinda olsalar da farkli tercihler yapmislar ve bu, EPH ile BFT’nin

rasyonel, akilci birey varsayiminin dogru olmadigini ortaya koymustur.

Bu durum ayni1 zamanda, yatirimcilarin, kayip ve kazan¢ durumu arasindaki
duygu yogunlugunun farkliligimi da agiga g¢ikarmaktadir. Kahneman ve Tversky

(1979) bu durumu deger fonksiyonu ile gostermislerdir.
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DEGER

KAYIPLAR KAZANCLAR

Sekil 2. Deger Fonksiyonu

Kahneman, D. ve Tversky, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision under risk.
Econometrica, 47 (2), 263-292.

Deger fonksiyonu kazang bolgesinde igbiikey, kayip bolgesinde ise
disbiikeydir ve kayiplar icin kazanclara gore daha diktir. Yani insanlar, kayiplarin
getirdigi liziintliyl, kazanglarin getirdigi sevingten daha derin hissetmektedirler.
Dolayist ile insanlar kayiptan kaginma (loss aversion) egilimindedirler. Kayiptan
kacinma bireylerin, kayiplara, kazanglara oranla daha duyarli olmalarin1 ifade
etmektedir. Kahneman ve Tversky (1979) ve Tversky ve Kahneman (1991, 1992)
bireylerin genel olarak kayiptan kaginan kisiler oldugunu belirtmektedirler (Tekin ve
Cengiz, 2020, s. 41).

Onceki deneyde de goriildiigii gibi bu durum, kisilerin kazan¢ durumunda
bulunduklar1 zamanlarda risk alma egiliminde olmadiklarini, kayip durumunda
bulunduklar siireclerde ise risk alma egiliminde olduklarini da ortaya koymaktadir.
Ozetle, aslinda matematiksel olarak farkli zamanlarda benzer durumlar icerisinde
tercih yapmak zorunda kaldiklarinda insanlar, mantiksal ve akilci kararlar almazlar ve

duygular1 da karar alma siirecinde etkilidir.
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2.1.2.2. Anomaliler

Piyasanin, EPH’nin agikladigi bigimdeki ¢alisma sekli ve islevselligine ters
diisen bulgular ile arastirmacilar tarafindan anomaliler ortaya konmustur. Anomaliler,
normalin iizerinde bir getirinin saglanabilecegine de isaret ettigi i¢in ¢okca
incelenmistir. EPH’nin kars1 kamp1 olan Davranigsal Finans’in ortaya ¢ikmasindan
once de EPH’nin rasyonellik varsayimina antitez olarak iiretilen ve fiyat anomalileri
olarak tanimlanan bazi piyasa dengesizlikleri ortaya konmus, bunlar EPH nin gecgerli

olmayabilecegine isaret etmeye ¢alismistir.

Olagan dis1 bir olay seklinde tanimlanabilecek anomaliler, finansal piyasalar
icin, piyasalarin etkin ¢calismadigi donemlerde gézlemlenebiliyor olmasi nedeni ile bir
acidan da “garip olay” anlami tasiyan bu kavram ile ifade edilmistir. DF’nin
dogusunun 6ncesinde, EPH nin ¢izdigi ¢ercevenin disina ¢ikilan piyasa hareketlerini
tarif edebilmek i¢in bu ifade kullanilmigtir. Frankfurter ve Mcgoun (2001) tarafindan
diizensizlik, ortak veya dogal diizenden sapma veya istisnai bir durum olarak
tanimlanmistir. S6z konusu bu sira disilik, menkul fiyatlarinda da gergeklesebilir.
Standart finans teorisinde, finansal piyasa anomalisi, hisse senedi veya bir grup hisse
senedi performansinin etkin piyasa hipotezinin varsayimlarindan saptigt bir durum

anlamina gelmektedir (Latif vd., 2011, s. 3).

Ozellikle Amerikan borsalarinda, menkul kiymet fiyatlarinin saghkli bir
sekilde tutulmaya baslandigi 1900’lii yillarin baslarindan itibaren anomalilerin
varhiginin test edilmis ve tespit edilmis oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda,
kiiresellesme, teknolojik gelismeler, iletisim kanallarinin artmasi ve cesitlenmesi,
internet ve bilisim sektoriindeki gelismeler ile birlikte algoritma kullanan yazilimlarin
yaptigi islemler finansal piyasalarin, 2000’li yillardan dncesine gore ¢ok daha hizli ve
bazi agilardan etkin ¢alismasina zemin olusturmus olabilir. Bu paralelde, haber akisina
ve bilgiye ulasmanin kolaylasmasi ile daha onceden tespit edilebilen anomalilere,
ozellikle gelismis ekonomilere sahip iilkelerin borsalarinda gorece daha az
rastlanmaya baslamis olabilir. Ornegin, Rossi ve Gunardi (2018) yaptiklar
aragtirmada, 2001 ve 2010 yillar1 arasinda Fransa, Almanya, italya ve Ispanya
borsalarinda Ocak ay1 ve haftanin giinii anomalilerini incelemislerdir. Bu ¢alismanin
sonuclari, hisse senedi getirilerinde Ocak etkisinin artik mevcut olmadigina dair giicli
kanitlar sunmaktadir. Analiz, kapsamli Takvim Anomalilerinin giiglii kanitini

gostermedigi sonucuna varmistir (Rossi ve Gunardi, 2018).
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Uluslararasi1 literatiirde anomalilerin farkli sekillerde gruplandirildiklar
goriilmekle beraber, genel olarak arastirmacilarin, donemsel (Mevsimsel) ve donemsel
olmayan anomaliler olarak iki ana baglik altinda smiflandirma yaptiklar1 dikkat
¢ekmektedir. Donemsel anomaliler takvimsel ya da mevsimsel anomaliler olarak da
isimlendirilebilmektedir. Ayrica, anomalileri dncelikle takvimsel ve fiyat anomalileri
olarak iki baslhiga ayiran smiflandirmalar da goriilmekle birlikte, donemsel ve
donemsel olmayan anomali ayrimi yaptiktan sonra, donemsel olmayan anomalileri
kesitsel ve fiyat anomalileri olarak bir alt gruba ayiran degerlendirmeler yapildigi da
gOriilmistiir. Bununla birlikte, temel analiz anomalilerine, teknik analiz anomalilerine
ve takvimsel anomalilere dayali ii¢lii bir gruplama da yapildigini séylemekte de fayda

vardir.

Takvim anomalileri olarak da isimlendirilen donemsel anomalilere Ocak ay1
anomalisi, haftanin giinli anomalisi gibi, gilinlere, aylara ve tatillere iligkin anomaliler
ornek verilebilir. Donemsel olmayan anomaliler ise kesitsel ve fiyat anomalilerinden
olugmakla beraber Fiyat/Kazang orani etkisi, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani etkisi,
Firma Biiyiikligii etkisi, asir1 tepki ve diisiik tepki anomalisi buna 6rnek olarak
verilebilir (Aytekin ve Sakarya, 2014, s. 138). Gozlemlenen anomaliler finans
yazininda genel olarak; zamana bagli anomaliler (donemsellikler), donemsel olmayan
(kesitsel) anomaliler ve teknik anomaliler basliklar1 altinda simiflandirilmaktadir
(Turaboglu ve Topaloglu, 2017, s. 218). Uluslararasi literatiirde anomaliler takvimsel
ve fiyat anomalileri olarak iki ana baglik altinda incelenmektedir (Ege vd., 2012, s.
176). Kolaylik olmasi agisindan, Anomaliler ti¢ temel tiire ayrilabilir. 1.Temel
anomaliler, 2. Teknik anomaliler, 3. Takvim veya mevsimsel anomaliler (Latif vd.,
2011, s. 3).

Bu calismada s6z konusu ayrim, literatiirde daha ¢ok kullanildig: tespit edilen
donemsel ve kesitsel anomaliler seklinde dikkate alinarak arastirilmistir. Konunun
biitiinliigli acisindan yine ayrica, Kesitsel ve fiyat anomalileri kavramindan da s6z

edilmistir.
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2.1.2.2.1. Donemsel Anomaliler

Belirli bir zamana bagli anormalliklere takvim etkisi denir. En popiiler takvim
etkilerinden bazilar1 hafta sonu etkisi, ay sonu etkisi, yilsonu etkisi ve Ocak etkisidir

(Safeer ve Kevin, 2014, s. 130).

2.1.2.2.1.1. Ocak Ay1 Anomalisi

Ocak ay1 anomalisi, genelde yatirimcilarin Aralik ayinda vergiden kaginmak
icin menkul kiymetleri satmalar1 ve yeni yilin basi olan Ocak ayinda tekrar pay alimi
yapmalarindan kaynaklandig1 diisiiniilen Ocak aylarinda paylarin yilin diger aylarina
oranla daha fazla getiri saglamasi olarak tanimlanmaktadir (Aytekin ve Sakarya, 2014,
s. 138).

Bu mevsimsel etkinin en erken kanit1 Wachtel (1942) tarafindan kaydedilmistir
(Rossi ve Gunardi, 2018, s. 184). Ancak Rozeff ve Kinney’nin (1976) ABD borsasi
NYSE {izerinde yaptiklar: bir ¢aligma, belirli donemlerde Ocak ayindaki getirilerin
biiylikliigli nedeni ile aylik getirilerde istatistiksel olarak tespit edilebilecek
anlamlilikta farkliliklar oldugunu ortaya koymalari, Ocak ay1 anomalisi i¢in ilk nemli
aragtirma olarak kabul edilmektedir. EPH’ye gore menkul kiymet fiyatlarinda
sistematik bir sekilde tekrarlanan donemsel bir etki olmamas1 gerekir ki, Ocak ay1
anomalisinin varligimin tespit edilmis olmasi EPH ile tutarli degildir. Etkin piyasa
hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin rastgele bir yiiriiyiis izledigini ongoriir; halka agik
bilgilere dayanarak gelecekteki getirileri tahmin etmek imkansiz olmalidir (Thaler,
1987, s. 199).

Ocak ay1 anomalisinin varligini istatistiksel olarak tespit eden bir¢ok c¢alisma
olsa da, baz1 endekslerde ve lilkelerde varliginin kanitlanamadigini belirtmekte fayda
vardir. Ornegin, Kiigiiksille (2012) IMKB (BIST) endekslerinde yaptif1 bir
aragtirmada, IMKB-100 ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1 anomalisi tespit edildigini,
ancak, XUGIDA, XUMALI ve XUHOLD endekslerinde Ocak ay1 etkisinin
goriilmedigini belirtmistir. Bunun yaninda, daha once de bahsedilen, Rossi ve
Gunardi’nin (2018) arastirmasi da inceledikleri varliklarda Ocak ay1 etkisini

gozlemlenmedigini ortaya koymustur.

Bu agidan bakildiginda, Ocak ay1 etkisi varligi ¢ogu kez tespit edilmis bir

anomali olarak degerlendirilebilecekken, her endeks ve menkul kiymet degerinde
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sistematik olarak rastlanmadig1 da ifade edilebilir. Yine de ge¢mis caligmalarda tespit

edilebilmis olmas1 bir EPH ihlali olarak g6z ardi edilmemelidir.

2.1.2.2.1.2. Haftanin Giinii Anomalisi

Giinlere iliskin anomali donemsel anomalinin daha 6zel bir kolu olarak
karsimiza ¢ikar ve temel amaci haftanin belli glin veya gilinlerinin diger giinlere gore
siirekli daha yiiksek veya daha diisiik getiri saglayip saglamadigini arastirmaktir (Ar
ve Yiiksel, 2016, s. 221). Haftanin giinii etkisi, hisse senedi getirilerinin haftanin ilk
islem giinii olan Pazartesi giinlerinde sistematik olarak negatif olmasi seklinde

tanimlanmaktadir (Abdioglu ve Degirmenci, 2013, s. 57).

Farkli tiirde yatirim araglarinda haftanin giinii etkisinin varligini test etme
amaci ile yapilan aragtirmalar yapilmis olsa da bunlar arasinda pay piyasasi i¢in
gerceklestirilen calismalar cogunluktadir. Diger anomali tiirleri i¢in de oldugu gibi,
haftanin giinii etkisi ilk olarak Amerikan borsalarinda test edilmistir. ilk olarak
Fields’in (1931) DJI endeksi igin yaptigi calisma goriilse de 1915-1930 arasini
kapsayan bu c¢aligma doneminde piyasalarin Cumartesi giinii de agik oldugu
goriilmektedir. Fields’in bu g¢alismasinda yine de haftanin son islem giinii olarak
Cumartesinin, diger glinlerden daha fazla getiri saglandigin1 tespit etmis olmasi dikkat
cekicidir. Sonrasinda Amerika, Asya ve Afrika iilkelerindeki borsalarda yapilan

caligmalar, bu anomalinin varligini istatistiksel olarak ortaya koymuslardir.

Tiirkiye’de Balaban (1995), Demirer ve Karan (2002), Dicle ve Hassan (2007)
haftanin gilinii etkisini arastirmis ve bu anomalinin varligim tespit ettikleri
goriilmiistiir. Tiirkiye icin Borsa Istanbul’da genel olarak Pazartesi giinkii getirilerin
diger giinlere gore diisiik, Cuma giinkii getirilerin diger giinlere gore yiiksek oldugu
yoniinde sonuclar ortaya konmustur. Cigek’in (2013) calismasi ise bu sonuglardan
farkli olarak, segilen BIST endekslerinde (BIST-100, finansal, hizmet, sanayi ve
teknoloji endeksleri) Pazartesi giinkii getirilerin diger giinlerden daha fazla oldugu
sonucuna ulagsmistir. Ayrica Cicek, BIST’in finansal endeksinde haftanin giini

etkisinin tespit edilmedigini belirtmistir (Cigek, 2013, s. 160).
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2.1.2.2.1.3. Ay Déniimii ve Ay i¢i Anomalileri

Arastirmacilarin yaptiklari ¢alismalarda gozlemlenen bir diger anomali tiirii de
yine donemsel etki ¢ercevesinde degerlendirilebilecek olan ay doniimii ve ay i¢i

anomalileridir.

Ay doniimii etkisi ile ilgili olarak ilk ¢alismay1 Robert A. Ariel (1987) ortaya
koymustur. Ariel, ortalama olarak pozitif getiri oranlarinin bir 6nceki ayin son birkag
giinlinden baslayarak sadece aym ilk yarisinda gerceklestigini kanitlamistir. Ayin ilk
yarisindaki ortalama getiri, ayin ikinci yarisina gére 6nemli 6l¢iide yiiksektir (Bildik,
2004, s. 5). Bu takvim anomalisine gore aym ilk giinlerinde ortalama getiriler aym

diger giinlerine gore daha yiiksektir (Latif vd., 2011, s. 6,7).

Ay i¢i anomalisine gore, hisse senetleri, ayin ilk yarisinda ikinci yarisindan

onemli dlgiide yiiksek getiri saglamaktadir (Ozarslan Saydar, 2021, s. 708).

2.1.2.2.1.4. Tatil Anomalisi

Tatil anomalisi menkul kiymetlerin Cuma giinii kapanis degerleri ile Pazartesi
giinli kapanis degerleri arasinda iligki kurar (Giimiis ve Durmuskaya, 2015, s. 43). Tatil
anomalisine gore, tatillerden dnceki son iki islem giinii ile tatilden sonraki ilk iki giin
icerisinde getiriler anlaml1 derecede farklilasmaktadir (Ozarslan Saydar, 2021, s. 708).
Tatil etkisi ile ilgili ilk ¢alismayi literatiirde Fields’in 1934’de yaptig1 goriilmektedir.
Fields, DJI endeksinin tatillerden onceki giinlerde daha yiiksek bir oranda ilerleme
kaydettigini tespit etmistir. Ariel (1990) 1963-1982 doneminde tatillerden 6nceki 160
giiniin getirilerini incelemis, tatil dncesi donemlerde getirilerin daha fazla oldugunu

gormustur.

2.1.2.2.2. Kesitsel Anomaliler

Kesitsel anomaliler, firma anomalileri olarak da anilmaktadir. Belirli faktorlere
gore hisse senedi getirilerinde farklilagmalar tespit ediliyor ise kesitsel anomalilerden
bahsedilmektedir (Cetiner ve Avedikyan, 2019, s. 196). Farkli kaynaklarda temel
anomaliler olarak da adlandirilan kesitsel anomaliler, isletmelerin ¢esitli finansal
oranlarinin ilgili piyasa ortalamasina aykirt oldugu durumlarda piyasanin altinda veya

tistiinde getiri elde edilebilecegini agiklamaktadir (Karacioglu vd., 2021, s. 173).
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Firma bliylikligli anomalisi, Fiyat/Kazan¢ (F/K) orani anomalisi, Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orant anomalisi en ¢ok incelenen kesitsel anomaliler

olarak degerlendirilebilir.

Bir hisse senedinin getirisi ile piyasa fiyat1 arasinda ters yonli bir iliskinin
varligini ifade eden firma biiyiikliigii anomalisini ilk kez Banz (1981) aragtirmis olup,
piyasa fiyat1 diisiik olan firmalarin pazar getirisinin iizerinde bir getiri sagladigin1 6ne
sirmektedir (Ozarslan Saydar, 2021, s. 708). Arastirmacilarin buldugu en giiclii
etkilerden biri, daha kiiciik sirket hisse senetlerinin biiyiik sirket hisse senetlerinden
daha biiyiik getiriler elde etme egilimidir (Malkiel, 2003, s. 67,68). F/K orani etkisi;
piyasada diisiik F/K oranina sahip hisse senetlerinin yiiksek F/K oranina sahip hisse
senetlerinden daha fazla getiri saglamasiyla ilgilidir (Erdogan ve Elmas, 2010, s.
283,284). Piyasa Degeri/Defter Degeri anomalisi ise diisiik Piyasa Degeri/Defter
Degeri oranina sahip firmalara ait pay senetlerinin yiiksek getiri sagladigini ifade eden

piyasa getirisi sapmalari olarak tanimlanmaktadir (Cihangir vd., 2019, s. 337).

2.1.2.2.3. Fiyat Anomalileri

S6z konusu anomalilerden en dikkat ¢ekici olan1 Asir1 Tepki Hipotezi olarak
degerlendirilebilir. Bu hipoteze gore yatirimcilar, menkul kiymetin fiyatini, ya da
genel olarak piyasalarin yoniinii etkileyebilecek yeni bir habere, olmas1 gerektiginden
daha fazla tepki verebilirler. Bu da ilgili piyasada yatirim yapan aktorlerin istinasiz her
zaman rasyonel kararlar veremedigini gosterir ki, Asir1 Tepki Hipotezi ile EPH’nin
ayristigl en onemli noktalardan biri budur. Asir1 tepki uzun vadede, 1y1 haberlere sahip
senetlerin, yliksek degerlenmesine (degerinden fazla fiyata gelmesine) neden olmakta,
takip eden yillarda ise ortalama karin diismesine yol agmaktadir (Siimer ve Aybar,
2016, s. 79).

Bu anomalinin tersi olarak degerlendirilebilecek Diisiik Tepki Anomalisi de yine
EPH’nin rasyonel katilimcilardan olusan piyasa varsayimi karsisinda dikkat ¢ceken bir
anomali tiirlidiir. Diisiik tepki anomalisi, yatirimcilarin hisse senetleri fiyatlar ile ilgili
bazi bilgi ya da haberlere yetersiz ve ge¢ ilgi gosterdiklerini belirten anomalidir
(Ozkan, 20203, s. 36).
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Cok sayida anomali, arastirmalar sonucu ortaya ¢ikmakta, bunlarin bazilari ise
kesfedildikten sonra azalarak yok olmakta, bazilar1 ise devamlilik gostermektedir

(Citilci, 2014, s. 22).

2.1.3. Adaptif Piyasa Hipotezi ve Ortaya Cikis Siireci

Adaptif Piyasa Hipotezi (APH), on yillar boyunca piyasalarin davranis
bi¢cimini ve getirinin ongoriilebilir olup olmadigin1 merak eden ve arastiran iki karsi
kamp1 bir araya getiren farkli bir yaklasim olarak ortaya ¢ikti. Andrew W. Lo’nun
2004 yilinda ortaya koydugu APH, ekonomi, matematik ve menkul kiymet piyasalari
ile iligkili yaklagimlarin yanina, birgok farkli bilimi de ekleyerek senelerce stiren EPH

ve DF c¢atigmasini bitirmeye aday bir hipotez olarak goriilmiistiir.

2004°deki calismasinda Lo, EPH ve DF arasindaki uzlasmay: sagladiginm
belirttigi APH’nin, ekonomik etkilesimler konusuna evrimsel bir yaklasima,
doniismekte olan biligsel sinirbilimlerdeki bazi yeni aragtirmalara ve psikoloji ile
ekonomi arasindaki kesisimi canlandirmaya dayandigini ifade etmistir. Lo, APH’yi
olustururken sadece ekonomi ve finansal piyasalar i¢in yapilan ¢alismalardan degil,
bir¢ok farkli disiplinlerdeki arastirmalardan etkilendigini belirtse de 6zellikle Herbert
Simon’in arastirmalar1 ve bulgularinin yani sira, E.O Wilson’in (1975) evrimsel
psikoloji alanindaki ¢alismalarindan esinlendiginin altini ¢izmistir. APH’nin ortaya
cikis siirecinde Lo, psikoloji, evrimsel biyoloji, nérolojik bilim ve yapay zeka gibi
alanlar hakkinda arastirmalar igeren bir rota izledigini sdylerken, piyasalar1 anlamak

i¢cin Once insan beyninin nasil ¢alistigini anlamanin 6nemli oldugunu savunmaktadir.

APH, yatirimcilarin ve finansal piyasalarin, kesin devinim yasalarina tabi
cansiz nesnelerin bir derlemesi degil, hayatta kalmak i¢in rekabet eden bir canli
organizma popiilasyonunu igeren, fizikten ¢ok biyoloji gibi davrandigi anlayisina
dayanmaktadir (Lo, 2017, s. 2). Lo, ¢calismalarini, finansal piyasalar1 anlamak igin fizik
benzeri disiplinlerden ¢ok, evrim kavramindan yararlanmanin daha faydali olacagini
diisiinerek ilerletmistir. Ona gore, adaptasyon, yenilik, rekabet gibi olgular, insan

davraniglarini ve dolayisi ile finansal piyasalar1 anlamak i¢in daha etkilidir.

Lo, EPH’nin, DF’nin yaptig1 gibi tamamen reddedilmesi gereken bir hipotez
olmadigini savunur ve piyasalarda ¢ogu zaman, EPH’deki gibi etkin calistigi

donemlerin de oldugunu ve gozlemlendigini belirtir. Lo, EPH’ye davranigsal bir
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perspektiften alternatif bir piyasa teorisi sunar; buna gore piyasalar adapte olabilir ve
farkli zaman noktalarinda etkinlik ile etkin olmayan durum arasinda gecis yapar
(Hiremath ve Kumari, 2014, s. 1). Ayrica EPH’nin yanlis degil, eksik bir yaklasim
oldugunu diisiinmektedir. APH perspektifinden, EPH yanlis degil, sadece
tamamlanmamis bir hipotezdir. Lo’ya gore, bu model etkin piyasa hipoteziyle
celismiyor, aksine onu genisletiyor (Kotatka, 2020, s. 132). Belli sartlar altinda
piyasalar, yatirnmcilar var olan sartlara uyum saglayabilmisse, uzun bir siire etkin
goriinebilir. Ancak duygusal olarak stres altinda karar vermek zorunda kalindiginda
insanin rasyonel kararlar verme yetenegi azalmaktadir ve bu da piyasalarin, o siire
zarfinda etkinlikten uzaklagsmasina neden olabilir. Lo bu noktada, Nobel o6diilli
Herbert Simon’un “sinirh rasyonalite” kavramina atifta bulunur ve insanlarin her sart
altinda optimum karar1 verme konusunda diisiiniildiigii kadar yetenekli olmadigi
goriisiinde Simon ile ayn1 fikirde oldugunu vurgular. insan, klasik iktisat ve EPH’deki
gibi rasyonel degil, normaldir. Bu “normal insan” c¢ogu zaman akilci segimler
yapabilir. Ancak sartlar farklilastifinda hatalar yapabilir. Yani insan davraniglarinin
bir yansimasi olan piyasalar ve bu piyasalarda olusan fiyatlar bazen tiim bilgileri
yansitan bir diizeyde, bazen de hatal1 yatirim kararlarinin bir sonucu olarak, farkli fiyat

seviyelerinde olusabilir.

EPH, yanlis kararlar sonucu olusan fiyatlarin, rasyonel yatirimcilar tarafindan
fark edilerek, bunlarmn alacagi pozisyonlar ile kisa siirede olmasi gereken seviyelere
geri donecegini savunurken, DF kampi, bunun gergeklesmeyebilecegini One siirer.
APH ise, insanin, yani piyasa katilimecisi yatirimeilarin, 6grenen canlilar oldugunu
odak noktasina koyar. Bu paralelde, fiyatlar etkin bir piyasada goriilmeyecek
seviyelerde olusabilir. Ancak ne EPH’nin belirttigi kadar ¢ok kisa bir siirede bu fiyat
dengesizligi yeni islemler ile telafi edilebilir, ne de DF’nin 6ne siirdiigli gibi stirekli,
olmamasi gerektigi seviyelerde kalir. Yatirimcilar tecriibe ettikce ve Ogrendikce
piyasalar zaman i¢inde etkin forma dogru yaklasmaya baslar. Insan adapte olabilen,
Ogrenebilen ve alisabilen bir canlidir. Bunun yanida insanlarin rasyonel olmayan
davraniglarinin ¢ok kisa siire icerisinde diizeldigini kabul etseydik, finansal krizlerin

neden gergeklestigini agiklamak imkansiz olurdu.

Lo’nun APH’sinin temelinde insan ve onun davraniglar1 vardir ve daha 6nce
de bahsedildigi gibi Lo, Herbert Simon’un ¢alismalarindan ¢okga ilham almistir.

Simon klasik iktisadin “homo economicus” profilinin yerine “homo sapiens” yani
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normal insani, ¢aligmalarin temeline oturtmustur. Lo (2004), Simon’un (1955)
bireylerin, neoklasik ekonominin standart tiiketici tercihi teorisinde talep ettigi tiirden
bir optimizasyon konusunda pek yetenekli olmadigin1 one siirdiigiinii gérmdistiir.
Insanlarin karar verme asamasinda her zaman komplike hesaplamalar yapmadigni,
“g0z karar1” ve “sezgisel-bulugsal” (heuristics) araglar ile tercihte bulunabildigini
sOylemigtir. Simon ayrica, optimal secenek ve rasyonalitenin goreceli olabilecegini
savunarak, Ingilizce “satisfy” (tatmin etmek) ve “suffice” (yeterli olmak)
kelimelerinden “satisficing” kelimesini tiiretmis, buradan da “sinirli rasyonellik”
kavramina ulagmistir. Kararlar vermek her zaman optimal olmayabilir ancak, o kisiye

3

gbre yeterince iyi olabilir. Insanlar optimum igin degil, sadece “yeterli olan” igin
tercinlerde de bulunabilirler. Lo’ya gore (2017) ayrica, basarili bir evrimsel
adaptasyon, en iyisi olmak zorunda degildir, sadece digerlerinden daha iyi olmaya
ihtiyac1 vardir. Lo, bu noktada anlatmak istedigini ay1 saldirisina ugrayan iki kampgi
arasinda gecen diyaloga atifta bulunarak agiklamaktadir. Kampgilardan biri digerine,
“Ayidan daha hizli kogsmak zorunda degilim, sadece senden daha hizli kosmak
zorundayim” der ve bu, bireylerin tercihlerinde matematiksel olarak en i1yi faydayi

saglama zorunlulugu olmayacagimni, sadece geri kalan kitleden daha iyi secimler

yapmasinin yeterli olacagini anlatmak i¢in etkili bir ifade olarak degerlendirilebilir.

Simon’un insan davramslarina iliskin c¢ikarimlarimi kullanan Lo, smurh
rasyonel bireyin, i¢inde bulundugu sartlara adapte olabilecegini ve yeni kosullari
0grenme yeteneginin dnemli oldugunu diisiinmiistiir. Karsilagilabilecek yeni kosullara
adaptasyon ve deneyimlerinden ders alma yetenegi, homo sapiensi, homo
economicusa doniistiirme ya da ona yaklagtirma konusundaki en kritik 6zelliklerdir.
Lo’nun (2017) 6grenmenin, bir kavramsal evrim bi¢imi oldugu tespiti gercekten
onemlidir. Insanlar yeni davramislar dgrenir, sezgisel taraflarini ve “gdz karar1”
mekanizmasini ¢alistirirlar. Aldiklari kararlarin sonuglarina bakarak da, yeni davranig
bigimleri gelistirirler. Olumlu sonug getirenler tekrarlanir, olumsuzlar ise yeni bir
davranis seceneginin se¢ilmesine yol acar. Bununla birlikte, biyolojik evrim ile insan
O0grenmesi arasinda ¢ok Onemli bir fark vardir: bulugsal yontemlerimiz diisiince

hizinda gelisebilir (Lo, 2017, s. 183).

Insanin davranis bigiminin, piyasalarin davranis bigimini anlama konusunda
onemli oldugunu fark eden Lo, piyasa etkinligini arastirirken yukarida bahsedilen

kavramlari tespit etmis ve sagladig: bilgi birikiminin sonunda 2004 yilinda, Adaptif

28



Piyasa Hipotezini ortaya koymustur. Lo, piyasalarin kesintisiz bir sekilde her zaman

etkin olmadigini, ¢linkii insanin tam anlamu ile rasyonel olmadigini, ancak insanin

tamamen irrasyonel de olmadigini diisiinerek yola ¢ikmistir. Kitabinda (2017) bunu su

climle ile belirtmistir; “We begin with this simple acknowledgment: market ineffiencies

do exist.” (Bu basit gergegi kabulle basliyoruz: piyasa etkinsizligi vardir) (Lo, 2017, s.

186).

2.1.3.1. Adaptif Piyasa Hipotezinin Varsayimlari

Andrew W. Lo, gelistirdigi Adaptif Piyasa Hipotezinin temel diislincesini

Ozetleyen varsayimlari bes maddede 6zetlemistir (Lo, 2017, s. 188). Bunlar agagidaki

gibidir;

Bizler her zaman ne rasyonel ne de irrasyoneliz, ancak 6zellikleri ve
davraniglart evrim kuvvetleri tarafindan sekillendirilen biyolojik
varliklariz.

Davranigsal Onyargilar sergiliyor ve gorlinliste optimal olmayan
kararlar veriyoruz, ancak ge¢mis deneyimlerden O&grenebilir ve
olumsuz geri Dbildirimlere yanit olarak bulugsal (sezgisel)
yontemlerimizi gézden gegirebiliriz.

Soyut diigiinme, Ozellikle de ileriye doniik olasilik analizi yapma
kapasitemiz vardir; bunlar, gegmis deneyimlere dayali olarak gelecek
hakkinda tahminler yapma ve c¢evremizdeki degisikliklere hazirliktir.
Bu, biyolojik evrimden farkli ama onunla iligkili olan diisiince
hizindaki evrimdir.

Finansal piyasa dinamikleri, bizler davranis sergilerken, dgrenirken,
ayrica birbirimize ve i¢inde yasadigimiz sosyal, kiiltiirel, politik,
ekonomik ve dogal ortamlara uyum saglarken, bizim etkilesimlerimiz
tarafindan yonlendirilir.

Hayatta kalma hissi, rekabeti, yeniligi ve adaptasyonu yonlendiren

nihai gligtiir.

Lo, Herbert Simon’un smirli rasyonellik fikrindeki eksikligin, evrimsel

yaklasim oldugunu savunmaktadir. Dogadaki evrimi agiklamak i¢in kullanilan dogal

seleksiyon insanlar ve piyasa katilimcilar1 i¢in de gecerlidir. Piyasa ekosistemi
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icerisindeki katilimeilar, yatirimeilar, sartlar degistiginde buna adapte olmak icin yeni
tercihler yaparak piyasada kalmaya calismaya devam ederler. Ancak, dogal
seleksiyonun bir sonucu olarak, yeni sartlara uyum saglayamayan yatirimcilar
piyasadan silinebilirler. Lo bunu “maladaptive” (uyumsuz) ifadesi ile agiklamaya
calismistir. Boylelikle evrim dinamikleri ¢ergevesinde bazi katilimcilar piyasalardaki
varligim siirdiirmeye devam edebilecekken, bazilari elenecek ve piyasalarda etkinlik
ile etkinsizlik arasinda bir siire¢ gézlemlenebilecektir. Bazen daha az etkin ve bazen

de etkin bir isleyis izlenebilecektir.

2.1.3.2. Adaptif Piyasa Hipotezinin Cikarimlari

Hala goreceli olarak emekleme asamasinda olmasina ragmen, APH’nin birkag

somut ¢ikarimi vardir (Bugan vd., 2021, s. 427).

Birincisi, risk-getiri iligkisi piyasadaki popiilasyonun tercihleri nedeni ile
zamanla degisir (Hiremath ve Kumari, 2014, s. 14). Yani stabil bir yapida degildir ve
bu durum da farkli zaman periyodlarinda, ilgili piyasada olusan fiyatlar1 farkli etkiler
altinda yonlendirir. Ornegin, kiiresel krizler ve jeopolitik risklerin arttig1 dénemlerde
bireylerin risk alma istahinda gézlemlenen diisiis, farkli finansal enstriimanlari, farkli
yonlere (fiyat diisiisii ya da yiikselisi) dogru etkiler ve degisen konjonktiir ile yatirimei
davranmislar1 farklilasabilir. Ancak, kitabinda Lo bu konu hakkinda evrimsel ¢er¢evede
bir degerlendirme yaparak daha biiyiik bir resimden bakmustir. Biiyiik bir savas,
finansal kriz veya hiperenflasyon gibi sira disi finansal ekosistemler icerisinde daha
once bulunmamis bir neslin, bu gibi bir durum kendi yasadig1 ¢agda ilk kez ortaya
ciktiginda verdigi tepki ve yatirim kararlar1 piyasanin etkinliginin bozulmasina neden
olabilir. Sonrasinda ise adapte olma yetenegi ve dogal seleksiyon benzeri bir siireg ile

s0z konusu ekosistem igerisinde piyasalar etkinlige yaklagsmaya baglayabilir.

Ikinci bir sonug, klasik EPH’nin aksine, APH’de zaman zaman arbitraj
firsatlarinin var oldugudur. Finansal piyasalarda zaman zaman arbitraj firsatlarinin
ortaya c¢ikmasi, APH’nin bir bagka ¢ikarimidir. Bu ¢ikarim, gecerli arbitraj
firsatlarindan yararlanmay1 amaglayan stratejilerin bazi1 zamanlarda azalabilecegi ve
daha sonra cevresel kosullar uygun oldugunda tekrar karliliga yiikselebilecegi

anlamina gelir. (Shahid vd., 2020, s. 68). Evrimsel bir perspektiften, aktif likit finansal
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piyasalarin varligi, kar firsatlarinin mevcut olmasi gerektigini ima eder (Lo, 2004, s.

24).

APH’nin (2004) {¢iincii bir sonucu, yatirim stratejilerinin de inisli ¢ikish
oldugu, belirli ortamlarda iyi performans gosterdigi ve diger ortamlarda zayif
performans gosterdigidir. Yatirim stratejilerinde, degisen is kosullarina bagli olarak,
degisime gore ince ayarlamalar yapilabilmektedir (Bugan vd., 2021, s. 427). Bu
cikarimi ayn1 zamanda, EPH’nin piyasalarda uzun siireli arbitraj firsatlariin
olmayacag1 varsayimina karsi olarak, arbitraj stratejilerinin degisen finansal kosullar
icerisinde verimli, daha az verimli ve verimsiz olabilecegi cergcevesinde de
degerlendirmek miimkiin goriintiyor. Aslinda APH 6ncesindeki deneysel ¢caligmalarda
daha ¢ok piyasalarin dengede oldugu, stabil ekosistemler varsayilmistir. Dolayis1 ile
s0z konusu dinamik finansal konjonktiirleri EPH’ nin gérmezden geldigini s6ylemek
de dogru olmayabilir. Lo bu durumu “Bu tiir dongiiler teoride EPH tarafindan
dislanmaz, ancak pratikte, mevcut ampirik uygulamalarinin hicbiri bu dinamikleri
icermemistir, bunun yerine piyasalarin siirekli olarak dengede oldugu duragan bir

diinya varsayilmistir.” ciimlesi ile anlatmistir.

Dordiincii bir ¢ikarim, yeniligin (inovasyon) hayatta kalmanin anahtar
oldugudur. Bu ¢ikarim, Lo’nun, kitabinda da bahsettigi APH’nin varsayimlari arasinda
da bulunmaktadir. Zaten APH nin temel varsayimlar1 ve ¢ikarimlar1 arasindaki 6nemli
olgulardan birinin, insanlarin degisen sartlara ayak uydurabilme yetenegi oldugunu
sOyleyebiliriz. APH, risk-odiil iliskisi zaman iginde degistiginden, tutarli bir beklenen
getiri diizeyil elde etmenin daha iyi bir yolunun degisen piyasa kosullarina uyum

saglamak olduguna isaret eder.

Son ¢ikarim, APH’nin tiim finansal piyasa katilimcilari ig¢in net bir anlami
oldugudur. Hayatta kalmak, 6nemli olan tek hedeftir. Piyasa dinamiklerini anlamak
i¢in birgok farkl faktér onemlidir. Ancak Lo’ya gore en ilkel hali ile hayatta kalma
hissi, piyasalarin devinimini, yonelimini ve isleyisini anlama adina kritik temel
faktordiir. Kar maksimizasyonu, fayda maksimizasyonu ve genel denge kesinlikle
piyasa ekolojisinin ilgili yonleri olsa da piyasalarin ve finansal teknolojinin geligimini

belirlemedeki diizenleyici ilke basit¢e hayatta kalmaktir (Lo, 2005, s. 17).

Lo’nun, APH’yi ortaya koydugu ilk yillardaki ¢alismalarina gore ¢ikarimlarini

yukarida bahsedilenler gibi 6zetlemek miimkiindiir. Bunun yaninda, kendisinin de o
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yillarda, heniliz emekleme asamasinda oldugunu belirttigi hipotezinin ¢ikarimlari

konusunda farkli ¢aligmalarinda, farkli ¢cikarimlardan da soz ettigi goriilmiistiir.

Bunlardan bir tanesinin, spesifik bir piyasanin etkinlik diizeyinin,
yatirimcilarin davraniglari, bireysel ozellikleri ve geleneksel tutumlan ile iliskili
oldugu konusunda yaptig1 degerlendirme oldugu sdylenebilir. Piyasa etkinligi bir “ya
hep ya hi¢” kosulu degildir. S6z konusu etkinlik, piyasa katilimcilarinin verdikleri
kararlarin ne kadarin1 prefrontal korteksleri (6n beyin — insan1 diger canlilardan ayiran
ve karmasik, akilci kararlar almasini saglayan boliim), ne kadarini “savas ya da kag”

gibi daha icgiidiisel yetenekler ile verdiklerinin goreceli oranina bagh bir stirekliliktir.

2.2. Ilgili Arastirmalar

Bu boliimde siras1 ile EPH, DF ve APH’ye iliskin literatiir incelemesine yer

verilmigtir.

Etkin piyasalar hipotezi uzun zamandir, farkli modeller ile test edilmis ve
arastirmacilarin 6nemli bir calisma alam1 olmustur. EPH ile ilgili olarak, diger
formlarin sinanmasinin teorik giigliikleri nedeni ile agirlikli olarak zayif formda piyasa

etkinligi tizerinde durulmustur.

Celik ve Tas (2007) gelismekte olan 12 {ilkenin pay senetleri piyasalarini Nisan
1998 ve Nisan 2007 donemi igerisinde, haftalik veriler ile zayif formda piyasa
etkinligini birim kok testleriyle arastirmiglar, ayrica Nisan 2002 ve Nisan 2007 donemi
icin de yine ayni smnamay1 gerceklestirmislerdir. Arastirmacilar, bulgularinin ¢ogu

ilke i¢in zay1f etkinligi destekledigini belirtmislerdir.

Lee vd., (2010) 32 gelismis ve 26 gelismekte olan iilkede pay senetleri
piyasasinda etkin piyasalar hipotezinin 1999 ve 2007 yillar1 arasinda gegerli olup
olmadigini duraganlik testleri ile aragtirmiglar ve ulastiklar1 sonuglarin etkin piyasalar

hipotezi ile tutarsiz oldugunu belirtmislerdir.

Hamid vd., (2010) 2004 ve 2009 yillar1 arasindaki aylik gozlemlerde,
Hindistan, Sri Lanka, Cin, Kore, Hong Kong, Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayland, Tayvan, Japonya ve Avustralya’nin hisse senedi piyasa
getirilerinin zayif formdaki piyasa etkinligini test etmislerdir. Otokorelasyon, Ljung-
Box Q-istatistik Testi, Runs Testi, Birim Kok Testi ve Varyans Orani testlerini

32



kullanan arastirmacilar, getirilerin rassal yiirliylise uygun olmadigi sonucuna

ulagsmiglardir.

Nisar ve Hanif (2012) Hindistan, Pakistan, Banglades ve Sri Lanka
borsalarinda, 1997 ile 2011 arasindaki 14 yillik bir siireg i¢in aylik, haftalik ve gilinliik
verileri Runs testi, seri korelasyon, birim kok ve varyans orani testleri ile etkin
piyasalar hipotezinin zayif formunu sinamislardir. Arastirmacilar bu dort iilke
borsasinin da rassal yiiriiylis sergilemedigini ve dolayisi ile etkin modelin zayif form

ozelligi gostermedigini belirtmislerdir.

Zhang vd., (2012) Misir, Kenya, Fas, Giiney Afrika ve Tunus pay senetleri
piyasalarinda zayif formda etkin piyasa hipotezini sinamiglardir. Tek degiskenli birim
kok ve panel tabanli birim kok testlerinden elde ettikleri deneysel sonuglarin, incelenen
bu bes tilke icin, birim kok hipotezinin reddedilemeyecegini gosterdigini belirtmisler,
ancak Fourier fonksiyonlu panel testi (SURKSS) sonuglarinda Misir ve Fas i¢in birim
kok hipotezinin reddedilebilecegini gordiiklerini sdylemislerdir. Sonug olarak, zayif
formda etkin piyasa hipotezinin Kenya, Giiney Afrika ve Tunus’ta gegerli oldugunu

ortaya koymuslardir.

Ajao ve Osayuwu (2012) Nijerya piyasalarinda etkin piyasalar hipotezinin
zayif formunu test etmislerdir. 2001 ve 2010 yillart arasindaki aylik veri seti ile ¢alisan
aragtirmacilar, seri korelasyon teknigi ve dagilim modelini kullanmislar, Box-Ljung,
Box pierce Q testleri ile Nijerya borsasinda islem goren pay senetlerinin fiyat
degisimlerinin ilgili donemde rastgele oldugunu, dolayist ile zayif formda etkin bir

piyasa sonucuna vardiklarini belirtmiglerdir.

Ananzeh (2014) Amman borsasindaki getirilerin zayif formda etkinligini test
etmek i¢in yaptigi ¢alismasinda giinliik veriler ile ¢alismis ve Augmented Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-Peron (PP) birim kok testini kullanmuistir.
Arastirmaci, 2000 ve 2013 yillar1 arasi igin yaptigi ¢alismasi ile s6z konusu hisse

senedi piyasasinin zayif form seviyesinde etkin olmadigi sonucuna varmistir.

Ozcan ve Giiltekin (2016) G-20 iilkelerinin pay senetlerinin aylik kapanis
verileri ile 1990-2015 donemi igin zayif formda etkinligi test etmislerdir. Panel
Duraganlik Testini kullanan arastirmacilar, sonuglarin her bir tilke i¢in farkli oldugunu

belirtmislerdir.
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Turaboglu ve Topaloglu (2017) BIST-100 ve BIST-TUM endeksleri i¢in Giig
Orani Yontemini kullanarak aylara iliskin anomalileri aragtirmiglar ve her iki endeks
icin de Ocak, Haziran ve Eylil ay1 anomalilerinin varhigini tespit ettiklerini

belirtmislerdir.

Hawaldar vd. (2017) 2011-2015 donemi i¢in Bahreyn Borsasinda listelenen
pay senetlerinin zayif piyasa etkinligini Kolmogorov-Smirnov, Runs ve otokorelasyon
testlerini kullanilarak sinamayir amaglamiglardir. Arastirmacilara gore calismalari
karisik sonuglar vermis ve Bahreyn borsasinin etkinlik bigimi konusunda karar

vermenin zor oldugu ¢ikarimina varmislardir.

Koyuncu ve Aslan (2017) dokuz farkli gelismis borsanin Ocak 2012 ile Aralik
2016 donemi verilerini panel veri analizi ile test etmisler ve etkinlik bulgusuna

ulasamadiklarini belirtmislerdir.

Willemse (2018) ¢alismasinda Ocak 2011 ve Haziran 2017 déneminde altin,
demir ve platin fiyatlarinin zayif formda etkin olup olmadigini otokorelasyon, Runs ve
birim kok testleri ile sinamis, ilgili donemde bu emtia fiyatlarinin zayif formda etkin

olmadig1 sonucuna varmistir.

Toki¢ vd. (2018) Hirvatistan, Sirbistan, Slovenya ve Slovakya borsa
endekslerinde, 2006 ve 2016 yillar1 arasi i¢in giinliikk veriler ile ¢alismislardir. Runs
testi, Augmented Dickey-Fuller testi, unit root testi ve varyans rasyo testleri kullanan
arastirmacilar, Sirbistan borsasi hari¢ diger iilke endekslerinin zayif formda piyasa
etkinligini dogruladigini belirtmislerdir. Arastirmacilar, bu sonuglarin dogrulanmasi

icin ek testlerin gerekli olabileceginin de altin1 ¢izmislerdir.

Dash (2019) Nisan 2017 ile Mart 2018 arasi1 i¢in segtigi veri setinde, yirmi adet
major Hindistan bankacilik sektdriinden pay senedini incelemis ve Runs testi ile ADF
testinin rassal ylriiylis hipotezini destekledigini, ARMA modelinin ise rassal yliriiylis
karsit1 bazi kanitlar ortaya koydugunu belirtmistir.

Santos vd. (2020) Latin Amerika finansal piyasalarinin Kovid-19 salgini
stiresince zayif formda etkinligini arastirmislar ve Arjantin piyasasi i¢in rassal yiirtiyiis
hipotezinin reddedilmedigi sonucuna ulasmiglardir. Arastirmacilar ayrica, Kolombiya,

Sili, Brezilya ve Peru piyasalarinda kalici fiyat hafizasi oldugunu belirtmislerdir.

Dias vd. (2020) etkin piyasa hipotezinin zayif formunu rassal yiiriiylis hipotezi

cercevesinde, sectikleri Belgika, Fransa, Almanya, Amerika, Yunanistan, Ispanya,
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Irlanda, Portekiz ve Cin borsa endekslerinde sinamuslardir. Kovid-19°un etkilerini
gorebilme adina veri setini Aralik 2019 ve Mayis 2020 arasinda bir donem segen
arastirmacilar, karisik sonuglara ulastiklarin1 belirtmislerdir. Sonuglara gore rassal
yiiriiyiis hipotezi, Dow Jones, BEL-20, CAC-40, FTSTE Athex-20 ve DEX-30
endeksleri i¢in reddedilmis, IBEX-35 ve ISEQ i¢in kabul edilmistir.

Ggayi (2021) Johannesburg borsa endekslerinde ve sirket pay senetlerinde,
haftalik ve aylik getiri serileri ile ¢calisarak 2009 ile 2019 yillar1 arasin1 kapsayan bir
veri setini incelemistir. Arastirmaci, 2008 kiiresel mali kriz sonrasindaki durumu daha
agirlikli olarak ele almak istemis ve Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’nin
(JSE), inceledikleri veri seti doneminde zayif formda etkin oldugu sonucuna

varmisdir.

Doley (2022) Mayis 2020 ve Mayis 2021 donemi i¢in Hindistan borsasinda
yedi sektore ait 33 pay senedinin giinliik getirisi ile zayif formda piyasa etkinligini
aragtirmistir. Runs testi sonucunda, incelenen sirketlerin pay senetlerinin getirilerinden

30 tanesinin rassal yliriiyiis sergiledigi ve zayif formda etkin oldugu belirtilmistir.

[ldirar ve Dalli (2021) Tiirk bankacilik sektoriiniin zayif formda etkinligini
aragtirmiglardir. XBANK endeksi ve 12 bankanin aylik kapanis fiyatlarinin analizini
ADF, PP ve birim kok testleri ile yapan arastirmacilar, Halkbank disindaki bankalarin

zay1f formda etkin oldugu sonucuna ulagsmiglardr.

Kahneman ve Tversky yaklasimi ile insa edilen davranigsal finansa iliskin
literatiir taramasina g6z atildiginda, deneysel ¢alismalarin daha ¢ok anomali testi
seklinde yapildigim1 gérmekteyiz. Bunun yaninda, borsalarin getirilerinden deneysel
kanitlar sunan caligmalar ve yatirnmci davraniglarinin pay senetleri iizerindeki
etkilerini gosteren ¢aligmalar da dikkat cekmektedir. EPH’ye gore etkin piyasalarda
gozlemlenmemesi gereken ve anormal getiri saglanabilmesine olanak taniyan
anomalilerin varliginin ortaya konmasi, davramigsal finanscilarin ¢alismalarin ana

akim yol haritalarindan biri olmustur.

Thompson ve Ward (1995) Giiney Afrika’nin Johannesburg Stock Exchange
(JSE) endeksinde piyasa etkinligine iligkin kanit aradiklar1 arastirmalarinda portfoy
performans testleri ile iceriden Ogrenenlerin ticareti testlerini kullandiklarini
belirtmislerdir. Sonuclara gore arastirmacilar, JSE nin gii¢lii bicimde etkin olmadigini

gormiisler, ancak operasyonel olarak etkin oldugunu belirtmislerdir.
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Schwert (2003) hafta sonu etkisinden, kii¢iik firma etkisine kadar farkli tiirde
anomalileri incelemis ve s06z konusu anomalilere iligkin bilimsel makalelerin
yayinlanmasi ve yapilan ¢alismalarin sayisinin artmasi ile bu anomalilerin etkisinin

azaldig1 yoniinde isaretlere ulastigini belirtmistir.

Chan vd. (2004) davranigsal finans kapsaminda temsil edilebilirlik ve
muhafazakarlik konularini aragtirmislar ve davranissal finans ile ilgili tutarli ve karisik
sonuglar elde ettiklerini belirtmislerdir. Temsiliyete dayali teorilerin desteklenmedigi

ancak, muhafazakarlik ile ilgili baz1 kanitlar tespit ettiklerini ifade etmislerdir.

Worthington ve Higgs (2005) zayif formdaki piyasa etkinligini Asya pay
senetleri piyasasinda test etmislerdir. Arastirmacilarin elde ettigi bulgulara gore, seri
korelasyon ve runs testi sonuglari, incelenen tiim piyasalarin zayif formda etkin
olmadigini ortaya koymus, birim kok testi ise Avustralya ve Tayvan disinkilerin zayif
formda etkin olduguna isaret etmistir. Varyans rasyo testleri, arastirma kapsamindaki
hicbir gelismekte olan Asya iilkesi piyasasinin rassal yiiriiyiis ve zayif form etkinlik
gostermedigi sonucunu iiretmis, Hong Kong, Yeni Zelanda ve Japonya piyasalari ise

rassal yiirliylis hipotezine en yakin ¢iktilar veren iilke piyasalari olmustur.

Davidsson (2006) 1970-2005 yillar1 arasinda S&P-500 endeksinde haftanin
giinii, yilin ayt ve yilin g¢eyregi etkilerinin var olup olmadigii arastirmigtir.
Mevsimsellik ile baglantili olasi bir getiri artigini test eden Davidsson, Carsamba giinii,
Aralik ay1 ve yilin dordiincii geyreginin en yliksek getirinin ortaya kondugu donemler,
Pazartesi, Eyliil ve figiincii ¢eyreklerin ise en diisiik getiri saglanan donemler

olduklarini tespit etmistir.

Gray ve Tutticci (2007) Avustralya pay senedi piyasalarinda kiiglik firma ve
mevsimsellik etkilerini arastirmislar, mevsimsellik tespit etmediklerini ancak kiigiik

firma anomalisi ile ilgili olarak net bir biiyiikliik etkisi gortildiiglinii belirtmislerdir.

Barak (2008) asir1 reaksiyon anomalisini Borsa Istanbul’da 1992 ile 2004
yillar1 arasi i¢in test etmis, sonug¢ olarak geg¢miste kazandiran hisse senetlerinden
olusan portfoylerin takip eden dénemde kaybettirdigi ya da daha az kazandirdigi,
kaybettiren portfoylerin ise takip eden donemde kazandirdigi yoniinde bulgulara

ulasilmistir.
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Dima ve Milos (2009) Biikres borsasinda 2002-2009 donemi igin giinliik
periyotta bir veri setini incelemisler ve zayif formda etkinligin gorildiiglini

belirtmislerdir.

Loc vd. (2010) 2000 yilindan baslayan bir getiri veri seti ile Vietnam
borsasinda zayif formdaki piyasa etkinligini test etmisler ve s6z konusu endeksin zayif

formda etkin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Borges (2010) Ingiltere, Fransa, Almanya, Ispanya, Yunanistan ve Portekiz pay
piyasasi endekslerinin 1993 ile 2007 yillar1 arasindaki verilerini incelemis ve Runs
testi ile joint varyans orani testlerini uygulamistir. Arastirmact etkin piyasa hipotezi
icin karmasik bulgulara ulastigini belirtmekle birlikte, Portekiz ve Yunanistan’in
giinliik verilerinde pozitif otokorelasyona rastlandigini, yani bu piyasalarin etkin
olmadigini, ancak 2003’den sonra Martingale davranislara yaklastigini belirtmistir.
Fransa ve Ingiltere icin EPH reddedilirken, uygulanan testlerin Almanya ve Ispanya’da

EPH’nin reddine izin vermedigi ifade edilmistir.

Dogukanli ve Ergiin (2011) sectikleri Borsa Istanbul endekslerinde asir1 tepki
hipotezini test etmisler, Temmuz 1998 ve Haziran 2008 donemine ait veri setini

kullanarak zayif formda dahi etkinlik tespit etmediklerini belirtmiglerdir.

Ege vd. (2012) 2001 ile 2011 yillar1 arasinda gii¢ oran1 yontemini kullanarak
IMKB-30 ve IMKB-50 endekslerinde Ocak ay1 anomalisinin varligini arastirmislar,

sonug olarak bu anomalinin varligini tespit ettiklerini belirtmislerdir.

Tungel (2013) Ocak 1998-Aralik 2012 déneminde Borsa istanbul’da Asiri
Tepki Hipotezinin varligini 146 adet pay senedi ilizerinde arastirmis, elde ettigi
sonuglarm Borsa Istanbul’da Asir1 Tepki Hipotezi'nin varligini destekledigini

belirtmistir.

Kiigiiksille (2013) calismasinda “ayin evreleri” anomalilerini davranigsal
finans agisindan incelenmis ve 01.01.1988- 31.12.2011 tarihleri arasinda BIST-100
endeksinde ayin evreleri ile hisse senedi getirilerinin ve islem hacimlerinin arasindaki
iligki arastirmigtir. Yapilan galisma sonucunda ayn evreleri ile BIST-100 getirileri ve

islem hacimleri arasinda anlamli bir farkliliga rastlanmamastir.

Phiri (2015) Johannesburg Stock Exchange (JSE) borsasinda haftalik verileri,
sectigi 2000-2014 arasindaki bir donem i¢in zayif formda etkinlik arayisi cergevesinde

Dickey-Fuller ve birim kok testleri ile stnamis, sonuglarin dogrusal yontemler 1s1ginda
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zayif formda piyasa etkinligini destekledigini, dogrusal olmayan testlerde ise

endekslerin cogunun zayif formu ihlal ettigini belirtmistir.

Aydin ve Agan (2016) bireysel yatirimcilarin finansal karar alma davraniglarini
yonlendiren psikolojik egilimleri ortaya koymak ve bu egilimlerin yatirnm kararlarini
nasil etkiledigini tespit etmek icin betimleyici ve korelasyonel istatistik teknigiyle,
yaptiklar1 anket verilerini degerlendirmislerdir. Arastirmacilar, bireysel yatirimcilarin
finansal yatirim Kararlar1 alirken davranissal egilimlerden etkilendigi, sistematik

hatalar yaptig1 ve irrasyonel davraniglar sergilendigi sonucuna ulagsmislardir.

Oztopgu ve Aytekin (2017) Balikesir ilinde yasayan bireysel yatirimcilarin
finansal karar alma siirecinde davranissal faktorleri tespit edebilmek adina bir anket
uygulamislar, analiz sonucunda s6z konusu kisilerin davranigsal finans ¢ergevesinde

onemli dlgiide egilim gosterdikleri sonucuna ulagsmislardir.

Zhao vd., (2017) Cin’in iklim degisikligi konusunda fosil yakitlar ile attig1 bazi
adimlar paralelinde karbon piyasasinda etkinligi arastirmislardir. Analizlerini birim
kok testi ve Run testi ile yapan arastirmacilar, s6z konusu piyasanin sadece zayif
formda etkin oldugu sonucuna ulasirken, yari-giiclii ve gii¢lii formda etkinlik ile ilgili

olarak bulgu gérmediklerini belirtmislerdir.

Mackey ve Bacon (2017) yart giiclii formdaki etkin piyasa hipotezine gore
kamuya ¢ik bilgileri kullanarak piyasadan siirekli olarak daha iyi getiri elde
edilemeyecegi varsayimindan yola ¢ikarak, S&P-500 ve NASDAQ borsalarinda islem
goren 80 sirketin pay geri alimi1 ve pay ihract duyurularinin etkilerini incelemisler.
Aragtirmacilar karisik sonuglara isaret eden bulgular elde ettiklerini belirtseler de hem
pay geri alimi hem de pay ihraci duyurularina iliskin olarak testlerin, piyasanin yari

giiclii formda etkin olduguna isaret ettigini belirtmislerdir.

Goger (2018) siirii davraniginin Borsa Istanbul’da var olup olmadiim test
etmek istemistir. Dort ayr1 analiz teknigi ile tiim BIST pay senetlerini 1997°den Ekim
2017 tarithine kadar olan bir donem i¢in degerlendiren arastirmaci, kullandig
yontemlerden {iciinde siirli davranmisinin olmadigi, birinde ise oldugu yodniinde

sonuclara ulastigini belirtmistir.

Cetiner vd. (2019) yatirimcilarin yatirim kararlarinda sergiledikleri irrasyonel
davraniglart ve bu davraniglarin  demografik degiskenlerle olan iligkilerini

incelemislerdir. Online anket sonucu 115 katilimcinin cevaplarini analize konu eden
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arastirmacilar, test sonuclarina gore, anlaml iliskiler tespit edememisler, “Bilissel
Celiski”, “Asir1 Giiven” ve “Taklit ve Siirli Davranislart” degiskenleri ile 5 adet

demografik 6zellik arasinda anlamli bir iliski bulamadiklarini belirtmiglerdir.

Keskin (2019) DF ¢ercevesinde yatirimcilarda var oldugu belirtilen egilimlerin
gercekten var olup olmadigini, varsa so6z konusu duygularin kararlarina etkisini
arastirmistir. Calisma sonucunda bireysel yatirnmcilarin s6z konusu bu egilimleri
sergiledikleri ve bu egilimlerle demografik degiskenler ve finansal profilleri arasinda

anlaml bir farklilik ve iliski oldugu tespit edilmistir.

Dias vd., (2020) Kovid-19 doneminde Fransa, Cin, Giiney Kore, Almanya,
Italya, Portekiz ve Ispanya borsalarinda zayif formda piyasa etkinligini
arastirmiglardir. Calisma, 2020°nin basindan, 10 Agustos 2020 tarihine kadar bir siire¢
icin rassal yiiriiyiis hipotezinin kabul edilmedigi yoniinde sonuclar ortaya koymustur.
Bu paralelde arastirmacilar, s6z konusu donemde piyasalardaki fiyatlarin tim bilgileri
yansitmadigint ve getirinin ongoriilebilir oldugu bir dénem yasandigi ¢ikarimini

yapmiglardir.

Altundz (2021) hem Borsa Istanbul endeksleri, hem de pay senetlerinde asir1
tepki hipotezinin varligint DeBondt ve Thaler’in (1985) yontemiyle test etmistir.
Arastirmaci, 2004-2018 donemini kapsayan pay senetlerinin aylik getirileri ile
caligmis, bulgularina gore BIST-30 endeksi disindaki endekslerde ve pay senetlerinde
asir1 tepki hipotezinin ve zitlik stratejilerinin varligini destekler sonuglara ulagmistir.
Altundz bu paralelde, etkin piyasa hipotezinin Borsa Istanbul i¢in gegerli olmadigini

belirtmistir.

El-Soud (2021) 2004 ve 2015 yillar1 arasinda yatirim kararlarinda piyasa
anomalilerinin etkisini Misir borsasinda incelemis, biiyiiklik etkisinin yatirim
kararlarinda s6z konusu donem igerisinde etkili olmadigr sonucuna ulasmistir.
Arastirmact ayrica, deger etkisinin gozlemlenmedigini ancak, getirilerin degisiminde

momentum etkisini gdzlemledigini belirtmistir.

Diallo vd. (2021) Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi bdlgesindeki
borsalarda yedi sektor endeksini giinliikk veriler ile arastirmislar, s6z konusu
endekslerin karakteristik yapisinda kisa ve uzun donemli hafiza tespit ederek,

piyasanin etkinligi konusundaki hipotezin reddedildigini belirtmislerdir.
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Suyadal (2021) EPH ve DF agsindan Kovid-19 doneminde diinya borsa
endeksleri tizerinde bir ¢alisma yapmistir. 2020 yilinin basindan, Temmuz 2021°e
kadar olan bir veri seti ile calisan Suyadal, EPH’nin gegerliliginin sinanmasi i¢in Run
testinden, DF i¢in ise Dumitrescu & Hurlin (2012) Panel Nedensellik Analizinden
yararlanmigtir. Arastirmaci, EPH’nin ABD ve Brezilya disindaki tlkelerde pay

piyasast getirileri i¢in zayif formda gegerli oldugu sonucuna ulagmaistir.
Asagida APH’ye iligkin literatiir taramasina yer verilmistir.

APH’nin kurucusu Lo (2004) aylik getiri verileri ile Amerikan borsalarinda
olduk¢a uzun bir periyot olarak degerlendirilebilecek 1871 ve 2003 yillar1 arast igin
sectigi set ile caligmis, piyasa etkinliginin diizeyinde zaman igerisinde degisimler

oldugu sonucuna varmistir.

Lim ve Brooks (2006) 50 adet gelismis ve gelisen lilke borsasinda APH’nin
varligin1 portmanteau test istatistikleri ile arastirmislar, veri seti olarak ise 1990 ile
2005 yillar1 arasint almiglardir. Arastirmacilara gore piyasa etkinligi periyodik olarak

zaman igerisinde degisimler gostermis ve APH’yi dogrular bulgular ortaya koymustur.

Lim (2007) 1992 ile 2005 yillar1 arasindaki veri setini, ABD ve Japonya ile
Arjantin, Brezilya, Sili, Endonezya, Malezya, Meksika, Filipinler, Giiney Kore,
Tayvan ve Tayland borsalarinin getirileri ile incelemeye almis, portmanteau cift-
korelasyon testlerine gore her bir piyasanin etkinlik derecesindeki degisimin farkl

oldugunu ve bunun da bir agidan APH’ye uyumu gosterdigini belirtmistir.

Ito ve Sugiyama (2009) 1955 basindan Subat 2006 arasindaki aylik getiri
oranlari ile galismislar ve S&P-500 endeksinde otokorelasyon testleri uygulamislardir.

Arastirmacilar s6z konusu piyasanin etkinliginin zaman igerisinde degistigi yoniinde

bulgular elde etmislerdir.

Zhou ve Lee (2013) Amerika’daki gayrimenkul yatirim fonu piyasasinin
etkinligini, otomatik varyans rasyo testi ve otomatik portmanteau testi ile arastirmislar,
s0z konusu piyasada getirinin tahmin edilebilirlik derecesinin zamana bagli oldugu
sonucuna ulagmislardir. Dolayisi ile bulgulari, Adaptif Piyasa Hipotezi ile uyumlu

ciktilar vermistir.

Urquhart ve McGroarty (2014) 1900 ile 2013 yillar1 arasinda Amerikan Dow
Jones endeksini takvim anomalileri ¢er¢evesinde arastirarak APH’nin varligini tespit

etmeye caligmislardir. Alt 6rneklem analizi ile rolling-window analizini kullanan
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aragtirmacilar, sectikleri her bir takvim anomalisinde getiri ngoriilebilirliginin zaman

icinde degiskenlik gosterdigini ve hepsinin APHyi destekledigini ifade etmiglerdir.

Hiremath ve Kumari (2014) Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerdeki pay
piyasasi davranislarinin APH tarafindan daha iyi tanimlanip tanimlanamadigini test
etmislerdir. Dogrusal ve dogrusal olmayan istatistik modeller kullanan arastirmacilar,
dogrusal testlerin, Hindistan pay piyasasinin etkinlik ve etkinsizlik donemleri arasinda
gecis yaptigina isaret ettigini belirtmislerdir. Diger taraftan, dogrusal olmayan
testlerden elde edilen sonuglar, dogrusal olmayan bagimliligin siddetinin azaldigina
dair bulgular ortaya koymus, oOrneklem donemi boyunca getirilerin dogrusal

olmadigina dair de giiglii bir kanitlar tiretmistir.

Urquhart ve McGroarty (2016) S&P-500, FTSE-100, NIKKEI-225 ve
EUROSTOXX-50 endekslerinde getiri ongoriilebilirligini farkli modeller ile Ocak
1990 ile May1s 2014 donemi i¢in test etmisler, istatistiksel olarak dikkate deger bir
sekilde getirinin Ongoriilebildigi donemlerin varligini gordiiklerini belirtmislerdir.
Ancak ayni zamanda, istatistiksel olarak dikkate deger bir sekilde baz1 donemlerde
getirinin dngoriilemeyecegi periyotlar da tespit etmislerdir. Bu paralelde arastirmacilar
bulgularin, hisse senedi piyasalarinda getiri dngdriilebilirliginin APH ile tutarli bir
sekilde, zaman icinde degistigine ve her piyasanin belirli piyasa kosullarina farkli

sekilde uyum sagladigina isaret ettigini belirtmislerdir.

Noda (2016) zaman degisimli model yaklasimimi kullanarak Japonya pay
senetleri piyasasi endekslerinde APH’nin varligin1 arastirmis, ¢alisma kapsamindaki
TOPIX ve TSE2 endekslerinde piyasa etkinliginin zaman ic¢inde degistigini tespit
etmistir. Arastirmact ayrica, birgok periyotta TSE2’deki piyasa etkinliginin,
TOPIX’den daha diisiik oldugunu, TOPIX’deki piyasa etkinliginin degiskenlik
gosterdigini ancak TSE2’nin gostermedigini belirtmistir. Sonuglarin, Japonya’daki

daha nitelikli borsalar icin APH’yi destekledigi belirtilmistir.

Hiremath ve Narayan (2016) sabit ve kayan pencereler kullanilarak tiiretilen
Generalized Hurst 6rnegi ile Hindistan pay senetleri piyasasinda Adaptif Piyasa
Hipotezini arastirmislardir. Caligmada, s6z konusu piyasanin etkinlige dogru ilerledigi
sonucuna ulasildig: ifade edilmis, Hindistan piyasasinin etkinlik boslugu ile finansal

krizler arasinda pozitif ve dikkate deger bir baglant1 tespit edildiginin alt1 ¢izilmistir.
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Ertas ve Ozkan (2018) Adaptif Piyasa Hipotezini, Amerikan S&P-500 ve
Tiirkiye’de BIST-100 endekslerinde test etmisler, her iki endeksin de davraniglarini
aciklama konusunda APH’nin EPH’ye gore daha basarili performans gosterdigi

sonucuna varmislardir.

Khuntia ve Pattanayak (2018) Bitcoin piyasasinda APH’yi ve degisen getiri
ongoriilebilirligini arastirmiglardir. Dogrusal ve dogrusal olmayan bagimlilig: tespit
edebilmek icin rolling-window c¢ercevesinde metotlar uygulayan arastirmacilar,
Bitcoin piyasasinda etkinligin zaman iginde degistigini ve bu dogrultuda, APH’nin

dogrulandigini belirtmisglerdir.

Phan Tran Trung ve Quang (2019) Vietnam borsasinin iki ana endeksinde
(HSX ve HNX) otomatik varyans orani testi, otomatik portmanteau testi,
genellestirilmis spektral test ve zamanla degisimli bagimli test yaklasimlari ile Adaptif
Piyasa Hipotezini test etmislerdir. Arastirmacilar deneysel sonuglarin her iki Vietnam

borsasiin da APH’yi dogruladigini belirtmislerdir.

Chu vd. (2019) iki kripto para birimi olan Bitcoin ve Ethereum’un yiiksek
frekansh islemler ¢ercevesinde APH’ye uyumlu olup olmadigini arastirmislar,
sonuclarinin, piyasa etkinliginin zaman i¢inde degistigine isaret ederck APH ile

uyumlu olugunu belirtmislerdir.

Mandaci vd. (2019) sectikleri Borsa Istanbul endekslerini (BIST-100, BIST-30
ve BIST-Tum) giinliik periyotta, 2002 yilinin bagindan, Nisan 2017 dénemine kadar
olan bir veri seti igerisinde incelemislerdir. Piyasa etkinligini arastirmak i¢in varyans
orani testi ve BDS testini kullanan arastirmacilar, endeks getirilerinin varyans orant
testine gore tahmin edilemez oldugunu, dogrusal olmayan testlere gore ise Adaptif

Piyasa Hipotezinin varliginin dogrulandigini belirtmislerdir.

Ozkan (2020a) Tiirkiye’deki BIST-100 endeksi ve gosterge faiz orani ile
birlikte, altin, glimiis, Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan’a ait giinliik verileri otomatik
portmanteau ve dogal bootstrap otomatik varyans rasyo testleri ile incelemis,

sonuglarin APH ile uyumlu bulgular ortaya koydugunu belirtmistir.

Shahid vd. (2020) altin, glimiis ve metal getirilerinde APH’nin varligini
sinamislar, varyans orani testi, Runs testi ve oto-korelasyon testlerini kullanmiglardir.
Aragtirmacilar, Adaptif Piyasa Hipotezinin, secilen enstriimanlarin getirilerindeki

degisimleri agiklamak icin geleneksel etkin piyasalar hipotezine gore daha faydali
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oldugu sonucuna varmiglar, s6z konusu araglarin piyasa etkinliginde dalgalanmalar

tespit etmislerdir.

Tripathi vd. (2020) 1998 ve 2018 yillar1 arasinda 21 major global piyasa
endeksini arastirma konusu yaparak, nicel regresyon metodolojisini yontem olarak
kullanmiglardir. Bulgulara gore arastirmacilar, piyasa etkinliginin zaman igerisinde

degistigi ve piyasanin igerisinde bulundugu duruma gore sekillendigi sonucuna

ulagmuslardir.

Kose Icigen (2020) BIST-100 endeksinin 1988 yilinin basindan 2017 yilinin
sonuna kadar olan bir dénemi i¢in giinliikk ve aylik periyotlar ile ¢alisarak APH’nin
varligini test etmistir. Calismasinda dogrusal Chow Denning, Joint Rank ve Joint Sign
testlerini, dogrusal olmayan BDS testi ile sonuglarina ulasan arastirmaci, bulgularma

gore Tirkiye’de APH’nin gegerli oldugunu belirtmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2020) Borsa Istanbul endekslerinden BIST-100 ile
birlikte sinai ve mali endeksleri secerek, APH’nin varligina iligkin kanitlar
sorgulamiglar, otokorelasyon ve Runs tesleri ile APH’nin gecerliligine iliskin bulgular
elde etmislerdir. Varyans orani ve dogrusal olmayan testlere gére de pay senedi
getirilerinin 6ngoriilebilir oldugunu, dolayisi ile s6z konusu piyasanin etkin olmadigini

gostermislerdir.

Kilig (2020) BIST-100 endeksini otomatik portmanteau Box-Pierce,
genellestirilmis spektral, dogal bootstrap otomatik varyans rasyo testleri ile APH
gergevesinde incelemistir. Veri olarak 2013 yilinin bagindan 26 Nisan 2019°a kadar
olan bir seti arastiran Kilig, s6z konusu endekste piyasa kosullarina gore zaman
icerisinde degisen bir etkinlik derecesi tespit etmemis ve APH’nin gegerli olmadigi

sonucuna varmistir.

Cipe ve Aslan (2021) gelismis ve gelismekte olan iilkelerden sectikleri 33
endekste APH’nin gegerliligini sorgulamislardir. Arastirmacilar dogrusal olan verilere
iki kirilmali birim kok testi uygulamis, dogrusal olmayan veri setlerinde ESTAR tipi
KSS ve tau (1) birim kok testleri uygulamislardir. Sonuglar, yapilan testlere gore farkl
bulgular ortaya koymakla birlikte, ABD, Cin, Rusya, Japonya, Hindistan ve Polonya
endekslerinde APH’nin gecerliligi orta ¢ikmustir. Ingiltere, Almanya, Endonezya,

Tayland ve Tiirkiye i¢in ise APH’nin gecerli olmadig goriilmiistiir.
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Gemici (2021) Asya Pasifik iilkelerinin borsalarinda APH’nin gegerliligini test
etmistir. 1993 yilinin basindan, Ocak 2020’ye kadar olan bir donem i¢in aylik kapanig
verileri ile calisan arastirmaci, otomatik portmanteau, genellestirilmis spektral ve
dogal bootstrap otomatik varyans orani testlerini kullanmistir. Sonuglara gore ilgili

tilkelerin borsalarinda APH’nin varlig1 tespit edilmistir.

Okorie ve Lin (2021) Kovid-19 salginindan etkilenen Amerika, Brezilya,
Hindistan ve Rusya borsa endekslerinde piyasa etkinligini Adaptif pencereden
degerlendirmislerdir. Martingale farklar1 tespit etmek icin kullanilan spektral
metotlarin, kisa, orta ve uzun vadede ABD ile Brezilya pay senetleri piyasasinda,
etkinligin 6nemli diizeyde degistigine dair bir kanit ortaya koymadig: belirtilmistir.
Arastirmacilar bilgi etkinligi acisindan uzun vadede Hindistan borsasinin salgindan

sonra daha fazla etkinlikten uzaklastigini, Rus borsalarinin ise daha fazla etkinlik

isaretleri verdigini ifade etmislerdir.

Adaramola ve Obisesan (2021) Nijerya pay piyasasinda 2000-2017 arasi igin
APH’yi arastirmislar, birim kok, otokorelasyon, varyans orani, Run ve BDS testlerini
uygulamislardir. Dogrusal ve dogrusal olmayan testlerin sonuglarina gére s6z konusu

piyasa APH ile uyumludur.

Burhan ve Acar (2021) APH ¢ergevesinde Borsa Istanbul’da (BIST-100
endeksi) getiri ongoriilebilirligini 1988 ve 2017 yillar1 arasindaki giinliik kapanig
verilerini dikkate alarak arastirmislar, otomatik portmanteau ve genellestirilmis
spektral testi kullanmiglardir. Arastirmacilar ayrica, getiri dngoriilebilirligi testi i¢in
Gizli Markov modelini de c¢alismislardir. Sonuglara goére BIST-100 endeksinde
APH’nin gecerliligine iliskin gii¢lii kanitlar elde edilmis, ayrica Gizli Markov modeli

ise periyodik bir getiri ongoriilebilirligini dogrulamigtir.

Munir vd. (2022) Giiney Asya’nin gelismekte olan iilke piyasalarinda APH’nin
varligina iligkin kanitlar aramak amaci ile aragtirmalarim yiiriitmiigler, 1997 ile 2018
yillar1 arasindaki veri seti ile ¢alismislardir. Calisma ayrica, de§isen pay piyasasi
kosullar ile anomali karliligin1 da konu almistir. Arastirmacilar bulgularinin Adaptif

Piyasa Hipotezi ile uyumlu oldugunu belirtmislerdir.
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3. YONTEM

Bu béliimde arastirma kapsaminda incelenen veri seti, veri setinin saglandigi
kaynaklar, donemleri, arastirmanin yontemi, test tiirleri, kullanilan araglar ve bunlara

iliskin agiklamalar yer almaktadir.

3.1. Veri Seti

Calismanin veri setini Borsa Istanbul 30 Endeksi (XU030) ve 100 Endeksinin
(XU100) yaninda, sektor endekslerinden, bankacilik (XBANK), gida (XGIDA), tekstil
(XTEKS), sinai (XUSIN) ve turizm (XTRZM) calisma kapsamina alinmistir.

S6z konusu endeksler aragtirmanin konusu kapsaminda, hem biiyiik bir
orneklem kiimesindeki getiri davranisglarini gorebilme adina, Ocak 1997 ve Aralik
2021 arasi i¢in, hem de secilen kiiresel finansal krizlerin gozlemlendigi donemler
icerisinde sinanmistir. Bu donemler ise, 1997 Asya finansal krizi, 2000 yilinin
baglarinda patlak veren Amerikan “Dotcom” krizi, 2008 yilinda yine Amerika’da
alevlenen ve kiiresel bir finansal krize doniisen Mortgage krizi, bu dénemin hemen
arkasindan ortaya ¢ikan Avrupa borg krizi ve son olarak da Kovid-19 olarak bilinen
viriis 1le 2019 yilinin sonunda baslayan salgin donemi ele alinmistir. Yapilan literatiir
arastirmasindan sonra, Asya krizi i¢cin Haziran 1997-Ocak 1998, Dotcom krizi i¢in
Mart 2000-Ekim 2002, Mortgage krizi i¢in Temmuz 2007-Haziran 2009, Avrupa bor¢
krizi i¢in Aralik 2009-Aralik 2012 donemleri se¢ilmistir (Shahid vd., 2020, s. 70).
Kovid-19 krizi i¢in ise 2 Aralik 2019-31 Aralik 2021 periyodu secilmistir. Biiyiik
orneklem incelemesi i¢in secilen Ocak 1997-Aralik 2021 tarih aralig: ise, arastirma
kapsamina alinan tiim endekslere iliskin olarak, daha saglikli veri setine ulasilabilmesi
ve Tirkiye pay senetleri piyasasinda gorece hacmin artmaya basladigi donemden
sonraki set incelenmek istendigi igin segilmistir. Veriler tr.investing.com isimli
internet sitesinden elde edilmistir (Erisim tarihi: 5 Ocak 2022). Tiirkiye’deki pay

piyasasinda, piyasa etkinliginin biiylik kiiresel krizler siiresince nasil degistigini
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arastirabilmek icin segilen kriz donemleri, ilgili endeksler ve veri seti aralig1 asagidaki

cizelgede gosterilmistir;

Cizelge 2. Veri Seti Aciklamalar:

XU030, XU100, XBANK, XGIDA, XTEKS, XUSIN, XTRZM
Asya Finansal Krizi 2 Haziran 1997 — 28 Ocak 1998
Dotcom Krizi 1 Mart 2000 — 31 Ekim 2002
Mortgage Krizi 2 Temmuz 2007 — 30 Haziran 2009
Avrupa Borg¢ Krizi 1 Aralik 2009 — 31 Aralik 2012
Kovid-19 Krizi 2 Aralik 2019 — 31 Aralik 2021

Belirtilen her endeks igin, hem Ocak 1997-Aralik 2021 (uzun doénem
orneklem), hem de ilgili bes kriz donemindeki giinliik getiriler analiz edilmistir.
Getiriler, verilerin duragan hale getirilebilmesi i¢in giinliik kapanis fiyatlariin dogal
logaritmik birinci farklar1 alinarak hesaplanmis, yakinsaklik sorunundan kag¢inmak
icin glinliik getiri oranlar1 100 ile ¢arpilmistir. Yakinsaklik (convergence) sorunlarini
onlemek i¢in logaritmik hisse senedi getirileri 100 ile ¢arpilir (Charles vd., s. 14). Bu

paralelde getiriler asagidaki formiil ile hesaplanmaistir;

Burada, In(Pt), endeksin t giiniindeki kapanis fiyatinin dogal logaritmasini
ifade ederken, In(Pt.1), t-1 giintideki kapanisin dogal logaritmasidir. Bu iki deger

arasindaki fark alinarak 100 ile carpilir ve t giiniideki getiri olani (rt) hesaplanmaktadir.

Analizlerde Microsoft Excel 2016, IBM SPSS 24 ve R Studio programlari

kullanilmistir.

3.2. Yontem

Arastirmacilar, lizerinde ¢aligma yaptiklar piyasalarin etkinligini sorgularken
farkl1 test yontemlerinden yararlanmislardir. Ozellikle pay, enerji, emtia, sabit getirili

menkul kiymet, kripto varlik ve uluslararasi para piyasalarinda APH’ nin gegerliliginin
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test edildigi goriilmiistiir. Piyasa etkinligi analizinde literatiirde genel olarak, zaman
degisimli model (time-varying) yaklasimi ve kayan pencereler (moving window)
metoduna dayali istatistiksel test yaklagimi olarak iki ana ¢ergeve kullanildigi
gorilmistiir. Bunlardan, piyasa etkinliginin, dolayis1 ile Ongoriilebilir getirinin
saglandigr donemlerin varligi arastirilirken, literatiirde birgok kez kullandigi goriilen

yontemler portmanteau ve varyans rasyo testleridir.

Bu c¢alismada APH’ye uyumluluk testi gergeklestirilirken, Escanciano ve
Lobato’nun (2009) gelistirdigi Otomatik Portmanteau Testi (Automatic Portmanteau
Test-AQ) ve Kim (2009) tarafindan gelistirilen Dogal Bootstrap Otomatik Varyans
Rasyo Testi (Wild Bootstrap Automatic Variance Ratio Test-WBAVR) uygulanmustir.

Portmanteau testi (Ljung ve Box, 1978) ve varyans orani testi (Lo ve
MacKinlay, 1988), varlik getirisinin 6ngoriilebilirligini degerlendirmenin bir araci
olarak deneysel finansta yaygin olarak kullanilmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle
finansal verilerde yaygin olarak gézlemlenen kosullu degisen varyans altinda, kiigiik
orneklem kiimelerinde eksik oOzelliklerden muzdarip olduklart iyi bilinmektedir.
(Charles vd., 2015, s. 9). Ayrica gecikme uzunlugunun veya bekletme siirelerinin
belirlenmesinde gegici segimler gerektirmesi kiigiik 6rneklem &zelliklerini daha da
kotiilestirmektedir (Ozkan, 2020a, s. 66). Gecikme uzunlugu ve bekleme siiresi
secimlerinin otomatik olarak yapildigt AQ ve WBAVR testleri bu baglamda
istatistiksel zorluklar1 ortadan kaldirmak igin arastirmacilara yardimci olurken,
literatiirde de ¢ok kez kullanildig1 goriilmiis, piyasa etkinligi testlerinde de siklikla
basvurulan yontemler olmuslardir. Bu testler, hisse senedi getirilerinin tipik 6zellikleri
olan normal olmayan ve kosullu degisen varyansliliga kars1 saglam olan Martingale

fark serisi 6zelligini test etmek i¢in tasarlanmistir (Charles vd., 2015, s. 2).

3.2.1. Otomatik Portmanteau Testi

Box ve Pierce (1970) tarafindan gelistirilen Q testleri olarak ifade edilen
portmanteau testi, bir finansal zaman serisinde bir grup otokorelasyon katsayisinin
sifirdan anlamli bir sekilde farkli olup olmadigini test etmede kullanilan araglardan
biridir (Gemici, 2021, s. 134). En basit haliyle, kullanilan istatistik, bir ki-kare

dagilimindan alinan ve kritik degerlerle karsilastirilan, ilk 6rnek otokorelasyonlarinin
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karelerinin toplaminin sadece 6rnek boyutu ile ¢arpimidir (Escanciano ve Lobato,
20009, s. 140).

AQ testleri, zaman serilerinin test edilmesi i¢in kullanilirken, 6nceki boliimde
s0z edilen zorluklar nedeni ile yillar igerisinde gelistirilmeye ¢alistirilmistir. Testin
bagimsizlik varsayimi altinda gelistirilmis ve kullanilan otokorelasyon sayis1 p’nun
arastirmaci tarafindan gelisigiizel segiliyor olmasi nedenleri ile Escanciano ve Lobato
(2009) calismalarinda bu smirliliklar1 asmayr amaglamislardir. Bu dogrultuda,
2009’da yayinlanan makalelerinde, yeni yaklasimlarinin, dogrusal olmayan
bagimliliga izin veren ve p parametresinin sabit olmadigi, ancak verilerden otomatik
olarak se¢ildigi bir Portmanteau istatistigi onererek her iki zorlugun da iistesinden

geldiklerini belirtmislerdir (Escanciano ve Lobato, 2009, s. 141).

Box ve Pierce (1970) finansal zaman serilerinde otokorelasyon katsaysinin

stfirdan farkli olup olmadigini test etmek i¢in agsagidaki formiilii kullanmislardir;
Q=T X, P Denklem 2

Burada 6rneklem biiyiikliigi T ve gecikme uzunlugu p ile ifade edilmistir. Bu

paralelde hipotez asagidaki gibi kurulur;
Ho: pi=p2=p3=...=pc=0
Hi: pi#p2#ps#...#pk=0 Denklem 3

Denklem 2 igerisinde yer alan p(i), getiri oraninin zaman serisi Yt’nin i
mertebesindeki 6rnek otokorelasyonudur. Yt’nin kosullu degisen varyans ozelligi
gostermesi durumunda Lobato vd., (2001) denklem 3’deki test istatistigini
onermislerdir (Ozkan ve Sahin, 2020, s. 2397).

Q=T X, p°(), A =92 / £() Denklem 4
Bu esitlikte (i), Y'nin i diizeyindeki 6rnek otokovaryansi ve £(i), Y¢’nin i
diizeyindeki 6rnek otokovaryansidir.

Escanciano ve Lobato’nun (2009) gelistirdigi AQ testinde gecikme
uzunlugunun (p) en uygun degeri verilere bagh belki sekilde belirlenmektedir. Bu
dogrultuda, Akaike (AIC) ve Bayesyen bilgi kriterine (BIC) bagl asimptotik ki-kare
dagilimi olan esitlik su sekilde yazilmaktadir:
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AQ=Qz p=min{p: 1<p<d;Lp=Q, —7m(p,T,q) = Ln, h=1,2, ... ,d} Denklem 5

Burada d sabit bir iist sinirdir (Escanciano ve Lobato, 2009, s. 143). Penalty
stiresinin AIC ile BIC arasinda bir denge olduguna dikkat edilmelidir (Charles vd.,
2015, s. 11). (p, T, q) ise asagidaki gibidir;

plog(T), max,<i<aVT |p(D)| < y/2,410g(T)
2p  ,max;q<qVT [P > |/2,410g(T)

ve q sabit bir pozitif sayidir. Esciano ve Lobato (2009) sonlu 6rneklem igin q=2.4’1

n(p,T,q) = { Denklem 6

onermektedir. Ust smir d, testin asimptotik bos dagilimimni etkilemez, ancak ¢ok kiiciik

secilirse gii¢ tizerinde bir etkisi olabilir (Zhu vd., 2017, s. 904).

3.2.2. Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo Testi

Literatiirde, finansal zaman serilerinin getiri oranlarmi sinamak i¢in siklikla
kullanildig1 goriilen bir bagka istatistiksel yontem de varyans rasyo (VR) testleridir.
Otomatik Varyans Orani Testi (AVR), Choi (1999) tarafindan gelistirilmistir. Bu testin
sifir hipotezi, veri setinin getiri oranlarinin sirali bir sekilde baglantili olmadigini

ortaya koyar ve asagidaki gibi formiile edilir;
AVR(k) = [T/ [VR(F) - 1]V2 Denklem 7

T 6rnek biyiikligi, k ise k’nin en uygun segimidir. Denklemdeki VR(E)

asagidaki gibidir;
VR(k) =1+ 23X m(i/k) p; Denklem 8
ve ﬁi — t;1(Yt—ﬁ)(Yt+1—ﬁ) Denklem 9

TE(Ye_)?

ornek otokorelasyon katsayisidir.

k(x)Z 25 [sin(67rx/5)

12m2x2 6mx/5

— cos 67Tx/5] Denklem 10

ise k(.) agirlik fonksiyonu igin kuadratik spektral ¢ekirdektir (Kilig, 2020, s.
33).

Kim (2009) AVR’nin kiigiik 6rnekler i¢in yetersiz olabilecegini belirtmektedir
(Cavalheiro vd., 2012, s. 305). Bu paralelde (Kim, 2009), veri setinin kosullu ve

kosulsuz degisen varyansa tabi oldugu durumlar karsisinda AVR’yi giiclendirmek i¢in
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Mammen’in (1993) dogal bootstrap (wild-bootstrap) yaklasimini énermistir, bunun da

lic agsamada yapilmasini gerektigini belirtmistir.

e T biiyiikliigiinde bir bootstrap getiri oran1 6rnegi olusturulur,

e AVR(k*) istatistiginin {Y;}7_;; ifadesinden elde edildigi AVR*(k*)
hesaplanir,

e 1 ve 2 numarali adimlar, {AVR*(k*; j)}‘]?=1 istatistiginin bootstrap

dagilimini olusturmak i¢in B kez tekrarlanir.

WBAVR testi sonucunda elde edilen p degeri, anlamlilik diizeyi olarak
belirlenen degerden diisiikse, anlamlilik diizeyi olarak belirlenen degerde getiri

ongoriilebilirligi yoktur seklindeki bos hipotez reddedilir (Ozkan, 2020b, s. 332).
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Calismanin bu boliimiinde, ozellikle global finansal kriz dénemlerinde
APH’nin test edilmesi i¢in segilen veri setine ait tanimlayici istatistikler, yapilan

analizlerin bulgulari ve s6z konusu bulgulara ait yorumlar yer almakradir.

Biiyiik 6rneklem kiimesi i¢in olan (3 Ocak 1997-31 Aralik 2021) verilerin

logaritmik getirilerine iliskin tanimlayici istatistikler Cizelge 3’te verilmistir.

Cizelge 3. Biiyiik Orneklem Kiimesi icin Tanimlayici Istatistikler

Gozlem Ortalama Standart Carpikhik Basikhik Jarque- ARCH-
Bera LM

Sayisi Sapma
11130* 820.61*

(0,0000) | (0,0000)
13597* | 850,97*
(0,0000) | (0,0000)
5473 | 612,02*
(0,0000) | (0,0000)
15335% | 1088,50*
(0,0000) | (0,0000)
22598* | 958,36*
(0,0000) | (0,0000)
21857% | 1223,60%
(0,0000) | (0,0000)
11622% | 1047,70%
(0,0000) | (0,0000)

XU030 6248 0,084511 | 2,383100 | 0,031695 | 6,544560

XU100 6249 0,083055 | 2,267477 | -0,090912 | 7,230737

XBANK 6248 0,081493 | 2,770691 | 0,070046 | 4,587581

XGIDA 6248 0,084624 | 2,177954 | -0,231438 | 7,668229

XTEKS 6248 0,072562 | 2,138185 | -0,816176 | 9,181056

XUSIN 6248 0,091715 | 1,995577 | -0,332923 | 9,146885

XTRZM 6248 0,060822 | 2,985208 | 0,077331 | 6,686133

Not: “* %1 dnem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler, olasilik
degerlerini belirtmektedir.

Cizelge 3’e bakildiginda s6z konusu donemde en fazla ortalama getirinin
XUSIN endeksinde oldugu, en diisiik ortalama getiri oraninin ise XTRZM endeksinde
gozlemlendigi sOylenebilir. Bunun yaninda, standart sapma verileri incelendiginde de
oynakligin en fazla XTRZM’de oldugu, XTEKS endeksinin ise en diisiik oynaklik
seviyesine sahip oldugu goriiliiyor. Verinin normal dagilip dagilmadigr hakkinda bilgi
verecek olan c¢arpiklik ve basiklik degerlerine goz atildiginda, XU100, XGIDA,
XTEKS ve XUSIN endekslerinin getiri oranlarinin sola ¢arpik oldugu, digerlerinin ise
saga ¢arpik oldugu ifade edilebilir. Basiklik degerleri her veri seti i¢in 3’ten biiyiiktiir
ve seriler basik, dagilimlar sivri yani leptokurtic setlerdir. Jarque Bera test istatistiine

gore her bir getiri orani serisi %1 anlamlilik diizeyinde anlamli, yani seriler normal
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dagilmamaktadir. Engle’nin (1982) LM testi, 5 gecikme ile ARCH etkisinin varligini
sorgulamak i¢in kullanilmis ve tiim getiri verilerinin kosullu degisen varyans
gosterdigi tespit edilmistir. Betimleyici istatistiklerin sonuglar1 incelendiginde

kullanilan test yontemlerinin s6z konusu veri serileri i¢in uygun oldugu ifade edilebilir.

4.1. Biiyiik Orneklem Kiimeleri I¢cin Deneysel Sonuclar

Biiyiik 6rneklem i¢in yapilan testlerde analizler, giinliik getiri oranlarmin iki
yilik (520) hareketli pencereler yaklasimi ve 1 giinlik kaydirilmast ile
gerceklestirilmistir. Kaydirilan 6rneklem kiimesi yaklasimi, piyasa etkinliginin zaman
icindeki gelisimini izlemeyi amaglar ve sirasiyla kriz oncesi ve kriz donemlerinde
piyasalarin goreli etkinligini degerlendirmemize olanak tanir (Lazar vd., 2012, s. 340).
Secilen kriz donemleri i¢in yapilan analizlerde, veri seti daha kiiclik oldugu i¢in,
istatistiki ¢ikarimlar yapmak igin yeterli olan (Ozkan, 2021, s. 2-3; Mooney, 1996)
hareketli alt 6rnek penceresinin uzunlugu 30 giin olarak tercih edilmistir. Ayrica
(Charles vd., 2011), Monte Carlo testini kullanarak yaptiklari ¢alismada, WBAVR
testinin oldukca yeterli kiiciik 6rnek (boyut ve gii¢) 6zellikleri gosterdigini ve getiri
Ongoriilebilirligi i¢in diger varyans rasyo testlerinden daha basarili oldugunu
belirtmislerdir. Kim (2009) boyut bozulmasi géstermeyen ve kosullu degisen varyans
altinda istenen gii¢ 6zelliklerine sahip olan bir wild bootstrap otomatik varyans rasyo
testi (WBAVR) 6nermektedir (Rahman vd., 2017, s. 183).

AQ ve WBAVR testleri birinci alt 6rneklem penceresine uygulanir ve bu
pencere bir giinlilk gbzlem sonraya ilerletilir. Sonrasinda veri seti yeniden AQ ya da
WBAVR testine tabi tutulur ve bu siire¢ 6rnek data setinin sonuna kadar devam
ettirilir. Boylelikle her pencere icin p degerleri elde edilir. Ayrica, WBAVR testi
uygulanirken bu arastirmada, bootstrap tekrar sayis1 (B), literatiirde siklikla tercih
edilmesi dolayisi ile ve Rahman vd., (2017) ile Charles vd., (2015)’de oldugu gibi, 500

olarak kullanilmstir.

Sonug grafiklerinde goriilen yatay ¢izgilerden kirmizi olanlar %5 ve mavi
olanlar %10 6nem seviyesini belirtmekle birlikte, siyah ¢izgi ile goriilen p degerleri,
onem diizeylerinin altinda kaldigi donemlerde piyasalarin etkin olmadigimi ifade
etmektedir. Bir baska ifade ile getiri oranlarinin bu dénemlerde tahmin edilebilir

oldugunu gostermektedir. S6z konusu Onem diizeylerinin {iizerinde seyrettigi
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boliimlerde ise p degerleri, dngoriilebilir getirinin olmadigina, yani piyasalarin etkin

olduguna isaret etmektedir.

Asagidaki grafiklerde siras1 ile arastirma kapsaminda degerlendirilen
endekslerin biiyiik 6rneklem kiimesi i¢in olan (3 Ocak 1997-31 Aralik 2021) AQ ve
WBAVR sonuglart ile iiretilen p degerleri gosterilmektedir.

XU030-AQ Test Sonuclan XU030-WBAVR Test Sonuclar
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Sekil 3. XU030 Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo Testi
Sonuclan

Sekil 3’teki grafikler incelendiginde BIST-30 olarak bilinen XU030
endeksinde 2006 (0,10 6nem diizeyine gore) ve 2011 yillar1 arasinda getiri
ongoriilebilirliginin oldugu donemlerin gozlemlenebildigi, dolayist ile s6z konusu
siiregte piyasalarin etkin olmadig:1 ifade edilebilmektedir. Diger donemlerde ise
XUO030 endeksinin etkin, yani getirinin 6ngdriillemez oldugu izlenmektedir. Ayrica
WBAVR sonuglarina gore, AQ testinden farkli olarak, 2018 yili igerisinde de getiri

ongoriilebilirligi tespit edilmistir.

XU100-AQ Test Sonuglan XU100-WBAVR Test Sonuglarn
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Sekil 4. XU100 Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo Testi
Sonuglar:
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Sekil 4’teki sonuglar degerlendirildiginde, XU100’de de XU030’a benzer
sonuglara ulagildigr goriilmektedir. 2005 ve 2011 yillar1 arasinda getiri
ongoriilebilirliginin oldugu donemler tespit edilebilirken, XU100 endeksinin diger
donemlerde etkin, yani getirinin Ongoriilemez oldugu bir siireg izlendigi
goriilmektedir. WBAVR sonuglarinda, AQ testinden farkli olarak, 2020 yilinin hemen

baslarinda da getiri 6ngoriilebilirligi yani piyasanin etkin olmadigi tespit edilmistir.

XBANK-AQ Test Sonuglari XBANK-WBAVR Test Sonuclari
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Sekil 5. XBANK Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo Testi
Sonuglari

Sekil 5, XBANK endeksi i¢in 2006 ve 2011 yillar1 ve ayrica, 2015 ile 2019
yillar1 arasinda AQ test istatistigine gore, getirinin Ongoriilebilir olduguna isaret
etmektedir. Ana endeks hesaplamalar1 olan XU030 ve X100’den farkli olarak 2006-
2011 arasindaki donemde piyasanin etkin olmadig1 yoniindeki grafik daha belirginken,
ozellikle 2015-2019 aras1 siirecte de getiri ongoriilebilirligine yonelik sonuclar vardir.
WBAVR test sonuglart 2006-2011 yillar1 arasinda XBANK endeksinde getiri
ongoriilebilirligine isaret ederken, 2017 ve 2018 yillar1 i¢in de s6z konusu piyasanin
etkin olmadigini gostermektedir. AQ test sonuglarindan farkli olarak WBAVR testinde
2015 ve 2016 yillarinda piyasanin etkin olmadigina iliskin isaretin ¢ok giiclii olmadigi

sOylenebilir.
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XGIDA-AQ Test Sonuglari XGIDA-WBAVR Test Sonuclar
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Sekil 6. XGIDA Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo Testi
Sonuclar:

Sekil 6’da XGIDA endeksine iliskin AQ ve WBAVR sonuglar1 goriilmektedir.
Her iki test sonuglarina gore p degerlerinin 2011 yili ile birlikte 6nem seviyelerinin
altinda donemler gecirdigi tespit edilmektedir. AQ test istatistiginde WBAVR’den
farkli olarak, 2005 ve 2006 yillarinda da piyasanin etkin olmadigi donemler
izlenebilmektedir. Ayrica 2000 yilindan sonra da bu durum yine gbzlemleniyor. Her
iki istatistigin sonuglarina gore secilen donemde XGIDA endeksinin etkin ve etkin
olmayan siirecler gosterdigi soylenebilir ve dolayisi ile bu da APH’nin bir kanit1 olarak

degerlendirilebilir.

XTEKS-AQ Test Sonuclan XTEKS-WBAVR Test Sonuclan
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Sekil 7. XTEKS Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo Testi
Sonuglari

XTEKS endeksine iliskin sonuglar Sekil 7°de goriilmektedir. Her iki test
sonuglari da bazi farkliliklar ile genel olarak birbiri ile tutarlidir. Testlerin, 2000-2005
yillar1 arasinda, ilgili piyasada getiri ongoriilebilirligi oldugu donemler yasandigina
isaret ettigi goriliiyor. 2010-2015 yillar1 arasindaki siirecte de p degerleri etkin
olmayan piyasaya isaret etmektedir. AQ ve WBAVR sonugclar1 arasindaki farklilik
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olarak bu endeks i¢in, WBAVR’nin 2020 yilindan sonra XTEKS’in belirgin bir
sekilde etkin olmayan bir piyasa goriintiisii ortaya koydugunu sdyleyebiliriz. AQ test
istatistigi i¢in ise p degerleri 2020 yilinin baslarindan itibaren 6nem seviyelerinin

tizerine ¢ikarak getiri ongoriilebilirligi olmadigini gostermektedir.
XUSIN-AQ Test Sonuclarn XUSIN-WBAVR Test Sonuglari
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Sekil 8. XUSIN Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo Testi
Sonuclan

XUSIN endeksine iliskin AQ ve WBAVR sonuglart Sekil 8’de
goriilebilmektedir. AQ ciktilarina gore ilgili endekste 2000, 2006, 2009 ve 2010
yillarinda piyasa ongoriilebilirligi tespit edilmistir. WBAVR test istatistiklerine gore
ise, AQ’dan farkli olarak 2010 ve 2015 arasinda daha belirgin bir etkin olmayan piyasa

izlenirken, 2020 yilindan sonra da benzer durum s6z konusudur.

XTRZM-AQ Test Sonuclar XTRZM-WBAVR Test Sonuclan
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Sekil 9. XTRZM Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo Testi
Sonuglari

Sekil 9 XTRZM, yani turizm sektorii sirketlerinin pay senetlerini kapsayan
endeksin AQ ve WBAVR sonuglarin1 yansitmaktadir. AQ istatistiklerine gore
XTRZM endeksi 2000 ve 2005 yillarinda getiri 6ngoriilebilirliginin oldugu bir yap1

gosterirken, 2010 yilinda ve 2020 sonrasinda da etkin olmayan bir piyasa 6zelligi
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gostermektedir. WBAVR test sonuclari da AQ ¢iktilarina benzer sekilde ayni
donemlerde piyasanin etkin olmayisina iligkin tespitler ortaya koymaktadir. Diger

donemlerde ise ilgili sektor endeksi etkin piyasa yapis1 gostermektedir.

3 Ocak 1997-31 Aralik 2021 arasi i¢in yapilan analiz sonuglarini genel olarak
degerlendirdigimizde, XU030 ve XU100 endekslerinde, diger sektor endekslerine
gore getiri ongoriilebilirliginin oldugu donemlerin daha az oldugunu sdyleyebiliriz.

Bununla birlikte, piyasanin etkin olmadigina isaret eden bulgulara XTEKS ve XTRZM

endekslerinde daha sik rastlandig tespit edilebilmektedir.

4.2. Kiiciik Orneklem Kiimeleri i¢cin Deneysel Sonuclar

Kriz donemleri icin secilen veri setine ait logaritmik getirilere iliskin

tanimlayici istatistikler asagidaki Cizelge 4’te verilmistir.

Cizelge 4. Alt Donemler icin Tamimlayic istatistikler

Gozlem Standart Jarque-
Ortalama Carpikhik | Basikhik
Sayisi Sapma Bera ARCH-LM
Xu030
101.0854* 13,154*
Asya Krizi 170 0,494891 | 3,138224 | -0,886326 | 3,480865
(0,0000) (0,0219)
Dotcom 448.4199* 98,876*
665 -0,067881 | 3,505841 | 0,149183 | 4,051257
Krizi (0,0000) (0,0000)
Mortgage 81.6185* 26,679*
502 -0,044588 | 2,612015 | 0,173201 | 1,976502
Krizi (0,0000) (0,0000)
Avrupa 133.0102* 66,876
779 0,068269 | 1,546792 | -0,318145 | 1,942262
Borg¢ Krizi (0,0000) (0,0000)
1529.3947* 55,684*
Kovid-19 523 0,082839 | 1,685569 | -1,404279 | 7,983121
(0,0000) (0,0000)
Xu100
133.1341* 15,986*
Asya Krizi 170 0,470134 | 2,958714 | -1,049112 | 3,954440
(0,0000) (0,0068)
Dotcom 527.4922* 111,64*
665 -0,066426 | 3,417159 | 0,095926 | 4,401006
Krizi (0,0000) (0,0000)
Mortgage 100.1169* 32,164*
502 -0,048328 | 2,410886 | 0,084500 | 2,215232
Krizi (0,0000) (0,0000)
Avrupa 225.4213* 70,499*
779 0,069957 | 1,429008 | -0,420904 | 2,521653
Bor¢ Krizi (0,0000) (0,0000)
1823.9006* 55,826*
Kovid-19 523 0,105650 | 1,632923 | -1,649504 | 8,630489
(0,0000) (0,0000)
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Cizelge 4-devam

XBANK
31.2267* 25,02*
Asya Krizi 170 0,544300 | 3,520155 | -0,619397 | 1,790517
(0,0001) (0,0001)
Dotcom 259.1526* 51,902*
o 665 -0,096896 | 3,804901 | 0,113446 | 3,081990
Krizi (0,0000) (0,0000)
Mortgage 67.7437* 27,658*
502 -0,029967 | 3,114671 | 0,180986 | 1,792830
Krizi (0,0000) (0,0000)
Avrupa 79.1538* 54,895*
779 0,062570 | 1,890071 | -0,278727 | 1,476284
Bor¢ Krizi (0,0000) (0,0000)
335.5791* 27,039*
Kovid-19 523 0,011829 | 2,178084 | -0,347967 | 3,911108
(0,0000) (0,0009)
XGIDA
64.5292* 11,342*
Asya Krizi 170 0,371745 | 2,611480 | -0,710229 | 2,786164
(0,0000) (0,0450)
Dotcom 1288.5473* 172,58*
o 665 0,062911 | 3,256143 | 0,167673 | 6,871736
Krizi (0,0000) (0,0000)
Mortgage 83.1339* 26,708*
o 502 -0,008510 | 2,218370 | -0,247856 | 1,962813
Krizi (0,0000) (0,0000)
Avrupa 2305.4391* 67,119*
779 0,091950 | 1,451291 | -0,993499 | 8,251695
Bor¢ Krizi (0,0000) (0,0000)
] 1383.3807* 54,589*
Kovid-19 523 0,100670 | 1,691846 | -1,626751 | 7,358805
(0,0000) (0,0000)
XTEKS
o 175.8446* 42,088*
Asya Krizi 170 0,232319 | 2,613778 | -1,133775 | 4,616539
(0,0000) (0,0000)
DotCom 1063.3567* 149,84*
665 0,035041 | 3,240579 | -0,409387 | 6,196299
Krizi (0,0000) (0,0000)
Mortgage 413.9961* 65,005*
o 502 -0,038995 | 1,920051 | -0,962729 | 4,065713
Krizi (0,0000) (0,0000)
Avrupa 3530.6376* 124,94*
779 0,098566 | 1,553600 | -1,034729 | 10,296592
Borg¢ Krizi (0,0000) (0,0000)
1392.9981* 94,264*
Kovid-19 523 0,184833 | 2,113963 | -1,616014 | 7,398916
(0,0000) (0,0000)
XUSIN
178.7023* 16,88*
Asya Krizi 170 0,380161 | 2,686663 | -1,210417 | 4,581363
(0,0000) (0,0047)
DotCom 1017.8197* 197,82*
665 -0,017018 | 3,070701 | 0,069781 | 6,114087
Krizi (0,0000) (0,0000)
Mortgage 152.0901* 46,342*
o 502 -0,061540 | 1,920023 | -0,390868 | 2,619375
Krizi (0,0000) (0,0000)
Avrupa 2495.4712* 90,515*
779 0,083915 | 1,209813 | -1,179700 | 8,508326
Bor¢ Krizi (0,0000) (0,0000)
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Cizelge 4-devam

1615.5375* 66,405*
Kovid-19 523 0,189183 | 1,679571 | -1,648172 | 8,046307
(0,0000) (0,0000)
XTRZM
o 7.5034* 12,011*
Asya Krizi 170 0,455340 | 3,827513 | -0,173939 | 1,035027
(0.02348) (0,0346)
DotCom 344.7568* 149,43*
665 -0,143280 | 4,591449 | 0,260101 | 3,524430
Krizi (0,0000) (0,0000)
Mortgage 163.5374* 50,438*
502 -0,157963 | 2,830573 | -0,194672 | 2,808914
Krizi (0,0000) (0,0000)
Avrupa 1019.8489* 58,662*
779 -0,026451 | 1,851172 | -0,573871 | 5,530200
Borg¢ Krizi (0,0000) (0,0000)
232.566* 88,116*
Kovid-19 523 0,314129 | 2,855729 | -0,709156 | 2,984764
(0,0000) (0,0000)

Not: “*”, %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler, olasilik
degerlerini belirtmektedir.

Belirlenen global kriz donemlerinde, secilen Borsa Istanbul endekslerine ait
tanimlayict istatistikler incelendiginde, en fazla ortalama getirinin Asya krizi
déneminde bankacilik endeksinde (XBANK) ger¢eklestigi gozlemlenmektedir. Bunun
yaninda, XU030, XU100, XBANK ve XUSIN endekslerinin hepsinde Dotcom ve
Mortgage krizleri doneminde negatif ortalama getiri gergeklestigi, diger kriz
donemlerinde ise pozitif getiriler tespit edildigi ifade edilebilir. XGIDA ve XTEKS
endekslerinde sadece Mortgage krizi donemine ait rakamlar negatif ortalama getiriye
isaret etmektedir. XTRZM endeksinde sadece Asya krizi i¢in se¢ilen veri doneminde
pozitif getiriler olustugu tespit edilirken, diger tiim kriz siireclerinde negatif getiri
izlenmistir. Standart sapma verilerine bakildiginda en fazla oynakligin turizm
sektoriine ait endekste Dotcom krizi doneminde izlendigi, en az oynakliga ise, XUSIN
endeksinde Avrupa krizi siirecinde gerceklestigi goriilmektedir. Carpiklik degerleri,
XUO030, XU100 ve XBANK endekslerinin, Asya, Avrupa ve Kovid-19 dénemi setleri
i¢in sola carpikliga ve Mortgage ile Dotcom krizi donemleri i¢in saga carpikliga isaret
etmektedir. XGIDA, XUSIN ve XTRZM endeksleri Dotcom krizi siiresince saga,
diger krizlerde sola garpiktir. XTEKS endeksi veri seti ise tiim kriz donemleri i¢in sola
carpiktir. Basiklik degerleri 3’ten kiigiik olan seriler, XU030 ve XU100 i¢in Mortgage
ve Avrupa kriz donemleri, XBANK icin Asya, Mortgage ve Avrupa kriz donemleri,
XGIDA i¢in Asya ve Mortgage kriz donemleri, XUSIN i¢in Mortgage kriz dénemi,
XTRZM i¢in Asya, Mortgage ve Kovid-19 kriz donemleridir. XTEKS i¢in tiim veri

setlerinin basiklik degerleri 3’iin lizerindedir. Jarque-Bera testi c¢iktilart %1 6nem
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diizeyinde veri setlerinin normal dagilmadigina isaret etmektedir. ARCH etkisinin
varligl, 5 gecikme ile Engle’nin (1982) LM testi kullanilarak incelenmis ve tiim getiri
verilerinin kosullu degisen varyans 6zelligi gosterdigi tespit edilmistir. Tanimlayici
istatistiklerin sonuglar1 degerlendirildiginde kullanilan test yontemlerinin s6z konusu

veri serileri i¢cin uygun oldugu ifade edilebilir.

Asagidaki grafiklerde sirasi ile arastirma kapsaminda degerlendirilen
endekslerin segilen kriz donemleri ¢ergevesinde belirlenen veri seti i¢in AQ ve

WBAVR sonuglar ile iiretilen p degerleri gosterilmektedir.

XU030-Asya-AQ Test Sonuglar XU030-Asya-WBAVR Test Sonuglar
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Sekil 10-devam

XU030-Mortgage-AQ Test Sonuglari XU030-Mortgage-WBAVR Test Sonuglar
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Sekil 10. XU030-Kriz Donemleri Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans
Rasyo Testi Sonuglari

Sekil 10°da XUO030 endeksinin segilen kriz donemlerine ait AQ ve WBAVR
test sonuglarindan tiretilen p degerlerinin grafikleri yer almaktadir. Bu gorseller her bir
kriz siireci igerisinde ilgili endeksin getiri ongoriilebilirliginin varligina iligkin siirecler
olduguna ve ayn1 zamanda getirinin 6ngoriilemeyecegi, yani piyasanin etkin oldugunu
ortaya koyan donemler de olduguna isaret etmektedir. Bu paralelde s6z konusu ¢iktilar

APH ile uyumlu sonuglar tiretmistir.

61



P Degerler|

P Degerleri

P Degerler|

XU100-Asya-AQ Test Sonuglari
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Sekil 11-devam

XU100-Kovid-19-AQ Test Sonuglari XU100-Kovid-19-WBAVR Test Sonuglan
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Sekil 11. XU0100-Kriz Dénemleri Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik
Varyans Rasyo Testi Sonuclari

Sekil 11°de XU100 endeksinin se¢ilen kriz déonemlerine ait AQ ve WBAVR
test sonuglarindan tiretilen sonuglar yer almaktadir. Her kriz donemi i¢in segilen data
aralig1 icerisinde zaman zaman farkli periyotlarda etkin ve etkin olmayan siiregler
goriiniiyor olsa da sonug olarak hem AQ hem de WBAVR testi bulgulari, s6z konusu
seri icerisinde getiri ongoriilebilirliginin zaman igerisinde degisiyor olduguna isaret
etmektedir. Dolayisi ile sonuglar her bir kriz siireci icerisinde ilgili endeksin getiri
ongoriilebilirliginin varligina iliskin siirecler olduguna ve ayni zamanda getirinin
Ongoriilemeyecegi, yani piyasanin etkin oldugunu ortaya koyan donemler de olduguna

isaret etmektedir. Bu paralelde s6z konusu bulgular APH ile uyumlu sonuglar ortaya

koymustur.
XBANK-Asya-AQ Test Sonuglar XBANK-Asya-WBAVR Test Sonuclar
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Sekil 12-devam

XBANK-Kovid-19-AQ Test Sonuglan XBANK-Kovid-19-WBAVR Test Sonuglar

08

L
———
—

06 08

L

P Degerleri
06
P Degerleri

04
1
04

00

2020 2021 2022 2020 2021 2022

Tarih Tarih

Sekil 12. XBANK-Kriz Donemleri Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik
Varyans Rasyo Testi Sonuclari

Sekil 12°de XBANK endeksi icin AQ ve WBAVR testi sonuglar
goriilebilmektedir. Her iki analiz sonuglar1 da benzer bulgular ortaya koymakla birlikte
Avrupa borg¢ krizi siiresince izlenen grafikler bir miktar ayrismaktadir. Bu sonuglar
yine de getiri 6ngoriilebilirliginin zaman igerisinde degistigine isaret ederek APH’yi

destekleyici ¢iktilar tiretmistir.

XGIDA-Asya-AQ Test Sonuglari XGIDA-Asya-WBAVR Test Sonuglar
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Sekil 13-devam

XGIDA-Mortgage-AQ Test Sonuglar XGIDA-Mortgage-WBAVR Test Sonuglar
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Sekil 13. XGIDA-Kriz Donemleri Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans
Rasyo Testi Sonuglari

Sekil 13’te XGIDA endeksi i¢in, segilen kriz donemlerine iligkin analiz
sonuclar1 yer almaktadir. Bulgular, diger endekslerin kriz donemi sonuclari ile
ortiigerek, piyasa etkinli§inin zaman zaman degistigini gostermekle birlikte, 6zellikle
Kovid-19 ve Avrupa borg krizi donemlerinde getiri ongoriilebilirliginin daha keskin

degisimler gostermis olmasi dikkat cekmektedir.
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Sekil 14-devam

XTEKS-Kovid-19-AQ Test Sonuglan XTEKS-Kovid-19-WBAVR Test Sonuclan
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Sekil 14. XTEKS-Kriz Donemleri Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik
Varyans Rasyo Testi Sonuclari

Sekil 14’teki XTEKS endeksinde iliskin AQ ve WBAVR sonuglari birbirlerine
benzer sonuglar tireterek, s6z konusu kriz donemlerinde getiri 6ngoriilebilirligindeki

degiskenligi ortaya koymaktadir.
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Sekil 15-devam

XUSIN-Mortgage-AQ Test Sonuglan XUSIN-Mortgage-WBAVR Test Sonuclari
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Sekil 15. XUSIN-Kriz Donemleri Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik VVaryans
Rasyo Testi Sonuglari

XUSIN endeksine iliskin sonuglar Sekil 15°te yer almaktadir. Sonuglar bu
sektor endeksinde de kriz donemleri igerisinde piyasa etkinliginin degisimler

kaydettigini gostererek APH’yi destekleyen ¢iktilara isaret etmektedir.
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Sekil 16-devam

XTRZM-Kovid-19-AQ Test Sonuglan XTRZM-Kovid-19-WBAVR Test Sonuclan
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Sekil 16. XTRZM-Kriz Donemleri Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik
Varyans Rasyo Testi Sonuglari

Sekil 16’da  XTRZM endeksinin global kriz doénemlerinde getiri
ongoriilebilirliginin zaman igerisinde degistigini gosteren AQ ve WBAVR testlerinin

p degerleri yer almaktadir. Bulgular APH ile uyumlu sonuglara isaret etmektedir.

Biiyiik krizler dikkate alinarak secilen veri setlerinde arastirilan endekslerin
AQ ve WBAVR bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde, her endekste s6z konusu
kriz siireglerinde getiri Ongoriilebilirliginin zaman igerisinde degistigine yonelik
kanitlar bulundugu soylenebilir. Asya krizi doneminde (Haziran 1997-Ocak 1998)
XBANK endeksinde etkinligin olmadigina isaret eden sonuglarin daha sik izlenmis
olmas1 dikkat ¢ekerken, ilgili donemde XUO030, XU100 ve XUSIN endekslerinde
WBAVR’ye gore (AQ bulgularina gore) etkin olmayan dénemin daha uzun oldugu
goriilmektedir. Dotcom krizinde (Mart 2000-Ekim 2002) genel olarak p degerleri
APH’yi destekleyen benzer grafikler iiretmiglerdir. Mortgage (Temmuz 2007-Haziran
2009) krizi doneminde ise AQ testinin XU030, XU100, XBANK ve XUSIN
endekslerinde 2009 yili igerisinde getiri ongoriilebilirliginin WBAVR’ye goére daha
sik frekanslar ile degistigi goriilmiistiir. Avrupa borg krizi (Aralik 2009-Aralik 2012)
stiresince AQ ve WBAVR c¢iktilar1 benzer sonuglar ortaya koymus ve APH’nin
varligina uyumlu bulgular elde edilmistir. Kovid-19 (Aralik 2019-Aralik 2021) salgin
krizi doneminde XTEKS, XGIDA ve XTRZM endekslerinde digerlerine gore daha

fazla etkin olmayan dénem ve verilerde oynaklik tespit edilmistir.
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5. SONUC VE ONERILER

Bu bolimde arastirma ile elde edilen bulgularin sonuglart ve bu sonuglar

paralelinde yapilan 6neriler paylasilmaktadir.
5.1. Sonuc¢

Tiirkiye’de pay senetleri piyasasinin, yasanan kiiresel kriz donemlerindeki
etkinligini ve Adaptif Piyasa Hipotezi (APH) ile olan uyumunu arastirmak i¢in yapilan
bu caligmada, farkli sektorlerdeki piyasa davraniglarini inceleyebilmek icin Borsa
Istanbul’dan XU030, XU100, XBANK, XGIDA, XTEKS, XUSIN ve XTRZM
endeksleri se¢ilmis ve Asya finansal krizi, Amerika kaynakli Dotcom ile Mortgage
krizleri, Avrupa borg krizi ve son olarak da Kovid-19 salgin donemi incelenmistir.
Analizler, normal dagilim gostermeyen ve kosullu degisen varyansa sahip finansal
zaman serilerinde oldukga etkin c¢alisgan Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap
Otomatik Varyans Rasyo testleri ile gergeklestirilmistir. Yapilan testlerde getiri
ongoriilebilirliginin zaman i¢indeki degisimini tespit edebilmek i¢in, giinliikk kapanis
verileri biiyiik serilerde iki yillik (520) kayan pencereler, kriz donemleri i¢in incelenen
daha kiigiik zaman serilerinde ise 30 periyot ile kayan pencereler yaklasimlari

kullanilmistir.

Elde edilen bulgular incelendiginde Tiirkiye’deki pay senetleri piyasasinin hem
uzun donemde hem de global finansal kriz donemlerinin incelendigi alt orneklem
serileri igerisinde Lo’nun Adaptif Piyasa Hipotezi ile uyumlu oldugu gorilmistiir.
Bununla birlikte, biyiik 6rneklem olarak belirlenen ve 3 Ocak 1997-31 Aralik 2021
arast icin yapilan analiz sonuclarinda, XU030 ve XU100 endekslerinde, diger sektor
endekslerine gore getiri Ongorilebilirliginin tespit edildigi donemlere daha az
rastlanmistir. Diger taraftan, piyasanin etkin olmadigina isaret eden bulgulara XTEKS
ve XTRZM endekslerinde daha sik rastlandig: tespit edilebilmektedir. Kriz donemleri
icin segilen veri seti aralif1 icerisinde analiz kapsamina alinan tiim endekslerde
APH’nin varhigina isaret eden sonuglar elde edilmistir. Ancak, AQ ve WBAVR
testleri, bazi endekslerde getiri Ongoriilebilirliginin zaman igerisindeki degisim
sikligina ve stiresine iliskin olarak kiiclik de olsa farkli bulgular ortaya koymustur.

Yasanan krizin dogas1 ve ¢ikis kaynagina iliskin olarak piyasa etkinliginde de farkli
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sikilik ve slirelerde dalgalanmalar yasanabildigi goriilmiistiir. Asya finansal Kkrizi ve
Mortgage krizi donemlerinde, banka ve finans sirketlerinin endeksler icerisindeki
agirhigr paralelinde XU100 ve XUO030 ana endeksleri ile XBANK endeksinde getiri
ongoriilebilirliginin daha oynak oldugu, bunun yaninda, Kovid-19 viriisii ile baslayan
salginin getirdigi kriz doneminde XTEKS, XGIDA ve XTRZM sektor endekslerindeki
sonuglarin daha hizli frekanslar ile degisim sergiledigi tespit edilmistir. Bu bulgularin,
daha kesin sonuglar i¢in deneysel ¢alismalarin artirilmasini gerektirmekle birlikte,
Tirkiye’de pay senetleri piyasasinda, yasanan kiiresel krizin dogas1 ve ¢ikis nedeni
paralelinde, piyasa etkinliginin farkli sektorlerde, farkli derecelerde degisiyor

olabilecegine isaret ettigi soylenebilir.

Calisma kapsaminda incelenen endekslerin p degerlerindeki oynakligin hangi
kriz déneminde belirgin sekilde digerlerinden daha fazla oldugunu, dolayisi ile hangi
krizlerin, hangi endekslerde getiri ongoriilebilirligini daha ¢ok etkiledigini gosteren

cizelge asagida verilmistir.

Cizelge 5. Getiri Ongoriilebilirligi ve Endeks-Kriz iliskisi

XU030 XU100 XBANK | XGIDA | XTEKS | XUSIN XTRZM
Asya Finansal Krizi X X X
Dotcom Krizi X X X X X X
Mortgage Krizi X X X X
Avrupa Borg¢ Krizi X X X X X
Kovid-19 Krizi X X X

(Y3}

Cizelgede, “x” 1isareti, 1ilgili kriz doneminde hangi endekste getiri
ongoriilebilirliginin daha degisken ve/veya uzun siireli periyotlarda oldugunu

gostermektedir.

Asya, Mortgage ve Avrupa borg krizleri temelde finansal krizler oldugu igin,
XU030, XU100 ve XBANK endekslerinde getiri 6ngoriilebilirliginin daha hizh
frekanslar ile degistigi ve/veya piyasa etkinsizligi donemlerinin daha uzun stireler ile
gozlemlendigi ifade edilebilir. Diger taraftan Kovid-19 krizi salgin kaynakl bir kriz
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oldugu icin, ilgili donemde hiikiimetlerin uyguladig1 sokaga ¢ikma yasaklar1 ve
salginin yayilma hizini azaltma amaci ile alinan 6nlemler, getiri dngoriilebilirligindeki
oynakligin turizm, gida ve tekstil sektorlerinde daha belirgin olarak fazla olduguna
isaret etmektedir. S6z konusu pandemi déneminde insan mobilitesinin azalmasi ve
kiiresel tedarik zincirinin aksamasi bu sektorlerin daha fazla etkilenmis olmasini
aciklayabilir. Ancak yine de unutulmamalidir ki s6z konusu p degerleri ve grafik
ciktilart ilgili endeksin daha olumlu ya da olumsuz etkilendigine yonelik bir isaret
degil, yalnizca getiri ongoriilebilirligindeki donemlerin degisim frekansina ve siiresine

ait ipuclar1 verebilir.

5.2. Oneriler

Adaptif Piyasa Hipotezi, Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal Finanstan
daha farkli bir pencereden bakarak, Andrew W. Lo’nun gelistirdigi Oonemli bir
yaklagimdir. Bu arastirmada, Lo’ nun ¢ikarimlar test edilmis ve elde edilen sonuglarda
BIST pay piyasasinda s6z konusu hipotezin gegerliligine iliskin bulgular tespit
edilmistir. Bu c¢alisma ayrica, global kriz donemlerinde farkli Borsa Istanbul
endekslerini inceleyerek, anormal getiri elde edilebilecegi yoniinde g¢iktilar iireten
analizler gergeklestirdigi i¢in diger aragtirmalardan ayrilmaktadir. Diger taraftan bu
aragtirmanin, kendine 6zgii bir ¢ikis nedeni olan her krizin, dogas1 geregi, farklh
sektorlerde, farkli frekans ve siirelerde piyasa etkinligindeki degisimlere neden

olabilecegini ortaya koymasi a¢isindan da onem tasiyacag diistiniilmektedir.

Bulgular, pay piyasalarina yatirim yapan fon ve portfoylerin yoneticileri,
yatirnmeilar ve arastirmacilar agisindan degerlendirildiginde, Tiirkiye’deki pay
piyasasinda APH’nin gecerliligine iliskin tespit edilen sonuglar esliginde, piyasada,
normalin lizerinde getiri elde edilebilecek donemlerin izlendigini gostermesi a¢isindan
onem arz etmektedir. S6z konusu piyasa katilimcilari, 6zellikle kriz donemlerinin
getirdigi oynaklik siireglerinde getiri ongoriilebilirligi potansiyelinin dogmasi ile farkl
stratejiler sekillendirebilirler. Istatistiki ¢alisma acisindan degerlendirildiginde ise
yapilan testlerde, AQ test istatistiginin sonuclarimin, veri seti goérece kisa olan
donemler i¢in daha duyarli ve tutarli, WBAVR test sonuglarinin ise uzun dénemli
zaman serileri icin daha tutarli ve stabil bulgular {iretebildiginin goriildigi

sOylenebilir. Bu noktada da arastirmacilara, finansal zaman serileri ile ¢alisirken veri
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seti kiiciik orneklem kiimelerinde AQ, uzun setlerde ise WBAVR ile c¢alismalar

Onerilebilir.

Celik ve Tas (2007), Zhang vd. (2012), Ajao ve Osayuwu (2012), Toki¢ vd.
(2018), Ggayi (2021), Doley (2022) ile Ildirar ve Dalli (2021) piyasalarin etkin
olduguna dair bulgular elde ettiklerini belirtirken, Phiri (2015), Zhao v.d (2017),
Altunéz (2021), Diallo vd. (2021) ile Thompson ve Ward (1995) piyasalarin etkin
olmadigi sonucunu iireten ¢alismalar yapmislardir. S6z konusu bu galismalar da
dolayli olarak, getiri ongoriilebilirliginin zaman icerisinde degisiyor olabilecegine

yonelik bir kanit olarak da degerlendirilebilir.
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