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OZET

ADAPTIF PIYASALAR HIPOTEZININ BORSA iSTANBUL 100 ENDEKSINDE
TEST EDILMESI
KOSE ICIGEN, FATMA
Doktora Tezi, Isletme Anabilim Dah
Tez Danismani: Prof. Dr. Mustafa Mesut KAYALI
Subat, 2020, 112 sayfa

Adaptif piyasalar hipotezi, etkin piyasalar hipotezi ile davranigsal finansi
birlestiren biitiinciil yaklasgimiyla son donemde yogun ilgi goren teorilerden birisidir.
Adaptif piyasalar hipotezine gore finansal piyasalarin isleyisi evrimsel prensiplerle
aciklanabilmektedir. Piyasalarda getiri ongoriilebilirligi derecesi zamanla degismektedir
dolayisiyla piyasalar baz1 donemler zayif formda etkinken bazi dénemlerde etkinligini
kaybetmektedir. Bu ¢alismanin amaci, adaptif piyasalar hipotezinin Tiirkiye finansal
piyasalarinda gecerliligini aragtirmaktir. Bu dogrultuda Ocak 1988-Aralik 2017
donemine ait BIST 100 endeksi giinliik ve aylik getirileri dogrusal ve dogrusal olmayan
yontemlerle aragtirtlmistir. Dogrusal yontemlerden ii¢ farkli varyans rasyo testi (Chow
Denning, Joint Rank ve Joint Sign) ve dogrusal olmayan BDS testi kullanilmistir. Bu
testler sabit uzunlukta pencere kaydirma yontemiyle elde edilen alt orneklemlere
uygulanmis ve boylece piyasanin getiri ongoriilebilirligi derecesinin zamanla degisimi
incelenmistir. Sonrasinda getiri Ongoriilebilirligi derecesinin piyasa kosullarindan
etkilenip etkilenmedigi aragtirllmigtir. Sonuglara gore farkli frekanslarda Olgiilen getiri
ongoriilebilirligi  derecesi zamanla degismektedir ve piyasa kosullarindan

etkilenmektedir. Adaptif piyasalar hipotezi Tiirkiye finansal piyasalari i¢in gecerlidir.

Anahtar Kelimeler: Adaptif Piyasalar Hipotezi, Borsa Istanbul, Getiri Ongdriilebilirligi
Derecesi, Zayif Formda Piyasa Etkinligi
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ABSTRACT

TESTING ADAPTIVE MARKET HYPOTHESIS IN BORSA ISTANBUL 100
INDEX
KOSE ICIGEN, FATMA
Ph.D. Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Mustafa Mesut KAYALI
February, 2020, 112 pages

Adaptive Markets Hypothesis is one of the most popular theories in recent years
through its holistic approach reconciling Effective Markets Hypothesis with Behavioral
Finance. Under the Adaptive Markets Hypothesis functioning of financial markets could
be explained by the evolutionary principles. The market efficiency is time varying
therefore the degree of return predictability in the markets changes over time. The aim
of this study is to investigate the validity of the Adaptive Market Hypothesis for Turkish
financial markets. For this purpose, daily and monthly returns of BIST 100 index are
investigated by linear and nonlinear methods over the periods from January 1988-
December 2017. Three linear variance ratio tests (Chow Denning, Joint Rank and Joint
Sign) and nonlinear BDS test are used. These tests are applied to the sub-samples obtained
by fixed length rolling window method to research time varying predictability degree of
the market. Afterwards whether the degree of return predictability is affected by market
conditions is investigated. According to findings the market efficiency is varying over
time for the different frequency data and market conditions effect return predictability.

Adaptive Market Hypothesis is valid in Turkish financial markets.

Keywords: Adaptive Market Hypothesis, Borsa Istanbul, Return Predictability Degree,
Weak Form Market Efficiency
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TEZ METNI



GIRIS

Finans biliminin en 6nemli teorilerinden biri olan etkin piyasalar hipotezi ortaya
atildig1 yillarda yogun ilgi gérmiis ve teoriyi destekleyici pek ¢ok calisma yapilmistir.
Ancak 1970'lerin sonlarina dogru piyasalarin rassal yiirliylis sergilemedigi ve
yatirimeilarin rasyonel olmadigini kanitlayan hem teorik hem de ampirik ¢aligmalarda
artis yasanmustir. Etkin piyasalar hipotezine karsit olarak gelisen davranigsal finans
yaklasimiyla yatirnmcilarin yaptiklar sistematik hatalar incelenmis ve yatirimeilarin
rasyonel degil normal bireyler olduklari savunulmustur. Etkin piyasalar hipotezi ile
davranigsal finans arasindaki ayrisma uzun zamandir devam ediyor olsa da her iki
yaklasiminda piyasa isleyisini agiklamakta, yasanan finansal krizlere cevap bulmakta
yetersiz kalmasi nedeniyle yeni teori arayis1 baslamistir. Adaptif piyasalar hipotezi,
Andrew Lo (2004) tarafindan evrimsel bakis agisiyla bu iki karsit yaklasimi birbiriyle
uzlastiran bir alternatif olarak ortaya atilmistir. Adaptif piyasalar hipotezi, etkin piyasalar
hipotezinin rasyonellik varsayimini esneterek davranissal finans yaklagiminin ilgilendigi
insan davraniglarinin psikolojik taraflarin1 da dikkate almaktadir. Hipoteze gore
yatirimceilar rasyoneldir ancak hata yapma olasiliklar1 her zaman vardir. Finansal kararlar
alirken en optimal segenegi bulmak yerine sinirl rasyonalite kavraminin 6ne siirdigii gibi
kendilerince yeterli bulduklar: alternatiflere yonelirler. Evrimsel ilkelerin yonlendirdigi
piyasa kosullarina adapte olmaya, rekabet ederek hayatta kalmaya ¢alisirlar. Deneme
yanilma yoluyla 6grenerek devam ederler. Dogal seleksiyon sayesinde piyasadan siirekli
hata yapanlar silinitken kosullara uyum saglayanlar ayakta kalmaktadir. Cevresel
faktorler ve yatirnmci davraniglarindaki degisimler nedeniyle dinamik yapiya sahip bir
piyasada getiri Ongoriilebilirligi derecesi de degismektedir. Bu nedenle piyasalar

dongiisel bir sekilde zaman zaman etkin olurken zaman zaman etkinligini yitirmektedir.

Adaptif piyasalar hipotezi, etkin piyasalar hipotezi ile davranigsal finans1 iki ug¢
gibi gostermek yerine birbirlerini tamamlayan yonlerine odaklanarak biitlinciil bir model
olmasi nedeniyle literatiirde son donemlerde yogun ilgi gérmektedir. Dogrusal ve
dogrusal olmayan modellerin kullanildig1 ve adaptif piyasalar hipotezinin gecerliligini
destekleyen (Todea, Ulici ve Silaghi, 2009; Kim, Shamsuddin ve Lim, 2011; Lim, Luo
ve Kim (2013); Ghazani ve Araghi, 2014; Urquhart ve McGroarty, 2014;2016; Kumar,
2018) calisma sayis1 giderek artmaktadir.



Tiirkiye'de piyasalarin rassal yiiriiyiis hipotezine uygun hareket edip etmedigini
aragtiran ¢ok sayida ampirik calisma bulunmakla birlikte diinya literatiiriinde
gbzlemlendigi gibi ortak bir sonuca ulagilamamistir. Calismalarin bazilart zayif formda
etkin olduguna (Cankurtaran, 1989; Buguk ve Brorsen, 2003; Kilig, 2005; Duman Atan,
Ozdemir ve Atan, 2009; Ergiil, 2009; Karan ve Kapusuzoglu, 2010; Aga ve Kocaman,
2011; Ibicioglu, 2013; Zeren, Kara ve Ari, 2013; Gdzbas1 , 2014; Gozbasi, Kiiciikkaplan
ve Nazlioglu, 2014; Yiicel, 2016), bazilar1 ise etkin olmadigina (Bek¢ioglu ve Ada, 1985;
Balaban, 1995; Balaban, Candemir ve Kunter, 1996; Antoniou, Ergul ve Holmes, 1997,
Tas ve Dursunoglu, 2005; Tanridver ve Arslantiirk Colli, 2015; Malcioglu ve Aydin,
2016) dair kanitlar icermektedir. Bununla birlikte adaptif piyasalar hipoteziyle baglanti
kurulabilecek sekilde piyasanin bazi donemlerde etkin bazi donemlerde etkin olmadiginm
bulan ¢alismalar da (Altun, 1992; Antoniou, Ergul ve Holmes, 1997; Cevik ve Yalgin,
2003; Miisliimov, Aras ve Kurtulus, 2003; Kasman ve Kirkulak, 2007; Eken ve Adali,
2008; Kili¢ ve Bugan, 2016; Cevik, 2018; Kurtaran, Kurtaran ve Kurtaran Celik, 2018)
mevcuttur. Tiirkiye'de APH'nin gecerliligi ise Ertas ve Ozkan (2018) ve Burhan (2018)
tarafindan arastirllmig ve her iki calismada da APH'yi destekleyici sonuclar elde

edilmisgtir.

Calismanin amaci, Tiirkiye pay senedi piyasalarinda APH'nin gecerli olup
olmadigini arastirmaktir. Bu dogrultuda BIST 100 endeksinin getiri dngoriilebilirliginin
zamanla degisimi ve piyasa kosullarindan etkilenip etkilenmedigi test edilmektedir. Bu
caligma, getiri Ongoriilebilirligi derecesinin hem giinliikk hem de aylik frekanslar i¢in
Olgiiliyor olmasi ve farkli yontemlerin kullaniliyor olmasi bakimindan Onceki
caligmalardan ayrilmaktadir.  Ayrica bilindigi kadariyla getiri Ongoriilebilirligi
derecesinin zaman i¢indeki degisiminin piyasa kosullarindan etkilenip etkilenmedigini

Tiirkiye piyasasi 6zelinde arastiran ilk ¢aligsmadir.

Calisma {i¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde etkin piyasalar hipotezi
varsayimlari ve etkinlik formlarindan, hipoteze karsi olan goriislerden, siklikla rastlanan
anomalilerden, davranigsal finansa iliskin Onemli kavram ve c¢alismalardan
bahsedilmektedir. Tezin odak noktasini olusturmasi amactyla Borsa Istanbul'un zayif
formda etkinligi ile ilgili yapilan galigmalara da bu béliimde yer verilmektedir. Ikinci
boliimde dncelikle adaptif piyasalar hipotezinin gelisim siireci, etkilendigi disiplinler ve

teoriler, hipotezin varsayimlari ve piyasaya iligkin ¢ikarimlar1 anlatilmaktadir. Bununla



birlikte APH ile ilgili literatiir taramasi ve EPH, DF ve APH teorilerinin piyasa isleyisine
bakis agilarinin karsilastirilmas: yapilmaktadir. Ugiincii béliimde Tiirkiye finansal
piyasasmni en iyi temsil eden endeks oldugu kabul edilen BIST 100 endeksi igin
varsayimlarin gegerliligini arastiran uygulama yer almaktadir. Veri seti olarak Ocak
1988- Aralik 2017 donemine ait BIST 100 endeksi giinlik ve aylk getirileri
kullanilmaktadir. Getiri 6ngoriilebilirliginin zaman igerisindeki degisimini gdrebilmek
adma pencere kaydirma analiziyle aylik kaydirma yapilarak giinliik veriler i¢in iki y1llik,
aylik veriler i¢in bes yillik pencereler elde edildikten sonra pencerelerin getiri
ongoriilebilirligi dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle Ol¢iilmektedir. Dogrusal
yontemlerden {i¢ farkli varyans rasyo testi (Chow Denning, Joint Rank ve Joint Sign) ve
dogrusal olmayan BDS testi kullanilmaktadir. Sonrasinda getiri Ongoriilebilirligi

derecesinin piyasa kosullarindan etkilenip etkilenmedigi arastirilmaktadir.



BIRINCi BOLUM
ETKIiN PiYASALAR HIPOTEZi



1.1. ETKIiN PIYASALAR HIiPOTEZi

Menkul kiymet fiyatlarinin 6ngoriilebilmesi her zaman giindemde olan son derece
dikkat ¢ekici bir konudur ve finans biliminin en 6nemli arastirma alanlarindan birisi

olarak goriilmektedir.

Menkul kiymet fiyatlarinin 6nceden dogru bir sekilde bilinip bilinemeyecegine
iligkin ¢aligmalar Fransiz matematik¢i olan Louis Bachelier'in 1900 yilinda hazirladigi
doktora tezine kadar uzanmaktadir. Spekiilasyon teorisi adini tasiyan bu doktora tezi,
menkul kiymet fiyatlarinin nasil olustugunu agiklamaya calisan ilk c¢alismadir.
Bachelier'e gore piyasa fiyatlar1 sadece bir nedenin ortaya ¢ikmasi halinde degisecektir.
Ancak piyasa katilimcilarinin genel goriistiniin degigsmesi durumunda fiyatlarin diismesi
ve yiikselmesi olasiliklart birbirine esittir, yani bir spekiilatdriin matematiksel beklentisi

stfirdir (Bernstein, 1997: 18-21).

Bu konuya iligkin ilk ¢alismalardan birini yapan Cowles (1933) gelecekteki
menkul kiymet fiyatlarinin 6nceden 6ngérmenin miimkiin olup olmadigini tespit etmek
icin bu konuyla ilgili faaliyet gosteren profesyonel kurumlarin ¢aligmalarini incelemistir

ve profesyonellerin piyasaya kars1 bir {istiinliigiiniin olmadig1 sonucunu elde etmistir.

Working (1934) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma, pay senedi fiyat
degisimlerinin rassal yiirliylis egilimi gdsterdiklerini ve bu yiizden fiyat serisi bilgilerine
dayali olarak gerceklestirilen islemlerle anormal getiri saglanmasinin  miimkiin

olmadigin1 ortaya koymaktadir.

Benzer sekilde, Kendall (1953) yaptig1 istatistiksel testlerle pay senedi ve bazi

temel madde fiyatlarinin gegmisten bagimsiz olarak rastgele degistigini tespit etmistir.

Osborne (1959) pay senetlerinin hareketlerini inceledigi ¢alismasinda Brown

hareketine uygun davranis sergilendigini bulmustur.

Ayni1 dénemlerde birbirlerinden bagimsiz ve farkli bakis ac¢ilarina sahip ¢aligmalar
yapan Samuelson ve Fama sayesinde piyasa etkinligi konusu daha da ilgi ¢ekici hal
almistir. Fama (1965) New York borsasinda islem goren pay senetlerini incelemis ve
normalin lizerinde getiri edilemedigini bulmustur. Nobel 6diilii sahibi Eugene Fama bu
konuyla ilgili arastirmalarina devam etmis ve etkin piyasalar fikrinin etkin piyasalar

hipotezine (EPH) doniismesini saglamistir. 1970 yilinda yayinladigi makalesinde etkin



piyasayi, ulasilabilir bilginin tamaminin her zaman fiyatlara yansidigi piyasa olarak
tanimlamigtir. Tanima gore piyasaya gelen her yeni bilgi fiyatlar1 etkilemektedir. Bununla
birlikte fiyat degisimlerinin dogru olarak ayarlanmasi ve ¢abuklugu da piyasa etkinligi
acisindan onemlidir. Fiyat ayarlamasinin her bilgi girisinde dogru ve hizli gergeklestigi
bir piyasada yatirimcilarin beklenen getirisinin piyasa getirisini asmasi miimkiin

olmayacaktir (Fama, 1970: 383).

Samuelson (1965) bilgisel anlamda etkin bir piyasada fiyat degisimlerinin tesadiifi
oldugunu ve gelecekteki fiyat degisimlerinin tahmininde higbir bilgi setinin
kullanilamayacagini ifade etmistir. Bunun sebebinin de rasyonel temsilciler arasindaki
rekabet oldugunu belirtmistir. Samuelson ve Fama' nin goriisleri birbirine ¢ok benzer olsa
da aymi degildir. iki goriise gore de pay senetleri rastsal yiirilyiis sergilemektedir ve bu
durum yatirimcilarin rasyonelligi sayesinde gerceklesmektedir. Fama' ya gore rastsallik
fiyatlarin temel degere yaklasmasi ile ilgiliyken Samuelson' a goére temel degerden

bagimsiz olarak yatirimcilar arasindaki rekabet ile ilgilidir (Delcey, 2018: 3).

Fama (1970) beklenen getiri modelini su sekilde formiile etmistir;

E(Pi,t+1 |¢t) =Pt [1+E(it41 [Pe)] (1.1)
E = Beklenen deger
Py = t doneminde 1 menkul kiymetinin fiyati
Piry1 = t+1 doneminde i menkul kiymetinin fiyati
Tit+1 = t+1 doneminde i menkul kiymetinin getirisi
¢ = Mevcut bilgi setini ifade etmektedir. ¢, , fiyat1 etkileyebilecek tiim

geemis ve giincel olaylart (ekonomik durum ve ilgili ekonomik faktorler gibi)

kapsamaktadir.

Xi,t+1 = Pi,t+1 - E(Pi,t+1 |¢t) (1.2)

Boylece;

E(Xite1 16c)=0 (1.3)



Bir menkul kiymetin yarin i¢in beklenen fiyati, bugiiniin fiyatinin ve beklenen
getirisinin bir fonksiyonudur. Ancak beklenen getiri teorisine gore yarmin fiyati ile

bugliniin fiyati1 arasindaki fark esitlik 1.2 ve 1.3' de oldugu gibi sifira esittir.

1.2. ETKIN PIYASALAR HIiPOTEZI iLE iLiSKiLi TEORILER

Bu boliimde etkin piyasalar hipotezinin olusumda katkis1 olan martingale ve rassal

ylirliylis modellerinden bahsedilecektir.

1.2.1. Martingale Modeli

Martingale modeli, varlik fiyatlandirmasi ile ilgili bilinen en eski teoridir. Etkin
piyasalarla martingale modeli arasinda baglanti, ilk kez Samulson (1965)'1n ¢alismasinda
kurulmugtur. Martingale modeline gore varlik fiyatlarindaki degisikliklerin sistematik
olarak Ongoriilemeyecegi kabul edilmektedir. Herhangi bir varliga ait getirilerin
birbirinden bagimsiz ve ayni1 dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir (independent and
identically distributed- i.i.d.). Bu modele gore bir varligin gelecek fiyatint 6ngérmeye

yonelik herhangi bir girisim istatistiksel olarak anlamli olmayacak ve degersiz olacaktir.

Martingale modeli, kazanma ve kaybetme oraninin esit oldugu bir yazi tura oyunu
gibi "adil oyun" durumudur. Modele gore kumarda kaybedildiginde, kaybedilen tutarin
iki kat1 ile devam edilirse oyun ilk kazanildiginda elde edilen para, kumara baglarken elde
olan ilk tutara esittir. Yani bu modelde beklenen getiri, ilk tutar kadardir ya da fazlasidir.

Bu durum submartingale siireci olarak adlandirilir (Celik, 2007: 9).

Matematiksel anlamda modele gore (1.4.) piyasadaki bilgi dogrultusunda
yapilabilecek en iyi gelecek fiyat ongoriisii, simdiki fiyattir. E, beklenen degeri, P; ¢, 1
varliginin t anindaki fiyatini, ¢, tim ge¢mis fiyatlari da kapsayan o anda piyasadaki bilgi
setini ifade etmektedir. Gegmis fiyatlar géz oniinde bulunduruldugunda, yarinin fiyatinin
bugiiniin fiyatina esit olmasi beklenmektedir. Yani P; ; stokastik bir degisken olarak kabul

edilirse asagidaki kosul yerine getirildiginde P, martingale siirecidir.

E(Piv1lpe) =P (14)

Bu durum, Bachelier tarafindan adil oyun olarak adlandirilmistir. Bir varligin

beklenen getirisi, gecmis fiyatlara gore sifirdir. Yatirimeilar, piyasadaki tiim bilgiye



erisebilmekte ve bu sayede piyasada yatirim yapmay1 herkes i¢in sartlarin esit oldugu adil

bir oyunu oynamak gibi gérmektedirler (Fama, 1970: 386).

Martingale modeli rassal yiiriiyiisii de kapsamaktadir. Ciinkii fiyatlarin yiliksek ve
diisiik donemler gegiriyor olmasi martingale siirecinde miimkiindiir ancak rassal yiiriiyiis

modeline gore degildir (Leroy, 1989: 1590).

Martingale modeline gore, mevcut fiyatlar tiim tarihi fiyatlar1 yansitmaktadir ve
gecmis fiyatlarla gelecek 6ngoriisii miimkiin olmamalidir. Fiyatlar rastgele olustugundan
ve Ongoriilemez oldugundan piyasa etkindir. Ancak finansta risk ile getiri arasinda bir
denge oldugu kabul edilmektedir ve martingale modeli risk ile ilgili herhangi bir hususu
icermemektedir. Baz1 finansal modeller (CAPM gibi) varligin getiri dengesini, varligin
riskine gore belirlemektedir ve risk ile getiri arasinda bir iligki bulunmaktadir. Ancak
martingale modeli beklenen getiriye iliskin kisitlamay1 riski géz Oniine almadan
yapmaktadir ve bu nedenle rasyonel olarak belirlenen varlik fiyatlar igin yeterli bir model
degildir. Bununla birlikte, martingale varsayimi, modern varlik fiyatlama teorilerinin

gelisiminde gii¢lii bir ara¢ olmustur (Urquart, 2013: 13).

1.2.2. Rassal Yiiriiyiis Hipotezi

Rassal yiiriiylis hipotezi, bir pay senedinin veya genel piyasanin gec¢mis
hareketlerinin ve yoniiniin gelecekteki hareketini 6ngdrmek i¢in kullanilamayacagini
belirten bir piyasa teorisidir. Hipotezin en temel 6zelligi, olusan fiyat hareketlerinin
birbirinden tamamen bagimsiz olmasidir. Gelecek fiyatin artmasi, azalmasi ya da sabit
kalmasimin bugiiniin fiyat: ile hi¢bir alakas1 yoktur. Hicbir yatirim stratejisi satin al ve

elde tut stratejisinden daha iistiin degildir (Cheng ve Deets, 1971: 11).
Hipotez su sekilde formiile edilmistir;
Piey1= u+ P +€ (1.5)
Modelde, t+1 amindaki fiyat (P;,4q); t anindaki fiyat (P;.), degisim katsayisi
(drift) (p) olarak bilinen beklenen degisim ve Ongoriilemeyen hata terimi (€;) ile

aciklanir. Degisim katsayisi, elde tutulan varligin beklenen getiri oranin1 hesaplarken

fiyatinin nasil degistigini agiklayabilmek amactyla kullanilir (Fama, 1970: 387).



Rassal yiiriiyiis hipotezi, mevcut fiyatlarin tiim bilgiyi igermesi sebebi ile piyasay1
yenmenin miimkiin olmadigini savunan EPH ile iliskilidir ancak iki teori tam olarak ayni
degildir. Rassal yliriiyiis hipotezi, fiyatlarin olusumunu sarhos bir adamin adimlarina
benzetmektedir ve bu nedenle ge¢mis fiyatlarin gelecek fiyat Ongoriisii igin
kullanilamayacagini savunmaktadir. EPH ise piyasaya yeni gelen bilginin yorumlanarak
rasyonel yatirimeilar tarafindan fiyatlara yansitildigini ve bu nedenle fiyat ongoriisii
yapmak amactyla kullanilamayacagini belirtir. Eger bir piyasanin etkinliginden
bahsediliyorsa o piyasanin rassal yiiriiyiis hipotezini de sagladigi sOylenebilmektedir
ancak fiyatlarin rassal yliriiylis sergiliyor olmasi piyasanin rasyonel yatirimcilar
sayesinde etkin oldugu anlamina gelmemektedir (Horne ve Parker, 1967: 87; Dupernex,

2007: 168).

1.3. ETKIN PIiYASALAR HIPOTEZININ VARSAYIMLARI
Etkin piyasalar hipotezinin teorik alt yapisi bazi varsayimlar igcermektedir;

e Birincisi, yatirimeilarin tamaminin rasyonel oldugu varsayimdir.

e Piyasada rasyonel olmayan yatirimcilar olsa bile yaptiklar1 islemler rastgeledir.
Bu nedenle birbirlerinin islemlerini elimine ederler, bdylece piyasa fiyati rasyonel
olmayan iglemlerden etkilenmez.

e Diger bir varsayima gore, rasyonel olmayan yatirimcilarin islemlerinin aym
yonde cogunluk gostermesi sonucu bozulan denge fiyati, arbitraj' sayesinde
diizelecektir. Rasyonel yatirimecilar tarafindan yapilan arbitraj ile rasyonel

olmayan yatirimcilarin fiyatlar tizerindeki etkileri elimine edilir (Shileifer, 2000:
2).

Fama (1970: 387) bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in yatirimcilarin tamaminin
piyasadaki biitiin bilgilere ticretsiz bir sekilde ulasabildigi ve yatirim islemleri

karsiliginda herhangi bir maliyetle kars1 karsiya kalmamalar1 gerektigini belirtmektedir.

Yatirimcilarin rasyonel olmasi, piyasaya ulasan her bilgiyi dogru yorumladiklar
ve islemlerini mantik ¢ercevesinde yaptiklar: anlamina gelmektedir. Yatirimcilarin risk
ve getiri beklentileri benzerlik gostermektedir ve se¢imlerini risk-getiri temelli

yapmaktadirlar. Risk ve getiri hesaplamalarini birbirleriyle ayn1 yapmalarindan dolay1

! Arbitraj, piyasalar arasi fiyat farkliliklarindan faydalanarak risksiz kar elde etme firsatidur.
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piyasa fiyatlariin gelecegine yonelik beklentileri de birbirlerine paraleldir. Ayrica
yatirimeilarin yatirim yapmalarinin en énemli amaci kar elde etmektir. Etkin piyasalar
hipotezinin yatirimcilarin rasyonel olmasi varsayimina gore finansal varliklarin degerini
etkileyecek yeni bir haber duyuldugunda, iyi haber karsisinda fiyatlar yiikselecek, kotii
haberde ise diisecektir. Sonug olarak, bilgi fiyata hemen yansiyacak ve finansal varligin
degeri nakit akimlarinin yeni net bugiinkii degerine sabitlenecektir. Aksi durumda arbitraj
sayesinde fiyati1 asir1 ya da diisiik degerlenmis varliklar, gercekte olmasi gereken fiyat

diizeyine ulagacaklardir (Giirtinlii, 2011: 34).

Bir piyasada EPH gegerli ise pay senetlerinin yanlig fiyatlanmasi miimkiin
olmayacaktir, fiyatlarin pay senetlerinin gercek degerlerini yansittig1 bilinecektir. Bu
fiyatlarda hatalarin hi¢ gergeklesmedigi anlamina gelmez ancak dogru degerler tarafindan
hatalarin diizenli olarak elimine edildigi anlamimni tasir. Fiyatlar bazi donemlerde
yiiksekken bazi donemlerde diisiik seyredebilir ancak bir trend yakalamasi olanaksizdir.
Boylece etkin bir piyasaya sahip olunacaktir. EPH'nin gegerli oldugu bir piyasada temel
ve teknik analizin gecerli olmasi ve bu analizler yardimiyla normal {istii getiri elde

edilmesi beklenemez (Urquhart, 2013: 10).

1.4. ETKIN PIYASALAR HIiPOTEZINE GORE ETKINLiK FORMLARI

Piyasa etkinlik diizeyleri, ilk olarak Roberts (1959) tarafindan zayif ve giiglii
formda etkinlik olarak ikili siniflandirmaya tabi tutulmustur. Fama (1970) ise piyasa
etkinligini her bir formda farkli bilgi setlerinin kullanildig1 zay:1f, yar1 giiglii ve giiglii form

seklinde siniflandirmistir.

1.4.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Fama (1970) zayif formda etkin piyasalarda pay senetlerinin ge¢mis fiyatlarini
(getirilerini) kullanarak ekstra getiri elde edilemeyecegini ileri siirmektedir. Hipotezin bu
versiyonu teknik analizin gecersiz oldugunu savunur. Ge¢mis pay senedi fiyat verileri
kamuya acgiktir ve elde edilmesi maliyetsizdir. Eger bu veriler gelecekteki performans
hakkinda giivenilir isaretler tagiyorsa tiim yatirimcilar sinyallerden yararlanmay1 ¢oktan

ogrenmis olacaklarindan normal iistii getiri elde edilmesi miimkiin olmayacaktir.
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Fama (1991) calismasinda, zayif formda piyasa etkinligi testleri i¢in genel bir

ifade olarak getirilerin 6ngoriilebilirligi testleri ifadesini kullanmistir.

Zay1f formda piyasa etkinliginin, ¢aligmalarda, serisel korelasyon, kosu testi, filtre
testi ve zaman serileri analizleri gibi farkli tekniklerle 6l¢iilmeye ¢aligildig: goriilmektedir

(Karan, 2013:280).

Serisel Korelasyon Testi: Zayif formda piyasa etkinligini 6l¢gmek amaciyla
kullanilan yontemlerden birisidir. Fiyat degisimleri arasindaki otokorelasyon
incelenmektedir. Korelasyon katsayisi +1 ile -1 arasinda degerler almaktadir. Katsayinin
sifira yakin olmasi durumunda fiyat degisimlerinin bagimsiz oldugu anlasilmaktadir.
Katsaymnin +1 olmasi fiyat degisimleri arasindaki pozitif iliskinin, -1 olmas1 ise negatif
iliskinin varhigin1 gosterir. Degerin sifirdan uzaklasiyor olmasi, fiyat degisimleri
arasindaki  bagimliligi  gosterdiginden  piyasayr zayif formda etkinlikten

uzaklagtirmaktadir (Fuller ve Farrell, 1987: 100).

Alexander (1961), Fama (1965) ve Kendall (1953) tarafindan gerceklestirilen
caligmalar, pay senedi fiyat degisimleri arasindaki otokorelasyonun incelendigi ilk
caligmalardandir. Her birinde benzer sonuclar elde edilmistir. 1 ile 16 giin arasinda
degisen donemler incelenmis ve korelasyon +0.10 ile -0.10 arasinda degerler alarak
anlamsiz ¢ikmistir. Fiyat degisimleri arasindaki kiigiik korelasyonla gelecege iligkin fiyat

Ongoriisii yapilmasimin miimkiin olmadig tespit edilmistir.

Kosu Testi: Zayif formda piyasa etkinliginin test edilmesinde kullanilan
tekniklerden birisidir. Serisel korelasyon testinde bazi verilerin digerlerinden 6nemli
Olgtide farkli olmasi sonuglar1 etkileyerek testin giivenilirligine iliskin siliphe
uyandirmaktadir. Kosu testi, bu durumu ortadan kaldirmak icin fiyat serilerinin
degerlerinin yerine fiyat degisikliklerinin isaretlerini incelemektedir. Fiyat artig1 "+" ile

nn

fiyat diisiisii ile gosterilmektedir. Kosu, birbirine benzer bir ya da daha ¢ok gézlemin
birbirini takip etmesi ile olusmaktadir. Fiyat degisimlerinin bagimmliligindan soz
edebilmek i¢in uzun bir kosunun olmas: gerekmektedir. Eger artilar artilar1 ya da eksiler
eksileri takip ediyorsa pozitif iliskinin varhgindan soz edilebilir. Ornegin ++++---—++
seklinde {i¢ kosu olusturan gozlemler arasinda pozitif iliski oldugu belirlenebilir. Eger
artilar eksileri ve eksiler artilar takip ediyorsa, 6rnegin +-+-+-+-+- seklinde 10 tane kosu

olusmussa, fiyat degisimleri arasinda negatif iliski oldugunu gostermektedir. Her iki
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durumda da zayif formda etkinlik reddedilmektedir ¢ilinkii fiyat degisimleri arasinda
bagimlilik bulunmaktadir (Karan, 2013: 282; Elton, vd., 2014: 425; Bek¢ioglu, vd., 2005:
60).

Filtre Testi: Alexander (1961) tarafindan gelistirilen filtre testi, piyasa
etkinliginin zayif formunu test edebilmek icin ge¢mis verilerin kullanildigi bir teknik
analiz stratejisidir. Ornegin, filtre %10 olarak belirlendiginde, yatirimci pay senedinin
fiyat1 %10 olarak arttiginda satin almal1 eer %10 oraninda diiserse satmalidir. Belirlenen
minimum seviye lizerinden %10 artis gozlenmesi al sinyali, belirlenen zirve noktasindan
%10 distiigiinde sat sinyali demektir. Eger yatirimer, filtre kuralini kullanarak piyasadan
ekstra getiri elde edebiliyorsa o piyasa zayif formda etkin degildir anlamina gelmektedir.
Tam tersi olarak, filtre testi normal {istii getiri elde etmek i¢in faydali olmuyorsa piyasa

zayif formda etkindir (Karan, 2013: 282; Elton, vd., 2014:425).

Filtre testinin kullanildig1 ilk ¢alismalara 6rnek olarak Fama ve Blume (1966) ve

O'Hanlon ve Ward (1986)"1n ¢aligmalar1 gosterilebilir.

Zaman Serileri Testleri: Zaman serileri testlerinde tarihsel fiyatlardan
faydalanilarak gelecek ongoriisii yapilmaya calisilmaktadir. Bu testlerin uygulanmasi bir
nevi zayif formda piyasa etkinliginin test edilmesidir. Dogrusal regresyon analizi, logit,
probit, ARCH, GARCH gibi modeller, birim kok testleri 6rnek olarak gosterilebilir.
Bunlarla birlikte teknik analiz testleri ayn1 sekilde degerlendirilebilir (Karan, 2013: 281).

Calismanin  konusuyla dogrudan iliskili oldugundan Tirkiye finansal
piyasalarinin zayif formda etkinligini aragtiran ¢aligmalara ayri bir baslik altinda yer

verilmistir.

1.4.2. Yan Gii¢lii Formda Piyasa Etkinligi

Yan giiclii formda piyasa etkinligi; bir isletmeye ait olan tiim kamuya agik
bilgilerin fiyatlara hizlica yansidigini ifade etmektedir. Boylece yart giiclii formda
etkinlikte, ge¢mis fiyat verilerine ek olarak, bilanco ve gelir tablosu gibi muhasebe
bilgileri, kar pay1 agiklamalari gibi isletmeye ait temel bilgiler ve makroekonomik bilgiler
de simdiki fiyatlara yansimaktadir. Bu forma goére kamuya agiklanan tiim bilgiler,
yatirimceilara es anlt ulagir ve yatirimeilar tarafindan yorumlanarak fiyatlara yansitilir. Bu

bilgiler kullanilarak normal iistii getiri elde etme imkan1 bulunmaz. Ayrica bu durumda
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pay senedi fiyatinin asir1 ya da diisiik degerlenip degerlenmedigini tespit etmek amaciyla
teknik analizle birlikte temel analizin de kullanilamayacag anlasilmaktadir (Fama, 1970:

388; Fuller ve Farrell, 1987: 9).

Yart giicli formda etkinligi test eden calismalar, yatinmcilarin pay senedi
boliinmeleri, yillik kazang duyurulari, aract kurum onerileri ve halka arz gibi kamuya
duyurulan bilgilerden faydalanarak normal {istii kazang¢ elde edip etmedikleri iizerine
yogunlagmaktadir. Kamuya agiklanan duyurularin fiyatlar iizerindeki etkisini arastiran
caligmalar, Fama (1991) tarafindan belirtildigi iizere "olay ¢alismalar1" olarak
adlandirilmaktadir. Baslangicta olay calismalarinda, yeni bilginin fiyatlara hangi hizda
ulastig1 ve fiyatlar1 hangi yonde etkiledigine yonelik incelemeler yapilmistir. Ampirik
caligmalarin ¢ogunlugunda yatirimeilarin yeni bilgiye kars1 hizl bir reaksiyon aldiklar
gozlemlenmis olsa bile bazi ¢caligmalarda piyasanin yeni bilgiyi fiyatlara dogru bir sekilde
isleyemedigi de tespit edilmistir (Fuller ve Farrell, 1987: 99; Seven ve Coskun, 2016:
297).

Yar giiclii formda etkinligi test eden ilk calismalardan birisi Fama, Fisher,
Jensen ve Roll (1969) tarafindan yapilmistir. Olay ¢aligmasinin ilk 6rneklerinden olan
caligmada, pay senedi boliinmelerinin fiyatlar tizerindeki etkisi incelenmistir. Yari giicli
formda piyasa etkinligini, kamuya aciklanan bilgilerin yatirimcilarin refahi tizerinde bir
etkiye sahip olup olmadigini arastirarak 6l¢gmiislerdir. Bu ¢calisma, pay senedi boliinmeleri
ile ilgili daha sonraki c¢aligmalarda da kullanilabilecek bir metodoloji gelistirmesi
acisindan da 6nemli bir ¢alismadir. New Y ork Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren
pay senetlerine iliskin 1927-1959 dénemine ait 940 adet pay senedi boliinmesi islemi
incelenmistir. Pay senedi boliinme tarihinden 29 ay dncesi ve 29 ay sonrasi incelenerek
pay senedi boliinmesinin yatirimcilara herhangi bir refah artigt yaratmadigi tespit
edilmistir. Sonuglar yar1 gii¢lii formda etkinlik hipotezini desteklemektedir ve pay senedi
boliinmesi ile ilgili duyurulardan faydalanilarak normal iistii getiri elde edilemeyecegi

kanitlanmistir.

Tiirkiye oOzelinde yar1 gilicli formda etkinligi aragtiran c¢aligmalarda

bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilart;

Muradoglu ve Metin (1996) Tiirkiye pay senedi piyasasinda yari giiglii formda

etkinligi aragtirmiglar ve etkin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.
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Balaban ve Kunter (1997) Granger nedensellik testini kullanarak Tiirkiye pay
senedi piyasasi, doviz piyasasi ve bankalar arasi para piyasasinda yart gii¢lii formda
piyasa etkinligini arastirmiglar ve piyasa likiditesinde gozlemlenen degisiklikler

nedeniyle etkin olmadigini bulmuslardir.

Karan (2000) ¢alismasinda Borsa Istanbul' da ihmal edilmis firma anomalisinin
varligindan s6z etmistir. Bu durumda piyasanin yar1 giicli formda etkin olmadig:

anlagilmaktadir.

Mandaci (2004) tarafindan Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerin birlesme ve
satin alma kararlarinin halka duyurulmasi 6ncesi ve sonrasinda anormal getiri elde edilip
edilmedigi arastirllmistir. Duyuru Oncesi pay sahiplerinin anormal getiri elde ettigi

bulunmustur ve bu durum piyasanin yar gii¢lii formda etkin olmadiginin gostergesidir.

Akko¢ vd. (2009) yan giiclii formda piyasa etkinligini ithmal edilmis firma
anomalisi baglaminda arastirmuslar ve Borsa Istanbul'da ihmal edilmis firma

anomalisinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Eyiiboglu ve Bulut (2016) BIST 30'da islem goren sirketlere ait kurumsal
yonetim, finansal, hukuki, operasyonel ve yeniden yapilanmaya iliskin duyurularin pay
senedi getirisine etkisini olay ¢alismasi yontemiyle arastirmiglardir. Sonuglar olay dncesi
ve sonras! agir1 getiri elde edildigi ve bu nedenle Borsa Istanbul'un yar1 giiglii formda

etkin bir piyasa olmadigin1 gostermistir.

1.4.3. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Fama (1970)'ya gore giiclii formda piyasa etkinligi, fiyatlarin kamuya agiklanan
bilgilerle birlikte 6zel bilgileri de yansittig1 durumda gecerlidir. Bu formda etkinlige gore
ozel bilgiler kullanilsa bile siirekli olarak ekstra kazang elde edilemeyecektir. Ozel bilgiye
sahip kisiler arasinda igletme yoneticileri ve ¢alisanlari, piyasa analistleri, profesyonel

portfoy yoneticileri sayilabilir.

Giiglii formda piyasa etkinligi, EPH'nin en gelismis formudur. Bir piyasa yar1
giiclii formda etkinse zayif formda da etkindir, eger gii¢lii formda etkinse hem yar1 giiclii
formda hem de zayif formda etkindir. Zayif formda etkinligin olmadig1 piyasalarda yar1

giiclii ve giiclii formda etkinligin varligindan s6z edilememektedir (Rose,1994:543).
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Fama (1991) tarafindan giiclii formda etkinlik testlerine "6zel bilgi testleri"
adlandirmas1 yapilmistir. Ozel bilgi testleri icerisinde bilgi suistimali’, piyasa
uzmanlarinin, yatirim fonlarmin ve portfdy yoneticilerinin performansina iliskin testler
bulunmaktadir. Igsel bilginin &lgiilmesi neredeyse imkéansiz oldugu igin piyasa

etkinliginin bu formunun test edilmesi olduk¢a zordur (Celik, 2007: 7).

Bilgi Suistimali: Kurumsal stratejiler, yatirim firsatlari, finansman alternatifleri
gibi 6zel bilgilere, isletmenin ydneticileri ve ¢alisanlar1 kamuoyuna goére daha hizl
ulasabilirler. Ozel bilgi olarak kabul edilebilecek tiirde bilgilere ulasanlar piyasada
normal Ustii getiri elde edebiliyorlarsa o piyasanin gii¢lii formda etkin olmadig:

belirlenmis olur (Karan, 2013: 286).

Bilgi suistimaline iliskin ilk calisma Jaffe (1974) tarafindan yapilmustir. Isletme
calisanlarinin islemleri incelenerek gerceklestirilen calismada, iceriden elde edilen

bilgilerin kullanilmasi ile ekstra kazang elde edilemedigi tespit edilmistir.

Givoly ve Palmon (1985) ise iceriden bilgiye sahip olan yatirimcilarin
digerlerine gore daha fazla getiri elde ettiklerini tespit etmisler ve asimetrik bilginin

varligini kanitlamiglardir.

Piyasa analistleri tarafindan bilinen borsa emirleri de yatirim stratejisi olarak
kullanilabilmektedir. Niederhoffer ve Osborne (1966) piyasa analistlerinin islemlerini
incelemisler ve ekstra kazang sagladiklarini belirlemislerdir. Bu durumda giiglii formda

etkinligin gecerli olmadigi anlagilmaktadir.

Yatirim fonlar1 ve portfy yoneticilerinin performansinin incelenmesi de giiglii
formda piyasa etkinliginin test edilmesine yoneliktir. Jensen (1968) caligmasinda yatirim
fonlarinin performanslarini alternatifleriyle kiyaslama yaparak o6lgmiis ve yatirim
fonlarinin asir1 kazang elde etmedigini bu durumda giiglii formda piyasa etkinliginin

gegerli oldugunu belirtmistir.

Tiirkiye finansal piyasalarimin giiclii formda etkinligine iliskin yapilan bazi

calismalar;

? Literatiirde ¢ogunlukla igerden dgrenenlerin ticareti adiyla yer almaktadir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda bilgi suiistimali tanim1 kullanilmaktadir.
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Kurtay (2007) Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin icerden dgrenenler
grubuna giren biiylik ortaklart ve ydneticilerinin islemlerinin pay fiyatina etkisini
incelemistir. Sonug olarak olay giinii, olay dncesi ve sonrasi giinlerde asir1 getiri elde

edildigi belirlenmistir.

Tahaoglu ve Giiner (2011) Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerdeki icerden
Ogrenenlerin agir1 getiri elde ettigini bulmuslardir. Satim iglemlerinden elde edilen asir1
getiri, alim islemlerine gore daha fazladir. Icerden grenenlerin islemlerini taklit eden
diger yatirimcilar da asir1 getiri elde edebilmektedir. Bu durumda Borsa Istanbul yari

giiclii ve giiclii forma etkin degildir.

1.5. ETKIN PIYASALAR HiPOTEZINE KARSIT GORUSLER

Etkin piyasalar hipotezi, William Sharpe’in sermaye varliklari fiyatlama modeli,
Fischer Black, Myron Scholes ve Robert C. Merton’un opsiyon fiyatlama modeli
birbirlerine yakin zamanlarda ortaya atilmislar ve finans biliminin matematiksel
modellere dayandirilmasina onciiliik etmislerdir. EPH diger modern finansal modellerle
birlikte daha da ilgi ¢ekmistir, ortaya atildiktan sonraki ilk on yil igerisinde teorik ve
ampirik olarak biiyiik bir basar1 yakalamistir. Yatirimcilar EPH sayesinde piyasaya
girmeye daha ¢ok cesaret etmigler, profesyonel destegi olmadan pasif yatirim stratejileri
ile daha diisiik maliyetli yatirnmlar yapmiglardir. Béylece EPH endeks yatirim fonlarinin
olusmasina zemin hazirlamistir. Modern finans teorileriyle teknoloji birlikte kullanilarak
daha seffaf ve sistematik yatirim ortamlarinin olugsmasina olanak vermistir. Ancak yeni
teknolojiler, yeni risklerin olusmasina neden olmus ve EPH piyasa hareketlerini
aciklamada yetersiz kalmistir (Lo, 2017: 27). 1970'lerin sonuna dogru etkin piyasalar
hipotezinin teorik temelleri ve gegerli oldugunu iddia eden ampirik bulgular yogun bir
sekilde elestiri almaya baglamistir. Jensen (1978: 95) "Piyasa etkinligine iliskin bazi
anormal kanitlar" adli ¢alismasinda, ekonomi literatiiriinde bu kadar saglam kanitlarla
desteklenen bagka bir teori daha olmadigini ancak gecerliligine iliskin sonuglar ve
kullanilan metedolojilerin gézden gecirilmesi gerektigini belirtmistir. EPH'nin
varsayimlaryla gelisen bulgularin tamamu finans literatiiriinde anomaliler’ olarak

adlandirilmaktadir. Piyasalarda gbzlemlenen anomalilerin belirlenmesi, finans alaninda

> Anomali kelimesi, Tiirk Dil Kurumu tarafindan normalden uzaklasma veya sapma anlamlarinda
kullanilmaktadir.
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EPH'den sonra iizerine en fazla ¢aligma yapilan konulardan birisidir. Bu bdliimde EPH

karsit1 olan ampirik ve teorik goriislere yer verilecektir.

1.5.1. Arbitrajin Simirhh Olmasi

Arbitraj, iki farkli piyasada islem goren ayni ya da es deger menkul kiymetin
fiyatinda olusan farkliliklardan dolay1 kar elde etmek icin es anli alinip satilmasidir.
EPH'ye gore rasyonel olmayan yatirimer islemleri sonucu temel degerinden sapan ve
yanlis fiyatlanan menkul kiymetlerin degeri arbitraj sayesinde normale donmektedir.
Ancak temel risk ve giiriiltiicii yatirimei® sorunlart nedeniyle bu miimkiin degildir

(Shleifer, 2000; Bostanci, 2003: 30).

Black (1986) EPH ile tezat olarak yatirimcilarin yatirnm karar1 alirken pay
senetleri ile iligkisiz bilgileri de degerlendirdiklerini, finans liderlerinin tavsiyelerine gore
aktif yatinnmlar yaptiklarini belirtmistir. Giiriiltiicti yatirnmcilar, irrasyonel davraniglart

dolayisiyla yanlis fiyatlandirmaya neden olmaktadirlar.

1.5.2. Yiiksek Islem Hacmi ve Volatilite

Yatirimcilar eger beklenen fayda teorisinde ve etkin piyasalar hipotezinde
belirtildigi gibi rasyonelse likidite ihtiyaglar1 ve portfoylerini yeniden sekillendirme
istekleri diginda c¢ok fazla islem yapmalar1 beklenmemektedir. Ancak bir sebep olmasa
bile borsalarda milyonlarca alim satim emirleri goriilmektedir (Thaler, 1999: 16; Yalgin,

2009: 17).

Etkin piyasalar hipotezine gore fiyatlar sadece temettii beklentisi oldugunda ya
da piyasaya yeni bilgi girisi oldugunda degismektedir. Ancak pay senedi piyasalarinda
EPH tarafindan agiklanamayan volatilite vakalar1 goriilmektedir. Shiller (1981), LeRoy
ve Porter (1981), French ve Roll (1986), Roll (1988), Cutler, Poterba, and Summers
(1989)'1n caligmalar1 bu konuya iliskin yapilan ilk ¢aligmalardandir.

* Bu ifade noise traders teriminin karsilig1 olarak kullanmilmistir. Yatirim yaparken spekiilatif hareketleri
bilingsizce takip eden ve bilgiye dayali degil duyuma gore iglem yapan bu nedenle irrasyonel davraniglar
sergileyen yatirimcilari ifade etmektedir.
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1.5.3. Nakit Odenen Kar Pay1

Kar pay1 6demeleri cesitli sekillerde gerceklestirilebilmektedir. Nakit olarak
Odenen kar payi, pay senedi olarak kar payr ddemesi, pay senedi bdliinmesi ve pay
senedinin geri satin alinmasi seklinde gézlemlenebilmektedir. En yaygin olani nakit kar
payt Odenmesidir. Miller ve Modigliani (MM) tarafindan ortaya atilan kar payi
ilintisizligi hipotezine gore (etkin ve vergisiz bir sermaye piyasasi varsayimi altinda)
sirketin piyasa degeri ile kér pay1 politikasi arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir.
Ancak MM modelinin, vergilerin oldugu gercek diinyada gecerli oldugu savunulamaz
(Brealey, vd., 2007: 438). MM modelinin tam tersi olarak Gordon (1962) ve Lintner
(1963) kar payr dagitim politikalarinin sirket degerini etkiledigini savunmuglardir.
"Eldeki kus daldaki kustan daha iyidir" seklinde 6zetlenebilen bu goriise gore yatirimeilar
nakit kar payr ddemesini, sermaye kazancina tercih etmektedirler. Aharony ve Swary
(1980) kar payinin azalacagin1 duyuran sirketlerin pay senedi degerlerinin diistiigiinii ve
kar paymin artacagini bildiren sirketlerin ise pay senedi degerlerinin arttigini tespit
etmislerdir. Holder, Langrehr ve Hexter (1998) ¢calismalarinda, biiytik firmalarin kar pay1
O0demelerinin daha fazla oldugunu belirlemislerdir. Bu ve benzeri ¢calismalar, kar payina

iliskin anomalilerin yasandiginin gdstergesidir (Ertas ve Karaca, 2010: 59-60).

1.5.4. Pay Senedi Primi Bilmecesi

Geleneksel finansta yatirimcilarin risksiz getiri oraninin {izerinde prim elde
edecekleri durumlarda pay senedi piyasalarinda yatirim yapmalar1 beklenmektedir.
Mehra ve Prescott (1985) tarafindan ilk kez ABD pay senetleri piyasasi ile hazine bonosu
getirileri karsilastirilmistir. 1926-1992 dénemini kapsayan ¢aligmada, ABD pay senetleri
piyasasinin getirisinin, ayn1 donemdeki hazine bonosu getirilerinden aylik %6,2 oraninda
yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Mehra (2003) calismay1 genisleterek Ingiltere,
Japonya, Almanya ve Fransa pay senedi piyasalar1 ile hazine bonosu getirilerini
karsilagtirmis ve ayni1 sekilde pay senedi getirisinin hazine bonosu getirisinden daha fazla
oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu durumda neden yatirimcilarin sadece pay senetlerine
yatirim yapmadiklar1 sorusu akillara gelmektedir. Mehra ve Prescott tarafindan bu durum
pay senedi primi bilmecesi olarak adlandirilmaktadir. Benartzi ve Thaler (1999) pay

senedi primi anomalisini, kisa donemde pay senetlerinin daha riskli olmasi temeline
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dayanan miyopik kayiptan kacinma ve zihinsel muhasebe davraniglariyla aciklamislardir

(Benartzi ve Thaler, 1995; Bostanci, 2003: 11; Yal¢in, 2009: 19).

1.5.5. Gelecek Fiyatlarin Ongoriilebilirligi

EPH'ye gore mevcut bilgiler 15181nda gelecege iligkin herhangi bir fiyat 6ngoriisii
yapmak mimkiin degildir. Ancak literatiirde gelecege iligkin fiyat Ongoriisii
yapilabilecegini kanitlayan pek ¢ok ampirik ¢aligma bulunmaktadir. Ornegin Fama ve
French (1988) c¢alismalarinda, temettii getirilerini kullanarak gelecekteki pay senedi
fiyatlarin1 ongérmenin miimkiin oldugunu ve yiiksek temettii getirisinin gelecekte daha

yiiksek pay senedi getirisi sagladigini vurgulamislardir.

Keim ve Stanbaugh (1986) pay senedi ve tahvil piyasasini incelemisler ve
getirilerde 6ngoriilebilirlik bulgularina ulagmislardir. Fama ve French (1988) uzun elde
tutma donemleri i¢in getiriler arasindaki korelasyonu incelemislerdir, 1926—1985 yillarini
kapsayan ii¢ yillik donem igin -0.25, bes yillik donemler icin -0.40 korelasyon
bulmuslardir. Poterba ve Summers (1988) farkli metodolojiler kullanarak benzer sonuglar
elde etmislerdir. Uzun donemlerde pay senedi fiyatlarinda ortalamaya donme egilimi

oldugunu gostermislerdir.

Lo ve MacKinlay (1988) geleneksel testler yerine varyans rasyo testi kullanarak
rassal ylirliylis hipotezini, 1962-1985 donemine ait haftalik pay senedi getiri endekslerini

inceleyerek test etmisler ve EPH'yi destekleyici bir kanit bulamamislardir.

1.5.6. Asir1 Tepki ve Momentum

Piyasalarda tespit edilen bazi anomalilerin sebebi, yatirimcilarin yeni bilgilere
her zaman, olmasi gerektigi gibi tepki gosterememeleridir. DeBondt ve Thaler (1985) en
iyi ve en kotl performansa sahip sirketlerin pay senetlerinden olusturulan portfoylerin 5
senelik getirilerini incelemigler ve en ¢ok kaybettiren pay senetlerinden olusan portfoyiin
en ¢cok kazandiranlara gore daha iyi performans gosterdiklerini hesaplamislardir. Bu
durumu asir1 tepki (overreaction) hipotezi olarak adlandirmiglardir. Piyasaya yeni giren
bilgiye kars1 yatirimcilarin tepki vermesi birkag hafta siirerken daha sonrasinda da asirtya
kacabilmektedir. Boylece yatirimcilar baslangicta yetersiz tepki (underreaction) verirken

sonrasinda asir1 tepki gosterebilmektedir (Giiriinlii, 2011: 43). Ancak Jegadeesh ve
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Titman (1993) momentum teorisine gore yiiksek getirili pay senetlerini alip, diistik getirili
pay senetlerini satarak normal {istii getiri elde edilebilecegi savunulmaktadir. Asir1 tepki
ve momentum anomalilerinin her ikisi de zayif formda piyasa etkinliginden sapma
durumunu ifade eden ve pay senetlerinin ge¢mis fiyat verilerinden faydalanilarak normal
iistii getiri elde edilebilecegini savunan anomalilerdir. DeBondt ve Thaler'a gore asiri
fiyat hareketlerinin varligi tespit edildiginde, ters yonlii fiyat degisimi yasanacagi
ongoriilebilir ve bu bilgi, yatirim stratejisi olarak kullanilabilir. Zitlik stratejileri olarak
adlandirilan bu yontem EPH'ye ters bir durumdur (Lo, 2007: 6; Dogukanli ve Ergiin,
2011: 324).

1.5.7. Takvim Anomalileri

Piyasa etkinligine iliskin yapilan ¢aligmalarin bazilarinda haftanin giiniine, ayin
giiniine ya da yilin ayina gore sistematik olarak pay senedi getirilerinin artis ya da azalig
gosterdigi gdzlemlenmistir. ilk kez Wachtel (1942) tarafindan bu tarz anomalilere
takvimsel anomaliler adlandirmas1 yapilmigtir. Ocak ay1 anomalisi (Rozef ve Kinney,
1976; Keim, 1983; Roll, 1983), haftanin giinleri anomalisi (Kelly, 1930; Cross, 1973;
French, 1980; Gibbons ve Hess, 1981), ay doniimii anomalisi (Ariel, 1987; Lakonishok

ve Smidt, 1988) gibi anomaliler takvimsel anomalilerdendir.

[k kez Rozef ve Kinney (1976) ocak ayinda yilin diger aylarma oranla daha gok
getiri elde edilebilecegini belirlemislerdir. Yilin ilk ay1 olmasi sebebiyle yatirimeilarin yil
sonuna gore daha fazla alim yapmalarimin fiyat artislarina neden oldugunu

diisinmektedirler.

Aylarda oldugu gibi haftanin bazi giinlerinde de anlamli getiri farkliliklar
oldugu gozlemlenmistir. Cross (1973) ilk kez bu tarz bir arastirma yapmistir ve 1953-
1970 yillar1 arasindaki donem icin S&P 500 endeksini incelemistir. Cuma giinlerinde
getirilerdeki artig oraninin pazartesi giinlerine gore daha fazla oldugu sonucuna

ulagmustir.

[k kez Ariel (1987) tarafindan vurgulanmis olan bir diger anomali de ay déniimii
(turn off the month effect) anomalisidir. ABD borsasini inceledigi ¢alismasinda ayin ilk
yarisinin gilinliik ortalama getirisinin ikinci yarisina oranla daha yiiksek oldugunu tespit

etmistir.
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1.5.8. Firma Anomalileri

Literatiirde kesitsel anomaliler de denilen yar1 giiglii formda piyasa etkinligine
ters diisen cesitli caligmalar da bulunmaktadir. Firma biytlkligi (Banz, 1981,
Reinganum, 1981; Lustig ve Leinbach, 1983), fiyat-kazang orani (Basu, 1977) ve piyasa
degeri-defter degeri orani1 (Rosenberg, Kenneth ve Lanstein, 1985) gibi anomaliler
kesitsel anomaliler olarakta bilinmektedir. Bu anomaliler, kamuya agiklanan bilgilerin
kullanilmasiyla yatirim stratejileri olusturulabilecegini ve normal {istii getiri elde

edilebilecegini gostermektedirler.

En cok bilinen kesitsel anomalilerden birisi fiyat kazan¢ orani anomalisidir.
Basu (1977) ¢alismasinda, pay senedi getirisi ile fiyat kazang orani arasinda zit yonlii bir
iliskinin oldugunu belirtmistir. New York pay senedi borsasi iizerine yaptigi calismada
diistik fiyat kazang oranli pay senetlerinden olugan portfoyiin daha iyi kazang sagladigini

tespit etmistir.

Bir diger popiiler anomali ilk kez Banz (1981) tarafindan kesfedilen firma
biiyiikligii anomalisidir. Kiigiik isletmelere ait pay senetlerinin, biiyiik isletmelere ait pay
senetlerine gore daha fazla getiri elde ettigini belirtmis ve bu durumun ekstra kazang elde
etme amaciyla kullanilabilecegini savunmustur. Karsit goriis olarak, Fama ve French
(1996) ii¢ faktér modelindeki finansal risklilik dl¢iitlerinden birisi olarak piyasa degeri
defter degeri oranini gostermis ve bu oranin kii¢iik oldugu isletmelere ait pay senetlerinin
daha fazla getiri elde etmesinin normal oldugunu belirtmislerdir. Kiiciik 6lcekli
isletmelerin riskinin daha fazla oldugunu ve bu nedenle yiiksek getirilerin bir sapma
olarak degerlendirilemeyecegini savunmuslardir (Karan, 2013: 300). Yine benzer
nitelikteki bir diger anomali (Rosenberg, Kenneth ve Lanstein, 1985) tarafindan ifade
edilmis olan piyasa degeri defter degeri oran1 anomalisidir. Diisiik piyasa degeri defter
degeri oranina sahip pay senetlerine yatirim yapmanin daha iyi kazanglar getirdigini

saptamislardir.

Yatirimcilarin  kazang duyurularma verecegi tepki piyasa etkinliginin bir
parcasidir. Bu konuyla ilgili ilk ¢alismalardan olan Ball ve Brown (1968) yillik kazang
duyurusunun etkisini aragtirmiglardir ve fiyatlarin %80 oraninda kazang¢ duyurularina
iliskin bilgiyi yansittigin1 gostermislerdir. Duyuru dncesinde anormal getiri elde etmenin

miimkiin oldugunu ancak duyuru sonrasinda miimkiin olmadigin1 ¢iinkii y1l boyunca kar
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beklentisine iliskin bilgilerin fiyatlara yansidig1 ifade etmislerdir. Ancak Bernard ve
Thomas (1990)'in calismalarina gore yatirimcilar bazen kazang duyurularina karsi
yetersiz tepki gdstermektedir. Bu durum Ball ve Brown tarafindan ifade edilen duyurunun
fiyatlara yansimasinin birka¢ giin siirmesi (post-earnings announcement drift) ile
iligkilidir. Bununla birlikte islem maliyetleri ve vergilerde yetersiz tepkiye neden

olabilmektedir.

1.5.9. Zamanla Degisen Piyasa Etkinligi

Grossman ve Stiglitz (1980: 394)'e gore EPH ekonomik anlamda miimkiin
degildir. Her bir yatirimci piyasanin etkin oldugunu diislinilirse piyasa etkin olmaktan
cikacaktir. Bu goriise gore normal {istii getiri elde edemeyecegini bilen yatirimcilar
yatirim analizi yapmaya hatta belki de yatirim bile yapmaya gerek goérmeyeceklerdir.
Grossman ve Stiglitz (1980) EPH'nin imkansizligin1 belirtmekle birlikte konuya farkli bir
bakis agis1 getirmisler ve EPH' nin nisbi etkinligi 6l¢mek i¢in faydali bir referans noktasi
oldugunu ifade etmislerdir. Piyasa etkinliginin derecesi, yatirimcilarin bilgi toplamak ve
yatirim yapmak ic¢in harcayacagi ¢abay1 belirlemektedir. Bu fikre gore piyasa dengesi
ancak yatirimcilarin bilgi toplamak ve ticaret yapmak icin katlandiklari masraflarini telafi
edebilecekleri kar firsatlarinin olmasi durumunda saglanacaktir. Dolayisiyla bir piyasanin
etkinligi, piyasanin etkin olmadigina inanan ve normalin {izerinde kar etmek i¢in iglem

yapan yatirimcilara baglidir.

Campbell, Lo ve MacKinlay (1996) miikemmel etkinligin imkansiz oldugunu
bu nedenle mutlak piyasa etkinligi yerine piyasa etkinligi derecesinin belirlenmesini ve

nisbi etkinligin dl¢lilmesini Onermislerdir.

Piyasa etkinligini 6l¢en geleneksel testler piyasalarin gelisen dogasini dikkate
almadig1 i¢in farkli yontemler gelistirilmeye c¢alisilmistir. Piyasalarin etkinliginin
zamanla gelistigi fikrini test etmek i¢in zamanla degisen otoregresif katsayilar {izerine
kurulu Kalman Filtresi kullanilmistir. Emerson, Hall ve Zalewska-Mitura (1997) bu
teknigi kullanarak gerceklestirdikleri c¢aligmalarinda eger piyasa etkinlii zaman
icerisinde gelisiyorsa otokorelasyon katsayisinin zamanla sifira yaklasmasi gerektigini
iddia etmiglerdir. Ancak etkin ve etkin olmayan donemler bulmuslar, etkinlige dogru bir

belirgin bir yonelme belirleyememislerdir.
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Gu ve Finnerty (2002) piyasa etkinliginin zaman iginde gelismesi gerektigini
savunmaktadirlar. Bilgi teknolojisindeki gelismeler daha fazla, kaliteli, yiiksek siklikta
ve diisiik maliyetli bilgiye ulasmay1 saglarken ayn1 zamanda piyasa etkinligini artirmaya
ve piyasadaki arbitraj firsatlarini azaltmaya yardime1 olacaktir. Ayrica yatirnrmeilarin ilgili
bilgileri kendi yatirim stratejilerinde kullanma becerileri artmakta ve bu gelisim piyasa

etkinliginin giiclenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi aleyhine teorik ve ampirik kanitlar olmasina ragmen
ekonomistler arasinda bir fikir birligi yoktur. Fama ve French (1998: 283-284)
anomalilerin bircogunun EPH ile Ortlisen sans faktoriinden kaynaklandigini
savunmuglardir. Ayrica anomalilerin siireklilik gostermedigini, ¢alismalarda kullanilan
metodolojiler degistirildiginde yok olduklarini iddia etmiglerdir. Fama ve French (2004:
40-41) anomalilere sebep olarak piyasanin etkinliginin test edilebilmesi i¢in kullanilan
varlik fiyatlandirma modelinden kaynaklandigini belirtmislerdir. Schwert (2001) tespit
edilen anomalilerin ilk anlarda kazang¢ sagladigini ancak duyurulmasindan sonra ortadan
kayboldugunu belirtmistir. Malkiel (2003: 63) de benzer sekilde anomalilerin piyasada
duyulduktan sonra yok olduklarini, 6rnegin ocak ayr anomalisi kesfedildikten sonra
ortadan kayboldugunu belirtmistir. Bu nedenle anomalilerin piyasa tistii getiri elde etmeyi

saglayacak bir yatirim strateji niteliginde kullanilamayacaklarin1 savunmustur.

EPH karsit1 olan ve piyasa etkinligine iliskin daha gergekgi teoriler olusturma
istegi duyan arastirmacilar tarafindan yatirimei psikolojisini ve yatirimet duyarliligini igin
icine katan ve Davranigsal Finans (DF) adi verilen yeni bir yaklasim gelistirilmistir.
Kahneman ve Tversky (1979) anomalilerin, yatirimcilarin davraniglari ile iliskili oldugu
ve Beklenti Teorisi ile aciklanabilecegi goriisline sahiptirler (Yalgin, 2009: 22). Daha
giincel bir yaklasim olarak evrimsel psikolojinin prensiplerini ekonomi ve finansla
dogrudan birlestiren adaptif piyasalar hipotezi (APH) etkin piyasalar i¢in yeni bir yorum
getirmistir. DF ve tezin odak noktasini olusturan APH'ye iligkin ayrintili bilgiye gelecek

bashiklarda yer verilecektir.’

> EPH'ye kars1 elde edilen giiclii sonuglar sonrasinda evrimsel oyun teorisi (Friedman, 1991), finansal
piyasalarin ajan temelli modellenmesi (agent based modelling) (Chan,LeBaron ve Poggio,1998) gibi daha
farkli yaklagimlarda gelistirilmistir. Evrimsel oyun teorisi; dengenin kurulmasi ve korunmasindan ziyade
bireylerin hareketlerinin incelenmesini géz oniine alir. Oyun teorinin salt ekonomi ve matemetiksel bakis
acisini evrimsel siireg ile birlestirir. Ajan temelli modelleme ise asagidan yukariya modellemeyi kullanarak
birey tabanli bir yaklagimla varliklar ve aralarindaki iliskiyi incelemektedir.
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1.6. DAVRANISSAL FINANS

Beklenen fayda teorisi ve etkin piyasalar hipotezi yatirimcilarin rasyonel
olduklar1 varsaymmi {izerine kuruludur. EPH'nin yatirnmcilarla ilgili varsayimlar1 daha
once ayrintili olarak agiklandigi gibi su sekildedir; yatirimeilar rasyoneldir ve bu nedenle
piyasada islem goren menkul kiymet fiyatlar1 olmas1 gerektigi gibidir. Bazi rasyonel
olmayan yatirnmcilar da piyasada bulunabilir ancak bu yatirimcilarin davraniglart
rastgeledir ve aralarinda bir korelasyon bulunmaz. Dolayisiyla irrasyonel davraniglar
birbirlerini dengeler ve piyasadan siler. Eger irrasyonel davranislar birbirleriyle yliksek
korelasyona sahiplerse yani birbirlerini piyasadan silemiyorlarsa bu durumda piyasadaki
rasyonel davraniga sahip profesyoneller arbitraj yoluyla fiyatlar1 dengeye getirirler.
Ancak piyasalarda bu varsayimlarla ters diisen ve 6nceki baslikta genisce deginilen pek
cok anomali gozlenmektedir. Bu durum Beklenen Fayda ve EPH'nin varsayimlarinda

eksiklik ya da yanlislik oldugu goriisiinii ortaya ¢ikartmistir (Karan, 2013: 722).

Richard Thaler oOnderliginde bir grup akademisyen, rasyonel modelde
gozlemlenen eksikliklere "davranigsal finans" olarak adlandirdiklar: yeni bir bakis agis1
ve arastirma konusuyla cevap vermislerdir. DF, risk ve belirsizlik altinda karar verilirken
psikolojik ve sosyolojik 6zellikleri de gz Oniine alan ve bdylece farkli disiplinleri bir
araya getirerek anomalilerin neden kaynaklandig1 sorusuna cevap bulmaya ¢alisan bir
yaklasimdir. Davranigsal finansa gore yatirimcilar rasyonel hareket etmeyi isterler ve
hatta rasyonel karar verdiklerini de diisiiniirler ancak mantik ¢ergevesinde karar vermeye
calisirlarken duygusal i¢giidiilerini de isin igine katarlar. Hem rasyonelligi hem de
duygusallig1 karistiran yatirimcilarin  olusturdugu piyasada normal olarak tutarsiz
islemler gerceklestirilir. Piyasadaki yatirimcilarin heterojenligi goz ardi edilemeyecek bir
gercektir, yatirimcilar tamamen ayni degildir, ayn1 bilgiye sahip olsalar bile ayni

yorumlamay1 yapmazlar (Chuvakhin, 2001: 10; Karan, 2013: 717; Sansar, 2016: 136).

Karar vermeye iliskin ilk ¢aligmalardan Allais (1953) bireylerin bazi sans
oyunlarmi oynarken sistematik bir sekilde beklenen fayda teorisi varsayimlariyla ters
diisen davraniglar sergilediklerini tespit etmistir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky
1960'larda bireylerin karar alma asamasinda risk ve belirsizlikten nasil etkilendikleriyle
ilgilenmeye baslamislardir. Allais (1953)'in ¢alismasiyla benzer sonuglar elde ettikleri

deneyler sonrasinda bu alanda ¢aligmalarini yogunlastirmislardir. 1979 yilinda
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Ekonometrica dergisinde yayinladiklar1 "Beklenti Teorisi: Belirsizlik Altinda Karar
Verme (Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk)" baslikli caligmalarinda
"Beklenti Teorisi" adimi verdikleri yeni bir teori ortaya atmislardir. Yatirimcilarin
mantiksal degil duygusal karar verdiklerini ve piyasadaki irrasyonel davranislarin
birbirini silemeyip, ayn1 yone egildiklerini, anomalilerin de bu sebeple olustugunu iddia
etmiglerdir. Teori finans diinyasinda biiytik ilgi gérmiis ve 2002 yilinda Nobel Ekonomi

odiiliinii kendilerine kazandirmistir (Tekin, 2016: 91; Yalgin, 2009: 1).

Kahneman ve Tversky (1979)'nin beklenti teorisi incelendiginde beklenen fayda
teorisindeki bireylerin kazan¢ ve kayiplara karsi tutumlarini gosteren fayda (utility)
fonksiyonu yerine Sekil 1'de yer alan deger (value) fonksiyonunun kullanildigi

goriilmektedir.

Sekil 1.1: Deger (Value) Fonksiyonu

Deger (Fayda)

Kay1 / Kazang

Deger fonksiyonunda referans noktasinin iizerinde kalan kazanglar igbiikey,
referans noktasinin altinda kalan kisimlar ise digbilikeydir. Bireylerin kazang ve kayiplar
farkl1 degerlendiriyor olmasi1 deger fonksiyonu yardimiyla bu sekilde gosterilmektedir
(Bostanci, 2003: 28).

Rasyonellikten sapan yatirimer islemlerinin piyasada birbirini yok etmek yerine
ayni yone egildigi bilinmektedir. Bu konuyla ilgilenen DF alanindaki arastirmacilar
deney ve gozlemlerle, insan davranislarim1 etkileyen pek c¢ok sezgisel tutum
belirlemislerdir. DF'ye gore, genellikle bireylerin kendilerini baskalarina goére sansh
gordiikleri ve belirsizlik altinda karar verirken sistematik olarak hatalar yaptiklari
gozlemlenmistir. Yorumlanmasi gereken ¢ok fazla bilgi oldugunda ya da bilgiye

ulagsmada zorluk yasandiginda yatirimcilar karmasik olasiklar1 degerlendirmek yerine
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basit sezgisel tutumlar sergilemektedirler. Ozellikle kisitli zamanda ve belirsizlik altinda
karar vermeleri gerektiginde sezgilerine giivenerek, literatiirde ilk kez Simon'un
bahsettigi zihinsel kestirmelere (heuristics) yonelmektedirler. Elde ettikleri bilgilerin
bazilarin digerlerine gore daha {istiin tutarlar ve hatta icinde bulunduklari ruh haline gore
bilgileri farkli yorumlayabilmektedirler. Genel olarak bu yontemler oldukc¢a faydali
olsalar da sistematik hatalara yol agmaktadirlar. Ekonomik refah agisindan istenmeyen
sonuclara yol acan ve DF literatiiriinde karsilagilan sezgisel kararlar ve yanilmalardan
bazilar1 kayiptan kaginma (loss aversion), asirt giiven (overconfidence), zihinsel
muhasebe (mental/psychological accounting), pigsmanliktan kacinma (regret), siirii
davranisi (herding), temsil sorunu (representativeness) ve ¢ipalama (anchoring) olarak

adlandirilmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1124; Lo, 2007: 9).

1.6.1. Kayiptan Kacinma

Bireylerin kaybetmekten duyduklar1 acinin kazangtan duyacaklari mutluluktan
cok daha fazla oldugu, bu yiizden bireylerin se¢enekler arasinda karar verirken “kayiptan
kacinma” (loss aversion) davranisi sergiledikleri ifade edilmektedir (Tversky ve

Kahneman, 1991: 1039).

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan davranigsal yanliliklari tespit etmek

amaciyla yapilan deneylerden birisi su sekildedir;

Deneklere, sahip olduklarina ek olarak 1000 dolar verilecegi sOylenmis ve A ve

B arasindan se¢im yapmalari istenmistir.
A: %50 oranla 1000 dolar kazanma sans1
B: %100 oranla 500 dolar kazanma sans1

Katilimcilarin  %16'st1 A secenegini, %841 B secenegini tercih etmistir.
Katilimeilarin bu 6rnege gore kesin kazanci sectikleri, maksimum tutar1 kazanma
ihtimaline ragmen hicbir sey kazanmama ihtimalini goz oniinde bulundurarak riskten

kagindiklar1 goriilmustiir.

Ayni denek grubuna sahip olduklarina ek olarak 2000 dolar verilecegi

sOylenmistir. C ve D arasindan se¢im yapmalar1 istenmistir.

C: %50 oranla 1000 dolar kaybetme ihtimali
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D: %100 oranla 500 dolar kaybetme

[lk soruya verilen yanita gore katilimcilarin riskten kaginma davranislar1 geregi D
secenegini daha ¢ok tercih etmeleri beklenmektedir. Ancak katilimcilarin %69'u daha
riskli olmasina ragmen C segenegini, %31'i D se¢enegini segmislerdir. Bu sonuglara gore
bireylerin kazanclar karsisinda riskten kagindiklari, kayiplar karsisinda ise beklenen
fayda teorisine ters diigerek, riski seven tutum sergiledikleri belirlenmistir (Tversky ve

Kahneman, 1979: 273).
Benzer konuya iliskin parasal olmayan bir 6rnekte soyledir;

Katilimeilara 600 kisinin hastaliktan dlmesinin beklendigi ve alternatif miicadele

programlarindan birisini segmeleri gerektigi sdylenmistir.
Program A: Kesin olarak 200 kisi kurtulacaktir.

Program B: 1/3 ihtimalle 600 kisi kurtulacaktir, 2/3 ihtimalle hi¢ kimse

kurtulamayacaktir.

Cevaplara gore %72 oranla A programi, %28 oranla B programinin segildigi
gOriilmiistiir. Daha sonrasinda ayni soru tekrar sorulmus ve A ve B programlari

seceneklerde farkl sekillerde verilmistir.
Program C: Kesin olarak 400 kisi 6lecektir.
Program D: 1/3 ihtimalle hi¢ kimse 6lmeyecektir, 2/3 thtimalle 600 kisi 6lecektir.

Program A ve C'nin tamamen ayni olmasina ragmen katilimcilarin sadece %22'si
Program C'yi se¢migtir. Tamamen ayni olmalarina ragmen %28 oranla secilen B
programina karsilik D programi %78 oranla tercih edilmistir. Bu 6rnekte de goriildiigii
gibi bireyler her durumda kayiptan kaginma egilimindedirler ve bununla birlikte negatif
terimler yerine pozitife yonelmektedirler. Farkli agiklamalarla degisen tutumlar,
Kahneman ve Tversky tarafindan yansima etkisi (reflection effect) olarak adlandirilmigtir

(Tekin, 2016: 96).

1.6.2. Asin1 Giiven

Bireyler yetenekleri, bilgi birikimleri ve gelecek goriisleri hakkinda kendilerine
asir1 giivenmektedirler. Finansal piyasalarda gozlemlenen yiiksek islem hacimlerinin

basit ve giiclii bir agiklamasi olarak yatirimcilarin kendilerine asir1 glivenmeleri
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gosterilmistir. Kendine glivenme diizeyi arttik¢a finansal piyasalarda islem yapma diizeyi
artarken beklenen fayda diizeyi diismektedir. Her ne kadar asir1 giiven sayesinde biiytik
karlar elde edilemese de elde edilen biiyiik karlar asir1 gliven duygusuna neden
olmaktadir. Bir bireyin kendine giiven duygusunun gelisimi sonsuza kadar devam
etmemektedir, zaman ve tecriibe ile bu duygudan kurtulmak miimkiindiir. Ancak
piyasaya siirekli yeni yatirimcilar girmeye devam etmektedir ve bdylece asir1 giivenden

kaynakli islemler varligin1 devam ettirmektedir (Gervais ve Odean, 2001: 19).

Barber ve Odean (2001) cinsiyetle asir1 giivenin iliskisini arastirmislar ve
erkeklerin kadinlara gore kendilerine daha ¢ok giivendiklerini bulmuslardir. Sonuglara
gore erkekler kendilerine daha cok giivendikleri i¢in daha ¢ok islem yapmakta ve
kadinlara gore daha kotii performans sergilemektedirler. Ayrica bekarlarin evlilere oranla

daha fazla islem yaptig1 sonucuna ulastlmistir.

1.6.3. Zihinsel Muhasebe

Bireyler de sirketler gibi kendilerine birer muhasebe sistemi olusturmaktadirlar.
Ancak bu muhasebelestirme isine psikolojik bakis agis1 katarak ayni tutarlarda olmalarina
ragmen elde edilme sekilleri farkli olan kazang ya da kayiplara farkli ekonomik 6nem
yiikklemektedirler. Bu durum Tversky and Kahneman (1981) tarafindan psikolojik

muhasebe, Thaler (1980) tarafindan zihinsel muhasebe seklinde adlandirilmaktadir.

Yatirimcilar her bir yatirnmi kendi zihinlerinde olusturduklar farkli hesaplarda
tutmaktadirlar. Her bir yatirim kendi hesabi igerisinde degerlendirilmekte ve diger
hesaplarla iligkilendirilmemektedir. Zihinsel muhasebe siniflandirmasi yatirimeilarin
rasyonel olmayan tavirlar sergilemesine neden olmaktadir. 100 dolarlik bir harcama ne
icin yapildig1 (ihtiyac ya da eglence) ve 100 dolarlik bir kazang nereden kazanildigina
(maas, borsa kazanci, miras, kumar) bagh olarak farkli tutarlarmig¢asina
degerlendirilmektedir. Tversky ve Kahneman tarafindan bu konuya iligkin yapilan bir

deney sdyledir;

A: 10 dolarlik bir tiyatro oyununu izlemeye karar verdiniz. Tiyatroya gittiginizde
10 dolariniz1 kaybettiginizi fark ettiniz. Hala bilet alacak kadar paranmizin oldugu

varsayimiyla yine de tiyatro bileti i¢in 10 dolar 6der miydiniz?
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Katilimcilardan %88'i yine de tiyatro bileti alacaklar1 cevabini vermislerdir.

Bunun {izerine ayn1 soru formati degistirilerek tekrar sorulmustur.

B: Bir tiyatro oyununu izlemek i¢in 10 dolarlik bilet aldiniz ve izlemek i¢in
tiyatroya gittiginizde bileti kaybettiginizi fark ettiniz. Yeni bir bilet i¢in 10 dolar daha

oder miydiniz?

Katilimeilarin %46's1 6deyecegi cevabini vermistir. Beklenen fayda teorisine
gore her iki durumdaki 20 dolar birbirine es deger olsa bile bireylerin hesaplarina gore
farkl1 degerlendirilmektedir. Kaybedilen 10 dolar tiyatro ile iligkilendirilmezken,
kaybedilen bileti direk olarak tiyatro ile iligkilendirilmektedir. Zihinden muhasebe
nedeniyle farkli hesaplarda smiflandirildiklart icin  bireyler farkli tutumlar

sergilemektedir (Tversky ve Kahneman, 1981: 457).

1.6.4. Siirii Davramsi

Yatirnmcilar  ¢evrelerindekilerin - kararlarin1  takip ederek siirii tuzagina
diismektedirler. Siirii davraniginin temel nedeni, yatirimeilarin kendi bilgilerinin diisiik
kalitede oldugunu ve diger yatirnmcilarin daha kaliteli bilgiye sahip olduklarim
varsaymalaridir. Bu nedenle kendi fikirlerine daha az agirlik verirken baskalarinin
fikirlerine daha fazla agirlik verdikleri goriilmektedir. Bu konuya iliskin bir 6rnek olarak,
bir biyoteknoloji firmas1 olan EntreMed sirketinin yeni gelistirdigi ilaca iliskin haberin 3
Mayi1s 1998 tarihli New York Times gazetesinde yaymlanmasinin ardindan sirketin pay
senedi fiyatinin beklenmeyen bir sekilde yiikselmesi verilebilir. Ciinkii bu haber yeni bir
bilgi icermemektedir, haber yaklagik alti ay once bagska bir dergide daha siradan bir
sekilde yayinlanmistir. Bu 6rnek yatirnmcilarin bazi durumlara asir1 tepki (overreaction)
verdikleri ve siirii davranisi sergilediklerinin bir gostergesidir (Huberman ve Regev,

2001: 388).

1.6.5. Pismanhktan Kacinma

Bireyler, yatirim kararlarinda beklenen fayda teorisiyle uyusmayan bir sekilde
bazen faydalarin1 maksimize etmeyen kararlar vermektedir. Bu durumun sebeplerinden
birisi yanlis karar vermekten korkmaktir ve pismanliktan kaginma (regret) olarak

adlandirilmaktadir. Gelecekte kaybetme ihtimali nedeniyle duyulan endige, bireyleri daha
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giivenilir yatirim araglarina yoneltmekte ve riskten kacan tutum sergilemelerine neden
olmaktadir. Bu tutumlar1 yatirnmcilarin daha karli firsatlardan uzak kalmalarina neden
olabilmektedir. Ornegin; Tiirkiye'deki yatirnmcilarin énemli bir kismi ilk tercih olarak
altim1 se¢mektedir. Kiiltiirel yatkinlik ve altinin fiziksel varlik olmasi bu davranisi

tetiklemektedir.

1.6.6. Temsil Sorunu

Tversky ve Kahneman (1979) tarafindan ilk kez ifade edilen temsil sorunu,
yatirim kararlarin etkileyen sezgisel yanilmalardan birisidir. Yatirimeilar tecriibelerine
benzettikleri seyler icin genelleme yaparak ayn1 beklenti i¢ine girmekte ve sahip olduklari
bilgileri genele yayarak onyargili davranmaktadirlar. Temsil sorunu, bireylerin kiiciik
sayilar kanununa inanmalarina neden olabilmektedir. Bu yasaya gore tesadiifi olarak
secilen orneklemlerin birbirlerine istatistiksel olarak beklenenden daha yakin olacagi
beklenmektedir. Yatirimcilar, kiiciik sayilar yasasina gére ge¢miste yiiksek kazanglar
elde etmis bir pay senedinin gelecekte de iyi kazanglar getirecegine inanarak yatirim

yapmaktadirlar (Sansar, 2016: 142).

Benzer bir sekilde temsil sorunu, kumarci yanilgisina (gambler's fallacy)
diismeye neden olabilmektedir. Kumarci yanilgisi, ayni sonugla biten se¢imler sonrasinda
tam tersi sonucun c¢ikmasini beklemektir. "10 kez atilan bir bozuk para 8 kez tura
geldikten sonraki atisin ne olacagina dair iddiaya girseniz se¢iminiz ne olurdu?" sorusuna
katilimcilarin gogunlugunun yazi cevabini vermesi, kumarci yanilgisina verilebilecek bir
ornektir. Yazi tura gelme ihtimali her atis i¢in %50'dir. Bu bilgi 1518inda tahmin
yapildiginda katilimeilarin ¢ogunlugu atis sayisinin yari yariya yazi ve tura gelmesi
bekleyisine girmektedirler. Ancak atiglarin tamaminin tura gelme ihtimali de mevcuttur

(Tversky ve Kahneman, 1971: 106; Bayrak, 2012: 10).

1.6.7. Cipalama

EPH'ye gore yatirnmcilar piyasadaki mevcut tiim bilgiye sahiptir. Ancak DF
yaklagiminda bu varsayimin miimkiin olmadig1 ve yatirimcilarin sahip olduklari bilgilerle
karar verip yeni bilgileri arastirmadiklar1 goriisii bulunmaktadir. Bununla birlikte
yatirimceilar sahip olduklart bilgilerin bazilarina takili kalarak digerlerinden daha fazla

onem yiiklemektedirler. Eksik bilgi ve yanli tavirlarla verilen kararlar sonucunda elde
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edebilecekleri faydadan daha azina sahip olmak zorunda kalmaktadirlar (Karan, 2013:

726).

1.7. BORSA ISTANBUL'UN ZAYIF FORMDA ETKINLIGINE iLiSKIN
LITERATUR

Borsa Istanbul'un® zayif formda etkinligini arastiran pek ¢ok galisma mevcuttur.
Literatiirdeki ¢alismalarin bazilarinda Borsa Istanbul'un zayif formda etkin olduguna
bazilarinda ise etkin olmadigina iliskin sonuclar elde edilmistir. Baz1 ¢aligmalarda ise

karmasik sonuclar elde edilmistir.
Borsa Istanbul'un zayif formda etkin oldugunu bulan ¢alismalardan bazilari;

Cankurtaran (1989) otokorelasyon analizi ile BIST'te islem goren 19 pay
senedine ait verileri 1986-1988 donemi i¢in incelemistir ve piyasanin zayif formda etkin

oldugu sonucuna ulagmistir.

Bakirtas ve Karpuz (2000) BIST 100 endeksinin rassal yiiriiyiis hipotezini

destekledigini, hata diizeltme ve esbiitiinlesme analizlerini kullanarak kanitlamislardir.

Buguk ve Brorsen (2003) calismalarinda BIST endekslerinin rassal yiiriiyiis
ozelligi gosterdigini tespit etmisler ve piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Kilig (2005) calismasinda BIST 100 endeksinin zayif formda etkin oldugunu
dolayisiyla teknik analiz ve istatistiksel yoOntemleri kullanarak ekstra getiri elde
edilemeyecegini belirtmistir.

Duman Atan, Ozdemir ve Atan (2009) BiST’in Ocak 2003-Aralik 2005
donemine ait 5 dakikalik ve seanslik frekansta verilerini ADF ve KPSS birim kok testleri

ve ELW kesirli biitiinlesme tahmin edicisiyle analiz etmisler ve BIST’in zayif formda

etkin olduguna iligkin sonuglar elde etmislerdir.

Ergiil (2009) tarafindan Tiirkiye pay senetleri piyasasinda hesaplanan ii¢ ulusal

endeks ve li¢ sektdr endeksi kullanilarak zayif formun gegerliliginin arastirildig:

62013 yili Nisan ayinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'min tiizel kisiligi son bulmustur, bu tarihten
beri Borsa Istanbul gatis1 altinda faaliyetine devam etmektedir. Endeks adlarinda yer alan IMKB kisaltmasi
BIST olarak degistirilmistir. Bu ¢aligmada uygulama birligi saglamak amaciyla IMKB déneminde yapilan
calismalardan bahsedilirken de Borsa Istanbul ad1 kullanilmustir.
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calismada endekslerin tamaminda zayif formda etkinligin varlig1 belirlenmistir.

Karan ve Kapusuzoglu (2010) BIST'te rassal yiiriiyiis hipotezinin gegerliligini
ve asirt tepki anomalisinin gozlenip gozlenmedigini arastirmislardir. Asiri tepkinin
varligina dair bir kanit olmadigin1 ve piyasanin rassal yliriiylis sergiledigini ifade

etmislerdir.

Aga ve Kocaman (2011) BIST'in acildig1 yildan beri faaliyet gosteren, islem
hacmi yiiksek, nispeten biiyiik kabul edilebilecek firmalardan secerek BIST'i temsilen bir
endeks olusturmuslardir. Zaman serileri analizleriyle bu endeksin zayif formda etkin

oldugunu belirlemislerdir.

Ibicioglu (2013) BIST'in rastsalligmi birim kok testi ve varyans orami testi
yardimiyla aragtirmistir. Elde edilen sonuglar piyasanin zayif formda etkin oldugunu

gostermistir.

Zeren, Kara ve Ari (2013) yapisal kirilmali birim kok testini kullanarak BIST
100 endeksinin rassal yliriiylis sergiledigini yani zayif formda etkinligin gegerli oldugunu

tespit etmislerdir.

Gozbas1 (2014) Harvey dogrusallik testi ve ESTAR birim kok testi ile inceledigi

Tiirkiye pay senedi piyasasinda rassal yiirliyiis hipotezinin gegerli oldugunu bulmustur.

Gozbas1, Kiiciikkaplan ve Nazlioglu (2014) Borsa Istanbul 100 endeksine ait
giinliik ve saatlik verileri dogrusal olmayan birim kok testleri ile analiz etmisler ve Borsa

Istanbul pay senedi piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa oldugunu belirlemislerdir.

Yiicel (2016)'in birim kok testlerini kullanarak yaptigi ¢alismasinin sonuglari
Borsa Istanbul kapsaminda hesaplanan 22 adet endeksin tamaminin zayif formda etkin

oldugunu gostermektedir.

Borsa Istanbul'un zayif formda etkin olmadigini bulan ¢alismalardan bazilarina

asagida yer verilmektedir.

Bekgioglu ve Ada (1985) tarafindan 42 isletmeye ait pay senetleri otokorelasyon
ve run testi ile 1975-1981 donemi incelenmis ve piyasanin zayif formda etkin olmadigi

sonucuna ulagilmstir.
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Balaban (1995), 1988 -1994 donemine ait giinliikk ve haftalik, 1986-1994
ddnemine ait aylik verileri kullanarak BIST'in etkinligini otokorelasyon ve run testleri ile

analiz etmis ve zay1f formda etkin olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Balaban, Candemir ve Kunter (1996) faiz orani, emisyon hacmi, déviz kuru gibi
degiskenlerle Borsa Istanbul'un bilgisel etkinligini arastirmislar ve piyasanin etkin

olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Tas ve Dursunoglu (2005) BIST 30 endeksi ve bu endekse dahil olan sirketlerin
giinliik  getirilerinin  rassal yiiriiylis hipotezini  destekleyip  desteklemedigini
arastirmiglardir. 1995-2004 yillarin1 kapsayan calismada birim kok ve run testi

kullanilmistir ve sonuglara gore rassal yiirliylis hipotezi reddedilmistir.

Tanridver ve Arslantiirk Collii (2015) tarafindan BIST 100 endeksinin rastsal
olup olmadigi 1990-2014 dénemi verileri kullanilarak Ljung-Box ve LM ve BDS testleri
araciliiyla test edilmistir. Sonuglara gore piyasada gelecege yonelik 6ngorii yapmanin

miimkiin oldugu bu nedenle piyasanin etkin olmadig1 yorumunu yapmiglardir.

Malcioglu ve Aydin (2016) calismalarinda BIST 100 Endeksi, Sinai, Teknoloji,
Mali ve Hizmet Endeks getirilerini Harvey dogrusallik testiyle incelemiglerdir. Sonug
olarak dogrusal yapida olmadiklarina ulasarak piyasanin zayif formda etkin olmadigini

gostermislerdir.

Zay1f formda etkinligi gecersiz kilan takvim anomalilerinin Tiirkiye pay senedi
piyasalarinda varligmi arastiran caligmalardan olan Karan ve Uygur (2001) firma
biiyiikliiklerine gore portfoyler olusturmuslar ve Borsa Istanbul'da islem goren biiyiik

firmalarda ocak ay1 anomalisinin varligin1 gézlemlemislerdir.

Demirer ve Karan (2002) cuma giinlerinin haftanin en fazla getiri saglayan giinii
oldugunu belirlemislerdir. Sonuglara gore piyasanin zayif formda etkin olmadig:

sOylenebilmektedir.

Kiyilar ve Karakas (2005) zayif formda etkinlige ters olarak aylardan ocak ve
aralik aylarinda, giinlerden ise persembe ve cuma giinlerinde diger giinlere gore daha

yiiksek getiri elde edildigini belirlemisglerdir.

Atakan (2008) Borsa Istanbul'da cuma giinlerinin getirilerinin ortalamadan

yiiksek, pazartesi gilinlerinin getirilerinin ise diisiik oldugunu ayrica ocak ayinda diger
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aylara kiyasla belirgin bir farklilik olmadigini ARCH-GARCH modelleriyle ortaya

koymuglardir.

Zayif formda etkinlige iliskin karisik sonuglar bulan caligsmalardan bazilar

sunlardir;

Altun (1992) Borsa Istanbul'un zay1f formda etkinligini arastirdig1 calismasinda,
orneklem donemini, sermaye piyasasinda yasanan degisiklikler nedeniyle 1989 yili
oncesi ve sonrasi olarak ikiye bolmiistiir. 1989 dncesi donemde piyasanin etkin oldugunu,

sonras1 donemde ise etkin olmadigin1 belirtmistir.

Antoniou, Ergul ve Holmes (1997) calismalarinda farkli dénemler i¢in BIST'in
etkinligini incelemislerdir. Endeksin diizenleme dncesi donemde etkin olmadigi, sonraki
donemde etkin oldugu sonucuna ulasmislardir.  BIST'in gecirdigi diizenleyici
degisikliklerin, piyasa katilimcilarini tesvik ettigini boylece islem hacminin arttigin1 ve
piyasanin bilgiyi isleme acisindan hizlanarak etkin bir piyasaya doniistiglini ifade

etmislerdir.

Cevik ve Yal¢in (2003) 1986-2002 donemi igin kalman filtresini kullanarak
BIST 100 endeksini analiz etmisler ve 1987 yili disinda piyasanin etkin olmadigimi

belirlemislerdir.

Miisliimov, Aras ve Kurtulus (2003) BIST 100 endeksinin etkinligini donemsel
olarak incelemislerdir. Analiz yapilan ilk donemde piyasanin etkin olmadigini ancak
ikinci donemde etkin oldugunu dolayisiyla gelisen piyasa etkinligi sergiledigini ifade

etmislerdir.

Kasman ve Kirkulak (2007), Borsa Istanbul'un zayif formda etkinligini
geleneksel birim kok ve yapisal kirilmali birim kok testlerini kullanarak aragtirmiglardir.
Sonug olarak ¢ogu pay senedinin rassal yiirliylis sergiledigini ancak Geweke ve Porter-
Hudak (1983) uzun hafiza modeliyle bankacilik, bilgi teknolojisi, savunma, tekstil-deri

ve turizm sektorlerinde EPH ile ters diiserek uzun hafiza oldugunu belirlemislerdir.

Eken ve Adali (2008) Borsa Istanbul'da islem goren 10 adet pay senedinin
etkinligini arastirmiglar ve karisik sonuclar bulmuslardir. Tarihi  fiyatlarla ~ simdiki
fiyatlar arasinda uzun donemde anlamli bir iliski varken siire kisaldik¢a iligskinin

azaldigini belirlemislerdir.
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Kilic ve Bugan (2016) Borsa Istanbul'un zayif formda etkin olup olmadigini
farkl1 yontemlerle arastirmislardir ve sonuglarin kullanilan yonteme gore degisiklik
gosterdigini bulmuglardir. Bazi tekniklere gore piyasa etkinken bazilarina gore ise etkin

degildir. Daha yeni tekniklere gore etkin olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Cevik (2018), Markov- Switching ADF birim kok testiyle BIST 100 endeksinin
zaylf formda etkinliginin rejimlere gore farklilagtigini tespit etmistir. Piyasa yliksek

volatilite rejimlerinde zayif formda etkinken, diisiik volatilite rejimlerinde etkin degildir.

Kurtaran, Kurtaran ve Kurtaran Celik (2018) birim kok testini kullandiklari
calismalardinda BIST 100, BIST 50, BIST 30, BIST tiim, BiST tiim-100, BIST Sinai,
BIST Mali ve BIST Hizmetler endekslerinin zayif formda etkin oldugunu ancak BIST

100-30 endeksinin etkin olmadigini tespit etmislerdir.

Diinyadaki diger borsalarla ilgili yapilmis ¢alismalarla ortiisen bir sekilde Borsa

Istanbul'un etkinligi konusunda incelenen ¢alismalarda bir fikir birligi bulunmamaktadir.



IKINCi BOLUM
ADAPTIF PIYASALAR HIiPOTEZI
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2.1. ADAPTIF PiYASALAR HiPOTEZIi

Uzun zamandir ekonomistler arasinda var olan piyasa isleyisine dair goriis
ayrilig1 2008 krizi sonrasinda derinlesmeye baslamistir. Boliinmenin bir tarafinda tiim
yatirimeilarin  ekonomik anlamda rasyonel olduguna ve arz talep kanunlarina gore
davrandigina inanan serbest piyasa ekonomistleri, diger tarafinda ise bireylerin diger tiim
canlilar gibi duygulariyla hareket ettigine inanan davranigsal ekonomistler
bulunmaktadir. DF yaklagimi ile yatirimci hareketleri agiklanmaya calisilsa da EPH'yi
tam anlamiyla yenebilecek bir teori bulunamamistir. Bu nedenle finansal piyasalarin
isleyisini ve yatirimci davranislarini aciklayabilecek farkli bakis acilarina ihtiyag

duyulmaktadir (Lo, 2017: 27).

Bu siiregte yogun ilgi goren teorilerden biri adaptif piyasalar hipotezidir. Ilk kez
Andrew Lo (2004) tarafindan ortaya atilan APH, rasyonel ilkelere dayanan etkin
piyasalar hipotezi ile etkin piyasalar hipotezi karsit1 davranigsal finans yaklasimlarim
evrimsel bakis acistyla uzlagtiran biitiinciil bir teoridir. Lo (2004: 15) EPH'nin tamamen
yanlis bir teori olmadigin1 ancak piyasa isleyisini agiklamada yetersiz kaldigini

savunmaktadir.

Son yillarda finans bilimiyle ilgili yapilan ¢alismalarda ¢ogunlukla matematiksel
modellerle ilgilenilmistir. Oyle ki bu matematiksel modeller finansla ilgilenen tiim
taraflar i¢cin (bankacilar, risk yoneticileri, yatirimcilar ve hatta diizenleyici kurumlar)
vazgecilmez bir arag haline gelmistir. Ancak finans biliminin igerisinde insani
davraniglarinda yer aldig1 ve bu davraniglarin siirekli degisim gecirdigi gercegi gozden
kacirilmistir. APH'ye gore finansal piyasalar insani gelisimin bir {irliniidiir ve ekonomi
yasalarina gore degil biyoloji yasalarina gore islemektedir. Piyasa katilimcilarin
degismez kurallara tabi olan cansiz nesneler gibi gormek yerine hayatta kalmak i¢in
yarigsan canli organizmalara benzetmek daha gergekcidir. Bu nedenle, canlilarin
gelisimini tanimlamak i¢in kullanilan mutasyon, rekabet ve dogal seleksiyon gibi

evrimsel ilkeler finansal piyasalar i¢in de gegerlidir (Lo, 2017: 10).

APH'ye gore yatirimcilarin finansal kararlar alirken her zaman rasyonel
davranmalar1 miimkiin degildir. Aslinda rasyonel davranmaya ¢aligmaktadirlar ancak
duygularindan etkilendikleri i¢in her zaman basarili olamamaktadirlar. APH'nin finansal

karar almaya iligskin goriisii, 1978 yilinda Nobel Ekonomi 6diiliinii almis olan Simon
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(1955) tarafindan ilk kez ortaya atilan sinirl rasyonalite kavramina (bounded rationality)
dayanmaktadir. Sinirli rasyonalite kavramina gore yatirimecilarin her zaman optimal
secimler yapmasi miimkiin degildir. Ciinkii optimizasyon hesab1 yapmak hem zor hem de
maliyetlidir. Bu nedenle yatirimcilar en optimal se¢imi yapmak yerine kendilerince
yeterli olan tatmin edici bir alternatifi segmektedirler. Ornegin tamamen rasyonellige
dayali bir oyun olan satrancta optimal pozisyonu bulabilmek i¢in trilyonlarca kez
hesaplama yapmak gerekmektedir ki bu bir insan beyninin basa ¢ikabileceginden ¢ok

daha fazladir (Brennan ve Lo, 2012: 1; Lo, 2007: 16-17).

Simon (1955) smirli kaynaklarla oOrgiitsel hedeflere ulasmaya calisan
"administrative man" ile homo economicus olarak ifade edilen "economic man"
karsilagtirmasi1 yapmistir. Her bireyin sahip oldugu bilgi birikim dogrultusunda hareket
edecegini dolayisiyla birbirlerinden farkli kararlar almalarinin normal oldugunu
savunmaktadir. Bu nedenle her ikisi de rasyonel davranmaya c¢aligsalar da "administrative
man" daha smirli yetenek ve bilgiye sahip oldugundan "economic man" ile aralarinda

olumsuz bir fark olusmasi normaldir (Lo, 2017: 183).

Simon'un teorisi bir se¢enegin yeterince iyi olduguna karar verebilmek i¢in diger
tiim alternatiflerinin de biliniyor olmasi1 gerektigi diigiincesiyle elestirilmistir. APH'ye
gore bu fikirdeki eksik olan kisim evrimsel bakis agisiyla tamamlanmaktadir. Bireylerin
tatmin edici bulduklar1 ve kendilerince optimal olduguna inandiklar1 noktalar1 analitik
hesaplamalarla degil deneme yanilma yoluyla belirlediklerini iddia etmektedir. Lo,
Simon (1955)'un sinirli rasyonalite kavramini evrimsel bir dinamik olan tatmin olma
(satisficing) sezgisi ile birlestirmektedir. Davranigsal finansgilarin rasyonellikten sapma
olarak adlandirdiklar1 kayiptan kaginma, asir1 giiven, asir1 tepki, zihinsel muhasebe gibi
davraniglarin aslinda evrimsel yaklagimdaki degisen cevresel kosullarda rekabet eden,
ogrenen ve adapte olan birey modeliyle uyumlu oldugunu savunmaktadir. Yatirimcilar
optimal karar verip vermediklerini higbir zaman kesin olarak bilememekte ve en iyi
secenegi bilmeden sezgisel yollarla nispeten optimal kararlar almaktadirlar. Zihinsel
kestirmeler olarak adlandirilan bu sezgisel yontemlerle en optimal sonuca ulasmaya
caligmaktadirlar. Sonuc¢ olumsuz ise zihinsel kestirmeyi degistirmekte, olumlu sonug
alana kadar da yeni yollar denemeye devam etmektedirler. Neticede elde ettikleri
sonuglardan ders alarak deneyimleri ve tahminleri dogrultusunda zaman iginde

degismektedirler. Ozetle APH ¢ercevesinde bireyler ne miikemmel bir sekilde rasyonel



39

ne de tamamen irrasyoneldir, yeni ekonomik kosullara uyum saglamaya calisan akill,
ileriye doniik, rekabetci yatirimcilardir. Bu acidan bakildiginda bireylerin kendi
cikarlarim1 en {ist diizeye c¢ikarabildikleri rasyonel davranis, dogal seleksiyondan
kaynaklanan pek ¢ok olas1 davranis tiiriinden sadece birisidir (Brennan ve Lo, 2012: 1;

Lim ve Brooks, 2006: 11; Lo, 2005: 10).

Bir piyasadaki menkul kiymet fiyatlari, ¢evresel kosullarin ve ekonomideki
tiirlerin say1s1 ve niteliginin bir araya getirdigi kadar bilgiyi yansitmaktadir. Tiirler ifadesi
ile her biri kendi igerisinde ortak davranig gosteren piyasa katilimcilari ima edilmektedir.
Bireysel yatirimcilar, emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar ve
piyasa yapicilar kendi iglerinde tiir olarak siniflandirilabilmektedir. Piyasa etkinligi dis
etkilerden ve olaylardan ayr1 degerlendirilememektedir ¢iinkii yiiksek diizeyde baglam
bagiml ve dinamiktir. Basit¢e belirtmek gerekirse piyasa etkinliginin derecesi piyasa
ekolojisini karakterize eden piyasadaki rakiplerin sayisi, mevcut kar firsatlariin
bliylikliigii ve piyasa katilimcilarinin adaptasyonu gibi ¢evresel faktorlere bagl olarak
degismektedir. Dolayisiyla etkin bir piyasadan sadece yatirimcilarin g¢evresel kosullara
adapte olduklar1 ve bu kosullarin varligin1 uzun siire devam ettirdikleri durumlarda s6z
edilebilecektir. Cok sayida piyasa katilimcisi tek bir piyasada kit kaynaklar icin
yarisiyorsa o piyasanin yiiksek etkinlikte olmasi muhtemeldir. Ciinkii rasyonel
yatirimeilar irrasyonel yatirimcilari piyasadan silmesi, 6te yandan az sayida katilimei bol
miktarda kaynak icin yarisiyorsa o piyasanin etkinliginin daha diigiik olmasi
beklenmektedir. Herhangi bir piyasadaki kar firsatlart belirli bir ekolojideki yiyecek ve
su miktar1 gibi diisiiniildiiglinde mevcut kaynaklarin miktarinin rekabetin yogunlugunu
etkiledigi goriilmektedir. Besin kaynaklarmin yani kar firsatlarinin azalmasi ya da
poplilasyonun artmasi durumunda rekabet artmaktadir, rekabet arttiginda kaynaklar
giderek tiikkenmektedir. Kaynaklarin tiikenmesi niifusun azalmasina dolayisiyla rekabet
seviyesinin diismesine neden olmaktadir, rekabetin azalmasi ise popiilasyonun artmasini
tetiklemektedir ve bdylece dongii yeniden baglamaktadir. Baz1 durumlarda dongiiler kose
cozlimlerine yaklagmaktadir; yani baz tiirlerin soyu tiikenmekte (yatirimcilar piyasadan
silinmekte), besin kaynaklar1 kalic1 olarak tiikenmekte (kar firsatlar1 yok olmakta) veya
cevresel kosullar 6nemli 6l¢iide degismektedir. Piyasada yasanan rekabet dolayisiyla

daha fazla kar elde edebilmek icin piyasay:r etkileyen tiim kosullarin dikkate almak,
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kosullara gore yatinm kararlarin1 vermek ve bu siirecte finansal inovasyonlardan

faydalanmak gerekmektedir (Lo, 2004: 23).

Evrimsel agidan bakildiginda yatirimeilarin bulunduklari ¢evreye adaptasyonlari
her zaman finansal acidan verim saglayacak sekilde olamamaktadir. Yasanan hizli
degisimler karsisinda kendilerini giincelleyecek yeterli zaman1 bulamadiklarinda, korku
ve hirs kaynakli yanlis zihinsel kestirmeler gelistirebilmektedirler (Kim, Shamsuddin ve
Lim, 2011: 869). EPH tarafindan irrasyonel olarak adlandirilan bu tarz davraniglar Lo
(2017: 189) tarafindan wuyumsuz olarak adlandirilmaktadir. Uyumsuz davranislarin
sergilendigi bir piyasada mevcut bilginin tamaminin her zaman fiyatlara yansimasi
miimkiin degildir. Dolayisiyla fiyatlar, donem donem olmasi gereken noktadan

sapmaktadir ve alinan riskin karsiliginda her zaman getiri elde edilememektedir.

Degisken yapiya sahip bir piyasada uzun vadeli pasif yatirnmlar mantikl
olmaktan ¢ikmaktadir. Piyasalarda goriilen genisleme ve daralmalar, yasanan ¢okiisler ve
balonlar da uyumsuz davraniglar nedeniyle meydana gelmektedir. Boyle bir piyasanin
etkinligi de zaman i¢inde degismektedir. Baz1 donemler etkinken bazi donemler de ise
etkin olmaktan ¢ikmaktadir. Yine ayni sekilde yatirimlarin, isletmelerin ve sektorlerin
performanslart da o ¢evreyi olusturan finansal kuruluslar ve piyasa katilimcilar

tarafindan belirlenmektedir (Lo, 2017: 10; Lim ve Brooks, 2006: 11).

2.2. ADAPTIF PiYASALAR HiPOTEZiNiN OLUSUMUNA KATKI SAGLAYAN
DISIPLINLER

Adaptif piyasalar hipotezinin olusumunda farkli disiplinlerden ve teorilerden
etkilenilmistir. Teorinin olusumuna katkis1 olan disiplinler arasinda evrimsel biyolojiye
ek olarak sinir bilimi, sosyobiyoloji ve evrimsel psikoloji bulunmaktadir. Disiplinler tek
bagina piyasa isleyisini anlamaya yetmemektedir, ancak hepsi birlikte biitiin resmi

gormeyi saglamaktadir (Lo, 2017: 4).

2.2.1. Sinir Bilimi

Davranigsal finans c¢alismalariyla pek cok irrasyonel yatirimer davranigi
belirlenmistir ve yatirimcilarin sistematik olarak rasyonellikten saptigi bilinmektedir.

Ancak bu irrasyonel davraniglarin neden kaynaklandigi bilinmemektedir. Bu nedenle
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finansal kararlarin nasil alindigini, bireylerin rasyonellikten nasil uzaklastigini
anlayabilmek icin sinir biliminden faydalanmak gerekmektedir. Tibbi goriintiileme
tekniklerinde yasanan geligsmeler sayesinde sinir bilimiyle ilgili caligmalarda biiyilik bir
artis goriilmiistiir. Biligsel sinirbilimi ve ekonomi alaninda yapilan arastirmalar rasyonel
karar verme ve duygular arasinda 6nemli bir baglanti oldugunu ortaya c¢ikarmistir
(Grossberg ve Gutowski, 1987; Damasio, 1994; Elster, 1998; Lo, 1999; Lo ve Repin,
2002; Loewenstein, 2000; Peters ve Slovic, 2000).

Yatirimcilar, aldiklar1 kararlar olumsuz sonuglandiginda korku (endise) ve
tiziintii duymakta, olumlu sonuglardan ise memnuniyet duymaktadirlar. Adaptifpiyasalar
hipotezi kapsaminda finansal karar verme ile ilgili bu temel duygularin beyinde olugum
stireci incelenmistir. Yaganan stres ve endise nedeniyle rasyonel karar verme yeteneginin
bozuldugu kabul edilmektedir. Stres refleksleri tetikleyip fiziksel anlamda yaralanmalara
kars1 koruyucu etkiye sahipken finansal anlamda kayiplar1 azaltmak yerine tam tersi
hatalar1 iki katina ¢ikarmaktadir. Duyulan endise dengelenebilirse olumlu etkiye
cevrilmekte ancak eger dengelenemezse yatirimcilar piyasalarda savunmasiz
kalmaktadirlar. Bu durum en basta diisiik fiyattan satip yiiksek fiyattan almak gibi pek

cok tuzaga diismelerine neden olmaktadir.

Memnuniyet duygusu ise beyinde 6diil sistemiyle iliskilidir. Psikolojide 6diil
sisteminin davranigt tetikledigi bilinmektedir. Somut ya da soyut olusuna gore
degismeksizin her 6diil beyinde dopamin hormonu salgilanmasina neden olmaktadir.
Dopamin salimina neden olan her durum belirli seviyede tekrarlanirsa aligkanlik haline
doniismektedir (Lo, 2017: 76-89). Bu duygu nedeniyle kazang saglama istegiyle yatirim
yapmaya devam edilmesi bir aligkanliga doniismektedir. Bu alanda yapilan 6nemli

caligmalardan bazilar1 sunlardir;

Lo ve Repin (2002) tarafindan piyasa profesyonellerinin finansal karar alma
esnasindaki duygular arastirilmistir. Sonuglar tecriibeli piyasa profesyonellerinin bile
sinir sistemiyle iligkili fiziksel tepkilerinin piyasa olaylariyla yiiksek korelasyona sahip
oldugunu gostermistir. Lo, Repin ve Steenbarger (2005) 80 tane aktif yatirim yapan
goniilli katilimemin oldugu bir klinik deney yapmuglardir. Caligmada yatirimcilarin
duygulariyla yatirim performanslart arasinda dnemli bir iligki oldugu belirlenmistir.

Beynin amygdala boliimii ile korku ve hirs arasinda iliski oldugu bulunmustur. Kontrollii
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tepkiler vermeyi saglayan prefrontal cortex bolimii korku ve hirs duyulan anlarda

amygdala tarafindan baskilanmaktadir.

Kuhnen ve Knutson (2005) riske yonelme ve riskten kaginma olarak iki grup
finansal karar verme davranigini incelemislerdir. Her iki gruptan kaynakli hatalarda
beynin farkli bélgelerinin devreye girdigini belirlemislerdir.” Riskten kaginan yatirimeilar
para kaybini tiksinme duyulan olaylarla ayn1 bolgede islerken risk seven yatirimcilar para

kazanmay1 kokain ve morfin gibi keyif veren maddelerin etkiledigi bolgede islemektedir.

2.2.2. Sosyobiyoloji ve Evrimsel Psikoloji

APH'nin etkilendigi disiplinlerden bir digeri de sosyobiyolojidir. Sosyobiyoloji
kavrami, Edward O. Wilson tarafindan 1975 yilinda yayinlanan "Sociobiology: The New
Synthesis (Sosyobiyoloji: Yeni Sentez)" adli ¢alisma sayesinde bilinir hale gelmistir.
Sosyobiyoloji evrimin biyoloji haricinde toplumsal, kiiltiirel ve psikolojik boyutta da
yasandigin1 savunmaktadir. Sosyobiyoloji, dogal seleksiyon ve rekabet gibi evrimsel
siirecleri sosyal davranislarla iliskilendirmektedir. Ornegin; es secimi, dil, din, ahlak, etik
ve Ozgeci davranislar® gibi davranislari incelemektedir. Sosyobiyoloji kavrami zamanla
sadece insani davranislari irdeleyen evrimsel psikoloji ° alanim olusturmustur. Andrew
Lo, bireylerin sadece genetik kodlardan degil sosyal ve Kkiiltiirel normlardan da
etkilenmesi fikrini savunan evrimsel psikolojiyi finansa uyarlamig ve bdylece yeni, sentez

bir teori olusturmustur (Lo, 2004: 21).

2.3. ADAPTIF PIYASALAR HiPOTEZI ONCESINDE EVRIMSEL YAKLASIM
ILE EKONOMIiYi BULUSTURAN CALISMALAR

Evrimsel yaklasimi ekonomi ile bulusturma fikri tamamen yeni degildir. Ingiliz
ekonomist Malthus'un boyle bir yaklasima sahip olan ilk kisi oldugu bilinmektedir. Bu

konuyla ilgili ¢calismalardan bazilar1 sunlardir;

Alchian (1950) bazi isletmeler ayakta kalirken neden bazilar1 basarisiz
olmaktadir sorusuna cevap aradifi c¢aligmasinda isletmelerin evrimsel bir siireg

gecirdigini belirtmistir. Bu siirecte kar maksimizasyonu hedefiyle yola ¢ikan igletmelerin

7 Riskli se¢imlerde nucleus accumbens, risksiz segimlerde anterior insula devreye girmektedir.
¥ Karsiliksiz yardim etmek anlamma gelmektedir. Ornegin fedakérlik ve isbirligi birer 6zgeci davranustir.
? Psikolog Leda Cosmides ve antropolog John Tooby bu alanda ¢alisan ilk arastirmacilardandir.
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bir kismu gliglenirken ¢evreye adaptasyon saglayamayan diger kismi ise yok olmaktadir.
Alchian (1950) analizini APH'den farkli olarak makro boyutta ya da bireyler i¢in degil

sadece isletmeler bazinda yapmustir.

iki disiplini bulusturan ilk caligmalardan birini yapan Becker (1976) ekonomi ve
sosyobiyolojinin birlikte ele alinmasinin her iki disiplinin de gelisimine katki
saglayacagini belirtmistir. Tullock (1979) ekonomi ve sosyobiyolojinin benzerliklerinden

bahsetmistir. Piyasa igleyisinin dogal seleksiyonla paralel ilerledigini savunmustur.

Hirshleifer (1977) sosyal bilimlerde cevapsiz kalan sorularin sosyobiyoloji
sayesinde cevaplanacagini savundugu calismasinda, bireysel tercihleri ve fayda
fonksiyonunu sosyobiyolojiyle iliskilendirmistir. Ancak Hirshleifer, bu iliskilendirmeyi
APH'den farkli olarak piyasa etkinligi ve degisken olmayan piyasa ortami varsayimu ile

yapmustir. APH ise karmasik piyasa dinamikleri oldugunu belirtmektedir.

Smith (1982) ve Weibull (1995) evrimsel oyun teorisi iizerine ¢alismislardir.
Nelson ve Winter, 1982 yilinda evrimsel ekonomi ile ilgili "An Evolutionary Theory of

Economic Change" adl kitaplarin1 yaymlamislardir.

Evrimsel prensipleri finansal piyasalara uyarlayan bazi ¢aligmalar ise sunlardir;
Blume ve Easley (1992), Luo (1995) farkli yatirnm kurallarina sahip smirli sayida
yatirimeinin oldugu dinamik bir varlik piyasasini incelemislerdir. Piyasanin her zaman
etkin olmadig1 ve rasyonel olmayan yatirim tercihlerinde bulunabilecegi sonucuna
ulagsmiglardir. Ayrica Luo (1995) dogal seleksiyon ve rekabetin piyasay1 en iyi isletmeyi

secme konusunda iyi bir sekilde yonlendirdigi goriisiindedir.

Arthur vd. (1997) basit sezgisel davraniglari simiile eden bir yazilim kullanarak

evrimsel temele dayanan ajan tabanli modelleme yapmaislardir.

Farmer ve Lo (1999) finansal piyasalarin, finansal araclarin, finansal kurumlarin
ve yatirimcilarin evrimsel siire¢ igerisinde aktif olarak etkilesimde bulunduklari ve
zamanla gelistiklerini savunmuslardir. Piyasa katilimcilarinin rekabet ettiklerini ve
piyasaya uyum sagladiklarini ancak her zaman optimal se¢imler yapmadiklarmi iddia

etmislerdir.

Hirshleifer ve Luo (2001) asir1 glivenli yatirimcilar, rasyonel yatirimcilar ve

giiriiltiicli yatinmcilarin evrimsel siireglerini aragtirmislardir. Sonugta asir1 giivenli
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yatirimeilarin uzun vadeli istikrar durumlarinda her zaman var olduklarini bulmuglardir.
Ayrica a1 gilivenli yatirimeilarin  likidite ve noise traders kaynakli yanlig
fiyatlandirmalardan tamamen rasyonel davranan yatirimcilara gore daha c¢ok fayda

sagladiklarini belirtmislerdir.

Farmer (2002) biyolojik ekoloji ve finansi iligkilendirdigi ¢aligmasinda yatirim

stratejilerinin tecriibeyle evrimlestigi varsayiminda bulunmustur.

2.4. ADAPTIF PiYASALAR HiPOTEZININ VARSAYIMLARI

APH, piyasa ve yatirimctr davramiglarimi bazi varsayimlarla aciklamaya

caligmaktadir.
1. varsayim: Bireyler kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ederler,
2. varsayim: Bireyler hata yaparlar,
3. varsayim: Bireyler 6grenir ve adapte olurlar,
4. varsayim: Rekabet; adaptasyona ve yenilige yonlendirir,
5. varsayim: Dogal seleksiyon piyasa ekolojisini sekillendirir,
6. varsayim: Piyasa dinamikleri evrimsel siirecle belirlenir (Lo, 2005: 31).

Birinci varsayim hem EPH hem de APH i¢in gegerlidir ve modern ekonominin
merkezinde yer almaktadir. Her iki teoriye gore de bireyler kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket etmektedir. Oncelikli hedefleri karlarin1 maksimize etmektir. Bu varsayim ilk kez
Adam Smith tarafindan Uluslarin Zenginligi adli kitabinda sermaye piyasalarinin itici

giicli olarak ele alinmistir (Butler, 2012: 54).

Ikinci ve ficiincii varsayimlar DF ve evrimsel biyoloji temeline dayanan
tamamen APH'ye 6zgii goriislerdir. Etkin piyasalarda yatirimcilar hata yapmadiklarindan
piyasa ortami sabittir. Piyasa her zaman dengede oldugu i¢in yatirimcilar 6grenmelerini
gerektiren yeni bir bilgi ve adapte olmalarini gerektiren yeni bir cevresel kosulla
karsilagsmamaktadir. APH cercevesinde ise yatirimci hatalari sik gézlenmektedir, ancak
bireyler hatalarindan ders alma ve davraniglarini buna gore diizeltme yetenegine
sahiptirler. Deneme yanilma yoluyla yaptiklari islemler bireylerin 6grenmesini ve

adaptasyonunu saglamaktadir (Lo, 2005: 31; Butler, 2012: 54).



45

Dordiincii varsayima gore piyasalarda var olan rekabet nedeniyle yatirimcilar,
cevresel kosullara adaptasyon saglamak ve yeniliklere agik olmak zorundadirlar.
Piyasalarda hayatta kalabilmek yenilik sayesinde miimkiindiir. APH'ye gore risk- odiil
iliskisi zaman i¢inde degigsmektedir. Tutarli bir beklenen getiri elde edebilmek i¢in stirekli
degisen piyasa kosullarini takip etmek ve esnek davraniglar sergileyerek bu kosullara

adapte olmak gerekmektedir (Lo, 2005: 31).

Besinci varsayim, cesitli piyasa katilimcilar1 arasindaki etkilesimin dogal
seleksiyon tarafindan sekillendigini ve mevcut piyasa ortaminin bu se¢im siireciyle
olustugunu ima etmektedir. Giiclii olanin hayatta kaldig1 gligsiiziin ise piyasadan dogal

seleksiyonla silindigi varsayilmaktadir (A.g.e.).

Altinc1 varsayima gore finansal piyasalar evrimsel siirecin iiriiniidiir. Onceki
varsayimlarda deginilen bencil bireyler, rekabet, adaptasyon, dogal seleksiyon ve

cevresel kosullar piyasayi olusturan dinamiklerdir (A.g.e.).

2.5. ADAPTIF PIYASALAR HIiPOTEZININ PIYASA ISLEYIiSINE YONELIK
CIKARIMLARI

APH heniiz gelisme doéneminde olsa da yatirimcilar, portfdy yoneticileri ve
politika yapicilarin isine yaracak piyasalarin isleyisine yonelik birtakim ¢ikarimlarda
bulunmaktadir. Ilk ¢ikarim, risk ve getiri arasindaki iliskinin sabit olmadig1 dolayisiyla
risk priminin, piyasa ortamina ve bu ortamdaki yatirimcilarin demografik 6zelliklerine
gore zaman icinde degistigidir. Yatirimci 6zelliklerinin yani sira vergiler ve diizenleyici
kuruluslar gibi kurumsal ¢evreden de etkilenmektedir. Bu faktorlerden birinde yasanan
herhangi bir degisim risk primini de degistirecektir. Bu bakis agisi, rasyonel beklentiler
denge yaklasiminda da ayni sekildedir, risk tercihlerinde degisim yasandiginda risk primi
de degisecektir. APH'nin vurguladig1 farklilik ise risk tercihlerinin dogal seleksiyonla
yeniden sekillendigidir. Ornegin gercek bir ay1 piyasasini hi¢ yasamamus yatirimeilarin
risk tercihleri de bu durumdan etkilenmektedir. Aslinda mevcut tiim bilgiyi tamamen
yansitip yansitmadigina bakilmaksizin, piyasa fiyatlarinin son birka¢ yil i¢indeki
degisimi risk tercihlerini etkilemektedir (Lo, 2004: 24). Ekonomik bozulma
donemlerinde yatirnmcilar korku hissederek yatirim kararlarimi almakta ve riskli
varliklarim1 azaltip daha giivenli yatirimlart tercih etmektedirler. Bu durumda riskli

varliklarin ortalama getirisinde diislis yasanirken gilivenli yatirim araclarinda artig
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gbzlemlenmektedir (madness of mobs). Piyasanin daha normal donemlerinde ise EPH'nin
varsayimlarinda oldugu gibi yatirnmcilar kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeye
devam etmektedirler (wisdom of crowds). Piyasa uzun siire normal kabul edilecek
donemler yasadiginda risk primi de olmas1 gereken noktaya yaklasmaktadir. Ancak bu
durumun her zaman gegerli degildir, korku ve hirsin 6n plana ¢iktigi donemlerde
gozlenmektedir. Uzun siiren evrimsel duraganliktan sonra yasanan ani degisimler
nesillerin yok olmasina ve yeni tiirlerin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Bu donemlerde

piyasalarda balonlar ve ¢okiisler gdzlemlenmektedir (Lo, 2012: 13).

Ikinci olarak, piyasa etkinligi zaman igerisinde degismektedir. Bu degisim,
mantiksal yatirim kararlar1 veren piyasa katilimcilarinin icgiidiileriyle karar verenlere
oraninin ne olduguna baghdir ve yatirimeilarin piyasaya adapte olma diizeyleriyle
dogrudan ilgilidir. Bu nedenle bir piyasayi etkin ya da etkin degil diye kesin yargilarla
siiflandirmak yanlistir. Uzun yillardir faaliyette olan bir piyasanin etkinliginin nispeten
yeni bir piyasaya kiyasla daha yiiksek olmasini1 beklemek normaldir. Ancak piyasadaki
yatirimet profili 6nemli 6l¢iide degistiginde etkinlik derecesi de degismektedir (A.g.e.,
14). APH'ye gore EPH’ nin aksine arbitraj imkan1 zaman zaman ortaya ¢ikmaktadir. Lo
(2012), likiditeye sahip finansal piyasalarin yatirimcilarina ekstra kar firsatlar: sunacagini
ve arbitraj imkaninin zaman iginde tiiketilerek kaybolacagini vurgulamistir. Belirli tiirler
bu siiregte yok olmakta ancak siirekli yeni firsatlar dogmaktadir. Bu dongii nedeniyle
piyasa mevcut halinden daha yiiksek etkinlige dogru ilerleyememektedir. Etkin bir
piyasaya doniismek yerine trend olusumu, panik, finansal balonlar ve piyasa ¢okiisleri
gibi olaylarin dogal piyasa ekolojilerinde stirekli olarak goriildiigiinii belirtmektedir. Bu
tarz etkinlik disi olaylarin siireklilik gostermesi nedeniyle aktif portfdy yoOnetim

stratejilerine yonelim olmaktadir (Lim ve Brooks, 2006: 12).

Uciincii ¢ikarim, ekosistemin durumuna bagl olarak yatirim stratejilerinin
performanslarinin zaman zaman artip azaldigidir. EPH yatirim stratejilerinin kar firsati
saglayamayacagini belirtirken, APH stratejiye uygun piyasa kosullarinin varliginda
normal {istii getiri elde edilebilecegini savunmaktadir. Bunun bir 6rnegi olarak Lo (2005)
S&P endeksinin Ocak 1871 - Nisan 2003 déneminde etkinlik derecesinin dongiisel olarak
degistigini tespit etmistir. Piyasanin 1950’lerde, 1990’larin basinda oldugundan daha
etkin oldugunu belirtmistir. EPH bakis agisiyla yapilan calismalarda etkinlik
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derecelerinde goriilen bu dongiisel degisimlerin piyasalarin etkinlige gegisi gibi

yorumlandigini vurgulamistir (Lo, 2005: 15).

Dordiincii ¢ikarim, finansal piyasalarda yasanan rekabet, degisim ve dogal
seleksiyon nedeniyle alfa katsayismnm'® EPH'nin varsaydigi gibi her zaman sifira esit
olmadigidir. APH'ye gére zaman zaman pozitif degerler alabilmektedir. Ancak kar
saglayan herhangi bir yatirim firsati1 pek ¢ok yatirimer tarafindan benimsendiginde alfa

sifira diigmekte ya da bir denge seviyesine ulagsmaktadir (Lo, 2012: 15).

Son olarak APH varlik tahsisi konusunda geleneksel yatirim yaklagimindan
farkli goriise sahiptir. Ekonomik istitkrarin oldugu donemlerde %60 pay senedi %40
tahvil gibi basit varlik tahsisi kurallar1 yeterli olabilmektedir. Ancak volatilite derecesinin
ve risk priminin degisken oldugu durumlarda varlik agirliklandirarak portfoy
olustururmak yeterli olmamaktadir. APH acisindan riske gore portfoy secimi, varlik
tahsisi probleminin sadece bir pargasini olusturmaktadir. Zamanla degisen beklenen
getiriler, piyasa rejimlerine gore oldukca farklilasan varlik siniflar1 arasindaki
korelasyonlar da dikkate alinmalidir. APH'nin pratikte uygulanmasi geleneksel yatirim
stratejilerine gore daha zordur. Ancak teknolojide yasanan biiylik gelismeler,
algoritmalar, istatistiksel yontemler, veri tabanlar1 sayesinde hesaplama yapmak ve
piyasalari takip etmek kolaylasmaktadir. Ge¢gmise oranla daha diisiik islem maliyetleri,
tirev Uriinlerin likiditesinin daha yiliksek olmasi, egitimli yatirnmcilar ve portfoy
yoneticileri sayesinde APH'nin uygulanmasi imkansiz olmaktan ¢ikmaktadir. Yatirim
ortamlar1 yaganan finansal krizler ve globallesen finansal diinyanin etkisiyle gegmise gore
cok daha karmagsik bir hal almistir. Bunun yansimasi olarak daha etkili finansal

teknolojilerle ortama adapte olmak gerekmektedir (A.g.e.: 17).

2.6. ADAPTIF PIYASALAR HIiPOTEZINE ILiSKIN LITERATUR

Adaptif piyasalar hipotezi son donemde giderek artan bir ilgi gérmekte ve

piyasalarin adaptif davranislarina iliskin ¢alismalar gergeklestirilmektedir.

Lim ve Brooks (2006) gelismis ve gelismekte olan borsalarda 6rneklem kaydirma

yontemiyle piyasa etkinligini incelemislerdir. Portmanteau bicorrelation testi sonucunda

' Sistematik olmayan risk 6lgiitii olarak kullanilmaktadir.
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piyasa etkinliginin APH'yi destekler nitelikte, dongiisel olarak, zaman igerisinde

degistigini tespit etmislerdir.

Lim (2007) on bir tane gelismekte olan ve iki tane gelismis piyasa verilerine
portmanteau bicorrelation testini uygulamistir ve incelenen her bir piyasanin etkinlik

diizeyinin APH ile tutarl bir sekilde zaman i¢inde degisime ugradigini bulmustur.

Todea, Ulici ve Silaghi (2009) hareketli ortalama stratejisinin karliligini, dogrusal
ve dogrusal olmayan modeller yardimiyla 1997-2008 donemi ig¢in alti Asya borsasi
izerinde arastirmiglardir ve getirilerin sabit olmadigini1 aksine APH'yi destekler nitelikte

zaman igerisinde degistigini gostermislerdir.

Ito ve Sugiyama (2009) aylik S&P 500 getirilerinin zamanla degisen
otokorelasyonunu aragtirmiglar ve piyasa etkinligi derecesinin  degistigini
kanitlamiglardir. Piyasanin 1980'lerin sonlarinda etkin olmadigi ve 2000 yil1 civarinda en

etkin oldugu donemleri yasadigini belirlemislerdir.

Kim, Shamsuddin ve Lim (2011) 1900- 2009 yillar1 arasindaki giinliik DJIA
verisinin pay senedi getirisini dngoriilebilirligini incelemek igin iki farkli otokorelasyon
testi (otomatik varyans orani ve otomatik portmantau testi) ve genellestirilmis spektral
testini (generalised spectral test) kullanmiglardir. Kullandiklar1 pencere kaydirma
yontemi ile gelecek fiyat ongoriisiiniin zamanla degistigine ve piyasa kosullar1 tarafindan
yonlendirildigine dair APH'yi destekleyen giiglii kanitlar bulmusglardir. Ayrica ekonomik
balonlar, piyasa cokiisleri, ekonomik ve politik krizlerin getiri Ongdriilebilirliginin
derecesi ile iligkisini regresyon analiziyle 6lgmiislerdir. Piyasa ¢okiisleri esnasinda getiri
ongoriistiniin miimkiin olmadigini, politik ve ekonomik krizler doneminde ise yiiksek

derecede 6ngoriilebilir oldugunu belirlemislerdir.

Smith (2011) on bes adet gelismekte olan ve {li¢ adet gelismis Avrupa piyasasinin
adaptif bir yapiya sahip olup olmadigimi arastirmistir. Pencere kaydirma teknigi ile
varyans rasyo testi uygulanan tliim piyasalarin, 2000-2009 doéneminde getiri
ongoriilebilirliginin zaman igerisinde degisim gdsterdigi sonucuna ulagilmistir ve boylece
hipotez desteklenmistir. Calismaya gore en etkin piyasaya sahip olan iilkeler Tiirkiye,
Macaristan ve Polonya iken piyasalarinin etkinligi en diisiik olan tilkeler Ukrayna, Malta

ve Estonya’dir.
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Alvarez-Ramirez, Rodriguez ve Espinosa-Paredes (2012) Dow Jones Endeksi’nin
1929-2012 donemi verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda, APH ile uyumlu

olarak, piyasa etkinliginin zaman igerisinde degistigini bulmuslardir.

Butler ve Kazakov (2012) APH'nin ¢ikarimlarindan etkinlik diizeyi ve yatirim
stratejilerinin karliliginin degiskenligini aragtirmislardir. Gelistirdikleri yontemin karli

oldugunu ve adaptif piyasalarda kullanilabilecegini bulmuslardir.

Lim vd. (2013) calismalarinda iki farkli yontemle (otomatik portmanteau Box-
pierce testi ve wildbootstrapped otomatik varyans orani testi) {i¢ biiyilk ABD pay senedi
endeks getirilerinin ngoriilebilirligini incelemislerdir. Sonug olarak bulgularin APH'yi
destekledigini, getiri Ongoriilebilirliginin zaman igerisinde degistigini ve belli
donemlerde ©nemli dis etmenlerle yliksek otokorelasyona sahip oldugunu tespit

etmislerdir.

Urquhart ve Hudson (2013) ABD, Ingiltere ve Japonya pay senedi piyasalarmin
APH'ye uyup uymadigini incelemislerdir. Calismada pay senedi getirilerin bagimsizligi
dogrusal ve dogrusal olmayan testlerle irdelemisler ve APH'yi destekleyen gii¢lii kanitlar
elde etmislerdir. APH nin getiri davranislarint EPH'ye gore daha iyi agiklayan bir teori

oldugunu belirtmislerdir.

Popovi¢ vd. (2013) Karadag borsasinin etkinlik derecesini 2004-2011 donemi
icin incelemislerdir. Pencere kaydirma ve run testini kullanmiglar ve sonug olarak

APH'nin gegerli oldugunu bulmuslardir.

Niemczak ve Smith (2013) 11 tane Orta Dogu borsasinin etkinligini incelemisler
ve borsalarda APH ile tutarli olarak birbirini takip eden etkin ve etkin olmayan dénemler

yasandigini belirlemislerdir.

Dyakova ve Smith (2013a) Bulgaristan borsasinda islem goren kirk adet pay
senedi, iki adet borsa endeksi ve on ii¢ diger Giiney Dogu Avrupa iilkesine ait borsa
endekslerinin getiri ongoriilebilirligini 6lgmiislerdir. Hem pay senetleri hem de borsa
endeksleri igin getiri 6ngoriilebilirliginin degisken oldugu sonucunu elde etmislerdir.
Bulgaristan borsasina ait pay senetlerinin Ongoriilebilirliginin daha yiiksek oldugu
belirlenmistir.  Piyasa endekslerinin  Ongdriilebilirlik  derecelerinin  piyasanin
kapitalizasyonu, likiditesi ve kalitesi ile negatif iligkili oldugunu tespit etmislerdir.

Ayrica nispeten kiiciik, yeni, likit olmayan ve az gelismis pay senedi piyasalarinin biiyiik,
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likit ve geligsmis piyasalardan daha 6ngoriilebilir oldugunu tespit etmislerdir.

Dyakova ve Smith (2013b) varyans rasyo testini kullanarak iki adet Bulgar pay
senedi endeksini ve sekiz adet pay senedi fiyatlarimi incelemisler ve sonuglarla APH'yi

destekleyerek ongoriilebilirligin degiskenligini gostermislerdir.

Rodriguez, Aguilar-Cornejo ve Alvarez-Ramirez (2014) APH'yi 1929'dan
2014'e kadar haftalik, aylik, ii¢ aylik ve yillik zaman 6l¢eklerinde incelemislerdir. Giin
ici (intraday) ve giinler aras1 (interday) getirilerinin gecelik getirilerden daha yiiksek
serisel korelasyona sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica DJIA'nin etkinliginin her
donemde esit olmadigint ve bdylece sonuglarin APH'nin kaniti olabilecegini

gostermislerdir.

Ghazani ve Araghi (2014) Tahran borsasinin 1999'dan 2013'e kadar olan giinliik
verilerini incelemislerdir ve APH'nin piyasa etkinligi konusunda uygun bir evrimsel

perspektif sundugunun kanitlarina ulagsmiglardir.

Hull ve McGroarty (2014), Hurst — Mandelbrot — Wallis testini kullanarak 22
gelismekte olan piyasaya ait 16 yillik bir 6rneklem kullanarak pay senedi getirileri ve
oynaklik iizerine aragtirma yapmislar ve APH ile tutarli olarak uzun hafizanin varligini

belgelemislerdir.

Smith ve Dyakova (2014) Afrika iilkelerinin borsalarindaki getiri
ongoriilebilirligini incelemek i¢in pencere kaydirma yontemi ile varyans orani testini
uygulamiglardir. Borsalarin APH ile tutarli bir sekilde dngoriilebilir ve ongoriillemez
donemlerden gectigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte en az dngdriilebilirlige sahip
Afrika borsalar1 Misir, Giiney Afrika ve Tunus iken en dngoriilebilir borsalar ise Kenya,

Zambiya ve Nijerya borsalaridir.

Hiremath ve Kumari (2014) APH'nin gelismekte olan iilkelerdeki piyasa
hareketlerine daha iyi bir agiklama getirip getirmedigi sorusuna cevap bulmak adina
Hindistan borsasini lineer ve lineer olmayan ydntemlerle analiz etmislerdir. Lineer
sonuclara gore piyasada etkin ve etkin olmayan donemler yasandigi tespit edilmistir.
Lineer olmayan yontemler ise piyasanin etkinlige dogru ilerleme kaydettigi sonucunu

vermistir.
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Urquhart, Gebka ve Hudson (2015) APH ile tutarli olarak DJIA, FT30 ve TOPIX
borsalarinda basit hareketli ortalama yontemi kullanilarak tahmin sinyalleri sayesinde

ticaret yapmanin yatirimcilar i¢in ekstra kazang imkan1 verdigini belirlemislerdir.

Verheyden, Moor ve Bossche (2015) 6nemli gelismis piyasa endekslerinden
olan S&P 500, Euro Stoxx 50 ve Nikkei 225 endekslerinin adaptifligini aragtirmiglardir.
Piyasalarin etkinliginin dinamik ve zamanla degisken oldugunu pencere kaydirma
yontemiyle uyguladiklar1 varyans rasyo testiyle belirlemislerdir. Ayrica son finansal
krizin ABD iizerinde daha etkili oldugunu Avrupa ve Japon borsalarinda son 15 yilda

daha istikrarl1 bir yap1 oldugunu tespit etmislerdir.

Ito, Noda ve Wada (2016) Amerikan pay senedi piyasasinin APH ile tutarh

olarak zaman i¢inde gelistigini gostermislerdir.

Noda (2016) Japon borsalarindaki (TOPIX ve TSE2) piyasa etkinliginin
derecesinin zamanla degisimini gostererek sonuglarin APH'yi destekledigini ifade

etmistir.

Urquhart ve McGroarty (2016) calismalarinda diinyadaki en 6nemli borsalardan
olan S&P500, FTSE100, NIKKEI225 ve EURO STOXX 50'in APH ile uyumlu olup
olmadigint 1990-2014 donemine ait gilinliik verileri kullanarak analiz etmislerdir.
Varyans rasyo testi ve BDS testlerini pencere kaydirma yontemiyle hesaplamislardir.
Sonugta her bir borsa i¢in getiri ongoriilebilirliginin dalgalandigini yani bazi dénemlerde
ongoril yapilabilirken bazi donemlerde ise miimkiin olmadigin1 tespit etmiglerdir. Ayrica

borsalardaki degisimler arasinda 6nemli bir korelasyon olmadigini belirtmislerdir.

Charles, Darné ve Kim (2017), DJIM ve DJG endekslerinin getiri
ongoriilebilirliginin zamanla degistigini ve APH'nin bu endeksler i¢in gegerli oldugunu

bulmuslardir.

Shi, Jiang ve Zhou (2017) Cin pay senedi piyasasinin getiri dngoriilebilirligini,
wild bootstrap otomatik varyans rasyo testi ve genellestirilmis spectral testi ile
aragtirmiglardir. Sonuglara goére APH piyasada gegerlidir, piyasadaki getiri
ongoriilebilirligi zamanla degismektedir ve etkinlik diizeyinde ekonomik calkanti

donemlerinde anlamli bir farklilik gézlemlenmistir.
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Gyamfi (2018) Gana sermaye piyasalarinin getiri ongorebilirligini arastirmak
amactyla GSEALSH ve GSEFSII endekslerini incelemistir. Pencere kaydirma analizini

ti¢ farkli yontemle uygulamis ve sonuglarin APH ile uyumlu oldugunu vurgulamistir.

Boya (2019) Fransiz pay senedi piyasasinin piyasa etkinligi derecesindeki
degisimi kayan varyans rasyo testiyle incelemisler ve piyasada APH'nin gecerli oldugunu

tespit etmislerdir.

Pay senedi piyasalart disinda farkli piyasalart 6rneklem olarak kullanan

caligmalarda bulunmaktadir.

Neely, Weller ve Ulrich (2009) doviz piyasasinda ekstra getiri saglayan teknik
analiz yontemlerini incelemislerdir. 1970 ve 1980'lerin basinda faydali olan tekniklerin
1990'larda hareketli ortalama ve filtreleme kurallar1 icin gegerliligini yitirdigini
bulmuslardir. Daha az ¢aligilan kurallarla elde edilen getirilerin de azaldigini ancak
tamamen ortadan kalkmadigini1 belirtmislerdir. Yiiksek oynaklik, ortalama getirilerin
kesin olarak ongoriilmesini 6nledigini ve bu diizensizliklerin APH ile ag¢iklanabildigini

savunmuslardir.

Charles, Darné¢ ve Kim (2012) giinliikk ve haftalik nominal déviz kurlarmi
kullanarak, 1975-2009 doénemi i¢in doviz kurlarinin getiri  dngorilebilirligini
incelemislerdir. Otomatik varyans orani testi, genellestirilmis spektral test ve
Dominguez-Lobato tutarlilik testlerini uygulamiglar ve getirilerin 6ngoriilebililiginin

APH ile tutarl bir sekilde piyasa kosullarina bagli olarak degistigini gostermislerdir.

Zhou ve Lee (2013) ABD gayrimenkul yatirim ortaklig1 piyasasinin etkinligini
otomatik varyans orani ve otomatik portmanteau yontemlerini kullanarak test etmislerdir.
Piyasa etkinliginin zaman i¢inde degistigini ve piyasa kosullarina bagli oldugunu

belirlemislerdir.

Katusiime, Shamsuddin ve Agbola (2015) Uganda doviz piyasasinin etkinligini
ve kullanilan stratejilerin = karliligin1  arastirmiglardir.  Sonuglara goére APH
desteklenmektedir ¢iinkii piyasa etkinligi zamanla degismektedir ve kullanilan al sat
stratejileri ile satin al ve elde tut stratejisine gore daha yiiksek getiri elde edilebilmektedir.
Ancak iglem maliyetleri nedeniyle elde edilen normal iistii karin ¢ok azaldigini da

belirtmislerdir.
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Levich ve Poti (2015) 1972-2012 dénemi boyunca doviz piyasalarindaki getiri
ongoriilebilirligini  incelemislerdir. En  yiiksek  Ongoriilebilirligin -~ 1970'lerde
gerceklestiini ve zamanla azalma egiliminde oldugunu ancak o6rneklem doneminin

sonlarinda hala mevcut oldugunu ve APH'nin desteklendigini belirtmislerdir.

Khuntia ve Pattanayak (2017) Hindistan rupisi ve ABD dolarna ait ikili doviz
kurunu kullanarak zamanla degisen piyasa etkinligini dogrusal ve dogrusal olmayan
yontemlerle belirlemislerdir. Ayrica etkinligin piyasa kosullariyla degistigini
gozlemlemislerdir. Piyasanin dogas1 geregi yatirimcilarin aktif portfdy yonetimi

yapmalari gerektigini savunmuglardir.

Kumar (2018) c¢alismasinda doviz kurlarinin etkinliginin zamanla degisim
gosterdigini ve dolayistyla APH'nin gecgerli oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte,
makroekonomik, finansal ve politik olaylarin etkinlik {izerinde etkisi oldugunu

belirtmistir.

Khuntia ve Pattanayak (2018) calismalarinda APH'nin bitcoin piyasasinda
gecerli olup olmadigini aragtirmiglardir. Zamanla degisen dogrusal ve dogrusal olmayan
bagimlilig1 yakalayabilmek i¢in pencere kaydirma yontemini kullanmislardir. Sonucta
piyasa etkinliginin zamanla gelistigini ve bitcoin piyasasinda APH'nin gecerliligini

kanitlamiglardir.

Khuntia, Pattanayak ve Hiremath (2018) doviz piyasalarinda APH'nin gegerli
oldugunu etkinlik derecesinin degisimini belirleyerek gostermislerdir. Ayrica piyasa
etkinligi derecesinin kriz ve makroekonomik dalgalanmalardan etkilendigi goriisiiniin

dogrulugunu kanitlamislardir.

Takvim anomalileri iizerinden piyasalarin adaptifliginin tespitine yoOnelik

caligmalarda yapilmistir.

Urquhart ve McGroarty (2014) APH'yi dort farkli takvim anomalisinin zaman
icinde nasil davrandiginin incelenmesi yoluyla arastirmislardir. Alt 6rneklem ve pencere
kaydirma yontemleri araciligiyla yapilan analizler sonucunda takvim anomalilerini

APH'nin daha iyi a¢ikladigini belirtmislerdir.

Shahid ve Sattar (2017) Pakistan borsasinda islem goéren KSE-100 endeksinin
APH'yi destekleyip desteklemedigini bes farkli takvim anomalisi ile test etmislerdir.
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Sonuglarin zamanla degisim gostermesi ve farkli piyasa kosullarindan etkilenmesi

nedeniyle APH'nin gecerliligini kanitlamistir.

APH'nin Tiirkiye piyasalarindaki gecerlili§ini aragtiran az sayida ¢alisma

bulunmaktadir.

Ertas ve Ozkan (2018) Tiirkiye ve ABD pay senedi piyasalarinda APH'nin
gecerliligini aragtirmiglardir. Calismada APH'nin piyasa isleyisini EPH'ye gore daha iyi

acikladigi sonucuna ulagsmislardir.

Burhan (2018) otomatik portmanteau ve genellestirilmis spektral testleri
yardimryla APH'nin Borsa Istanbul igin gecerli oldugunu tespit etmistir. Ayrica getiri
ongoriilebilirliginin miimkiin oldugu donemlerin tespitinde gizli Markov modellerinin

kullanilabilirligini arastirmis ve modellerin basarili oldugu sonucuna ulagmistir.

2.7. PIYASA ETKINLiGi TEORILERININ KARSILASTIRILMASI

Bu baglik altinda piyasa etkinligine iliskin teorilerden tez kapsaminda deginilen
etkin piyasalar hipotezi, davranigsal finans ve adaptif piyasalar hipotezi arasindaki
benzerlik ve farkliliklardan bahsedilmektedir. Sharma (2014)nin EPH ve DF
yaklagimlarin1  karsilastirdigt  calismasindan faydalanilmis ve APH eklenerek
genisletilmistir. Ug teori; finansal karar verme, bilgisel etkinlik, demografik faktorler,
disiplinler aras1 etkilesim, finansal krizler, arbitraj imkani ve yatirim stratejileri agisindan

incelenmistir.

2.7.1. Finansal Karar Verme

EPH'nin en 6nemli varsayimlarindan birisi yatirimeilarin rasyonelligidir ve bu
varsayim beklenen fayda teorisine dayanmaktadir. Her yeni bilgi girisinde yatirimcilar
goriislerini dogru bir sekilde giincellemekte ve yaptiklari yatirimlart her zaman mantiksal
cercevede gerceklestirmektedirler. Piyasada irrasyonel yatirimcilar olsa bile yaptiklar

islemler piyasa fiyatin1 etkilememektedir.

DF bakis agisina gore yatirimeilar rasyonel degildir. Gelen yeni bilgileri her
zaman dogru yorumlayamazlar, dogru yorumlasalar bile duygularinin etkisiyle irrasyonel
davranislar sergileyebilirler (Barberis ve Thaler,2002:2). DF yaklagiminda Kahneman ve

Tversky (1979) tarafindan ortaya atilan beklenti teorisi benimsenmistir. Beklenti teorisine
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gore bireylerin risk ve getiri arasindaki segimleri, kazan¢ ve kayiplara gore
sekillenmektedir. Rasyonel yatirimcilarin irade giicleri her zaman yliksektir ancak
siradan yatirimeilar duygulariyla hareket edebilmektedir. Asir1 giiven, asir tepki gibi
anomaliler yatirnmcilarin duygularint karar mekanizmasina karigtirdiklarinin kanitlaridir

(Sharma, 2014: 275).

APH yatirimci rasyonelligi agisindan Simon (1955) tarafindan ilk kez sunulan
sinirli rasyonalite kavramini temel almaktadir. Bu fikri evrimsel siiregle aciklayarak daha
gercekei bir yaklagima sahip olunacagini savunmaktadir. Bireyler rasyonel karar vermeye
caligirlar ancak zaman ve bilgi yetersizligi sebebiyle her durumda rasyonel karar
vermeleri beklenemez. Ancak kendilerince iyi olduguna inandiklar1 ve yeterli bulduklar
miikemmel optimallikte olmayan kararlar verebilirler. Bu siire¢te deneme yanilma ve
dogal seleksiyon dinamikleri isin i¢ine girmektedir. Adaptif piyasalar hipotezinde
duygusal oOnyargilarin bol oldugu, bireylerin sezgisel olarak karar verdikleri ancak
yasadiklar1 olumlu ya da olumsuz deneyimlere gore ¢ikarimlarda bulunarak kendilerini
gelistirdikleri ~ diisiincesi  savunulmaktadir. Yani yatirnmcilarda duygusalliktan

rasyonellige dogru bir yonelim gozlemlenmektedir.

2.7.2. Bilgisel Etkinlik

Etkin piyasalar hipotezinde bilgisel etkinlik diizeyine gore zayif, yar1 giiclii ve
giiclii olmak tizere ii¢ farkli form bulunmaktadir. Giiglii formda etkin bir piyasada

fiyatlarin piyasadaki mevcut tiim bilgiyi yansittig1 varsayilmaktadir.

Davranigsal finansa gore yatirimcilarin gercek hayatta bilgiye erisimi kolay
degildir ve her seyi bilmeleri miimkiin degildir. Bu nedenle fiyatlar bazen olmasi gereken

gercek degerinden uzaklagsmaktadir (Kulali, 2016: 59).

Adaptif piyasalar hipotezine gore yatirimcilar mantikli davranmaya caligsalar
bile hata yapma ihtimalleri yiiksektir. Bu nedenle sahip olduklart bilgiyi her kosulda
dogru yorumlamalart beklenmemektedir. Yatirimcilarin ¢ogu, piyasadaki bilgiyi
yorumlamaktan ziyade ge¢mis fiyat hareketlerinden etkilenmekte ve ona gore yatirim
karar1 almaktadirlar. Globallesen diinyada piyasalar eskisine gore ¢ok daha karmasiktir
ve yatinmcilarin bu ortamda hayatta kalabilmeleri icin ekstra c¢aba harcamalar

gerekmektedir. Yeni teknolojiler takip edilmeli ve siirekli dinamik olunmalidir. EPH'nin
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varsaydig1 gibi piyasalarin tiim bilgiyi yansitmasi ve yatirimcilarin her bilgiye ayni anda

ulagip ayni sekilde yorumlamasi1 APH'ne gore miimkiin gériinmemektedir.

2.7.3. Demografik Faktorler

Etkin bir piyasada, yeni ve deneyimli yatirimcilar arasinda bir fark olmadigi,

yatirim kararlar1 alinirken hepsinin esit oldugu varsayilmaktadir.

Davranigsal finansa gore yas, cinsiyet, egitim, gelir diizeyi gibi demografik
faktorlerin yatinmcilarin davraniglar tizerinde farkli etkileri bulunmaktadir. Tecriibeyle
daha mantikli yatirnm kararlar1 alinabilmektedir. Barber ve Odean (2001) cinsiyetin
yatirim kararlarmi etkiledigini belirtmiglerdir. Bayrakdaroglu ve Kuyu (2018) farkli
demografik profillerdeki kadinlarin yatirim kararlarina iliskin finansal risk algilarinin
degistigini belirlemiglerdir. Finansal risk algisinin en ¢ok gelir diizeyi ve finansal

okuryazarlik diizeyiyle iliskili oldugunu tespit etmislerdir.

APH demografik faktorlerin degismesinin risk primi lizerinde etkili oldugunu
belirtmektedir. Lo (2004, 2005) yatirimcilarin zaman igerisinde 6grenerek devam ettigini
savunmaktadir dolayisiyla APH'ye gore tecriibenin dogru kararlar almada etkisi

bulunmaktadir.

2.7.4. Disiplinler Arasi Etkilesim

Etkin piyasalar hipotezi matematiksel ve ekonomik temellere dayanmaktadir,
standart ve basit kaliplara sahiptir (Kulali, 2016: 52). Davranissal finansin EPH ile tam
tersi bir durus ile finans1 psikoloji ve sosyolojiyle birlestiren bir yaklasimi vardir. Piyasa
etkinligini test eden pek ¢ok calismada anomaliler goriilmiis ve bu anomaliler bireylerin

psikolojik dnyargilar ile agiklanmaya ¢alisilmigtir (Shiller, 2003: 83).

APH, birbirleriyle catisma igerisinde olan EPH ile DF'yi birlestirmektedir.
Ayrica yeni bir bakis agis1 getirerek finansi biyoloji ile bir araya getirmistir. Piyasa
isleyisini sosyobiyoloji, evrimsel psikoloji ve sinir bilimi gibi farkli disiplinlerden

faydalanarak aciklamaktadir.
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2.7.5. Finansal Krizler

EPH’ye gore piyasa balonlar1 ve krizlerin yasanmasi beklenmemektedir. Teoriye
gore fiyatlarda gozlemlenen ani yiikselisler ve diistisler, isletmelere iligkin iyi ya da kotii
haberlerden kaynaklanmaktadir (Sharma, 2014: 275). 1987 ve 2008 yillarinda yasanan
piyasa ¢okiisleri, piyasa etkinligi hipotezine golge diisiiren olaylardir. Ekim 1987'de ABD
piyasasi bir giinde %23 oraninda deger diislisii yasamistir. Bu olayin nedenini arastiran
pek cok calisma yapilmis ve yatirnmcilarin bu kadar biiyiikk bir beklenti degisimi
yagsamalarina yol agabilecek bilgi girislerinin olup olmadig1 belirlenmeye calisilmigtir.
Olay tarihlerinde yeni bilgi girisleri olmasima ragmen bdylesine biiyiik bir degisim
yasatacak bir habere rastlanmamigtir. Aksine, krizin potansiyel nedenleri olarak
yatirnmcilarin yasadigi panik ve piyasa basarisizliglr goriilmektedir. 2008 yilinda
mortgage piyasasindan kaynakli baslayan krizde, Eyliil 2008'den Subat 2009'a kadar,
piyasa %50 deger kaybetmistir. Her iki oOrnekte EPH'nin varsayimlariyla ters
diismektedir. Kriz bir kez hissedildikten sonra yatirimcilarin temel degerleri sorgulayip
yeniden yorumladig: ortadadir ancak krizlerin rasyonelligin mi yoksa irrasyonelligin mi

gostergesi oldugu hala bir tartisma konusudur (Elton, vd., 2014: 425).

DF, yasanan krizleri ve balonlar1 yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglarina
baglamaktadir. 2008 krizinin temel nedeni olarak yatirimcilarin duygularinin
mantiklarinin oniine gegmesi olarak gdrmektedir. Ev sahibi olma istegi yatirimcilar
yanlis kararlar almaya siirliklemis ve piyasada biiyiik kayiplara neden olmustur (Shefrin

ve Statman, 2011: 5).

APH'ye gore balonlar ve krizler degisen kosullara uyum saglamaya c¢alisan
bireylerin ve kurumlarin irrasyonel davranislart sonucunda yasanan normal finansal

dongiiniin pargalaridir.

2.7.6. Arbitraj imkam

Finansal varlik fiyatlarinin beklenen degerde olmasi EPH'ye gore 6nemli bir
kriterdir. Bir piyasada rasyonel olmayan yatirimcilarin yanlis fiyatlamalara neden olmasi
durumunda, o piyasadaki rasyonel yatirimcilarin arbitraj imkani buldugunu ve fiyatlarin
kisa siire icerisinde gercek degerine ulastigini varsaymaktadir. Davranigsal finansin

EPH'ye kars1 savundugu en 6nemli tezlerinden birisi ise risksiz ve maliyetsiz bir arbitraj
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imkan1 olmamasidir. Cilinkii DF'ye gore arbitrajin 6niinde giiriiltiicii yatirimcilar ve islem

maliyetleri gibi cok 6nemli engeller bulunmaktadir (Bostanci, 2003: 30).

APH'ne gore arbitraj imkani piyasa etkinligi derecesindeki degisimlerden
kaynakl1 olarak zaman zaman ortaya ¢ikmakta ve yatirimcilarin fark edip tiiketmesi ile
ayni sekilde ortadan kaybolmaktadir (Lo, 2004: 24). Arbitraj imkani, krizler ve balonlarin
olusumu gibi bulunduklar1 ortama adapte olup rakiplerini yenmeye calisirken rasyonel

karar veremeyen yatirimcilarin sebep oldugu bir durumdur.

2.7.7. Yatirim Stratejileri

Etkin bir piyasada tiim menkul degerler dogru sekilde fiyatlanmaktadir. Olmasi
gerekenden diisiik ya da yiiksek fiyatlanmig pay senedi bulmak oldukca zordur. Piyasay1
yenmek gibi bir beklenti olmayacagindan sik sik alim satim yapmak mantikli
olmamaktadir. Bu nedenle yatirnmcilar daha az menkul kiymet degistirmeyi tercih
etmekte ve boylece islem maliyetlerinden kurtulmaktadirlar. Piyasalarin etkin oldugu
varsayimi altinda yatirimcilar pasif portfoy yonetimi yapmaktadirlar. Satin al ve elde tut
stratejisi, endeks fonlara yatirim yapmak ve bagisiklama stratejisi pasif portfoy yonetimi

stratejilerindendir.

Davranigsal finansin savundugu gibi eger yatirimcilar piyasanin etkin olmadigi
diislincesine sahiplerse yani piyasada irrasyonel yatirimcilarin olduguna ve yanlis
fiyatlamalarin gerceklestigine inaniyorlarsa aktif portfdy yonetim stratejilerini tercih
etmektedirler. Varlik tahsisi, menkul kiymet se¢imi ve piyasa zamanlamasi aktif portfoy
yonetimi icin takip edilen adimlardandir. Temel analiz, teknik analiz, momentum ve zitlik

stratejisi aktif portfoy yonetimi stratejilerindendir (Karan, 2013: 556).

APH, geleneksel yatirim stratejilerinin kiiresellesme ve yasanan biiylik finansal
krizler sonucunda artik ise yaramadigini, piyasa ortaminin karmasikligin1 ¢ézmek igin
teknolojiyi takip ederek giincel yontemlerin ve tiirev {iriinlerin yatirim stratejilerine dahil
edilmesi gerekliligini vurgulamaktadir. Ciinkii dinamik bir piyasada sadece siirekli
giincellenen aktif yatirim stratejileri sayesinde ekstra kazang elde etmek miimkiindiir (Lo,

2012: 17).



Tablo 2.1. Piyasa Etkinligi Teorilerinin Karsilagtiritlmasi

Konu Bashklar Etkin Piyasalar

. Davranissal Finans Adaptif Piyasalar Hipotezi
Hipotezi $ P Y P
Yatirimeilar normaldir, her Yatirimeilar rasyonel
. . kararlar almaya caligirlar
Finansal Karar Yatirimcilar rasyoneldir. zaman rasyonel davranig
. ancak hata yapma olasiliklari
Verme Yatirim kararlarina sergilemezler, karar alirken
her zaman vardr.
duygular karistirilmaz. duygularindan fazlasiyla . L
. Evrimsel siirecin bir pargast
etkilenirler.

olarak yatirimcilar sezgisel
hareket ederler.

. L Piyasalarin her zaman
Gufgjlu tt‘loera etlidlnll({kte Davranigsal hatalardan bilgisel etkinlige ulagmasi
Bilgisel Etkinlik tyatiar pryasadaxi dolayt fiyatlar tiim bilgiyi miimkiin degildir, bazi
mevcut tim bilgiyi : .
. . igeremez. donemlerde yanlis
igermektedir.

fiyatlamalar gozlemlenebilir.

Demografik Deneyimli ve denc:ey.lmsm Demograf.l.k fa.ktorlerlr.l ; Demografik faktorler
Faktorler yatirimeilar esittir. karar alma iizerinde etkisi piyasay1 sekillendirir
Demografik faktorler vardir. ’

karar almay1 etkilemez.

Ekonomi disiplinini Psikoloji ve sosyoloji Evrimsel psikoloji ile finansi
Disiplinler Arast | temel alir. Matematiksel | disiplinlerinin bakis agisin1 | birlestirir ve sinir biliminden
Etkilesim modellere dayanir. kullanir. faydalanir.
Etkin I.:)ll‘ piyasada kriz ya Irrasyonel Eiavram.slar Krizler ve piyasa balonlart
. . da piyasa balonlarinin nedeniyle krizler, piyasa .
Finansal Krizler N et i piyasanin normal
olusmasi miimkiin balonlar1 ve ¢okiisler T
desildi dongiisiiniin bir pargasidir.
egildir. yasanir.
Varliklar yanlig T,
fiyatlandiginda ortaya .Gumltucp yatlr?mcﬂar.ve Piyasanin etkinligindeki
islem maliyetleri nedeniyle . -
e ¢ikar. Rasyonel T degisimle birlikte zaman
Arbitraj Imkani o arbitraj imkani sinirlidur.
yatirimeilar arbitraj . zaman ortaya ¢ikar ve
. Fiyatlarin yanlis
sayesinde yanlig sonrasinda kaybolur.
olusmasini engellemeye
fiyatlanmay1 ortadan tmey
kaldirir. yetmez.
o Pasif yatirim stratejileri Aktif yatirim stratejileri Aktif yatirim stratejileri
Yatnm Stratejisi kullanilmalidir. kullanilmalidir. kullanilmalidir.

Kaynak: Sharma (2014) ve Kulali (2016)'dan faydalanilmis ve APH eklenerek
genisletilmistir.



UCUNCU BOLUM
ADAPTIF PIYASALAR HIiPOTEZININ BiST 100 ENDEKSINDE TEST
EDILMESI
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3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Calismanm amaci adaptif piyasalar hipotezinin BIST 100 endeksi igin
gecerliligini aragtirmaktir.  APH'nin ampirik olarak test edilebilen iki c¢ikarimi
bulunmaktadir. Birincisi piyasa etkinliginin diger bir deyisle getiri ongdriilebilirliginin
zamanla degisip degismedigi, ikincisi ise piyasa etkinligi derecesinin piyasa
kosullarindan etkilenip etkilenmedigidir. Bu ¢alismada her iki ¢ikariminda gegerliligi
aragtirilmistir. Ik olarak BIST 100 endeksinin getiri 6ngoriilebilirliginin zaman
icerisindeki degisimi dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle test edilmistir. Daha
sonra piyasa etkinligi derecesinin piyasa kosullarindan etkilenip etkilenmedigini
belirlemek i¢in sec¢ilmis makro ekonomik degiskenler ve farkli piyasa kosullarim

gosteren kukla degiskenlerle ¢oklu regresyon analizi yapilmstir.

Borsa Istanbul'un etkinligini arastiran calismalar incelendiginde caligmalarin
bazilarinda piyasanin etkin oldugu bazilarinda ise etkin olmadig1 belirtilmistir,
bazilarinda ise karisik sonuglar elde edilmistir. Calismalarin neredeyse tamami EPH
yaklasimiyla yapilmis ve 6rneklem dénemi bir biitiin olarak incelenerek piyasanin rassal
ylrliylis sergiledigi ya da sergilemedigi karar1 verilmistir. Ancak bu yaklasim zaman
icerisinde yasanan degisimleri géz ardi ederek yanlis yorumlamalara sebep olmaktadir.
Bu calisma BIST 100 endeksinin farkli frekanslardaki gegmis verilerini pencere kaydirma
yontemi ile inceliyor olmasi agisindan dnemlidir. Calismada piyasaya ait gegmis veriler
alt orneklemlere boliinerek incelenmis ve bodylece zaman igerisindeki degisim
gosterilmistir. Ayrica APH'min -getiri ongoriilebilirligi derecesi piyasa kosullarindan

etkilenir- ¢ikarimi Tirkiye'de ilk kez arastirilmistir.

Calisma sonuglarinin piyasa yapisinin getiri ongoriilebilirligi a¢isindan daha iyi
anlasilmasin1 saglayacagi ve bdylece yatirimcilar, finansal profesyoneller, diizenleyici

kurumlar ve diger tiim piyasa katilimcilarina faydali olacag: diisiiniilmektedir.

3.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada getiri Ongoriilebilirligini test etmek amaciyla hem dogrusal
yontemlerden hem de dogrusal olmayan yontemlerden faydalanilmaktadir. Birden fazla
istatistiksel test kullanilarak sonuglarin giivenilirliginin arttirilmas: amaglanmaktadir.

Dogrusal yontemlerden varyans rasyo testinin ii¢ farkli versiyonu (Chow Denning, Joint
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Rank ve Joint Sign) ve dogrusal yontemlerin dogrusal olmayan bagimlilig1 belirlemede

yetersiz kalmasi sebebiyle dogrusal olmayan yontemlerden BDS testi kullanilmaktadir.

3.2.1. Dogrusal Bagimsizlik Testleri

Bu bagslik altinda dogrusal bagimsizlik testlerinden Lo- MacKinlay varyans rasyo
testi, Chow-Denning testi, Wright Joint Rank ve Joint Sign testlerine yer verilmektedir.

3.2.1.1. Lo- MacKinlay Varyans Rasyo Testi

Lo ve MacKinlay (1988) tarafindan gelistirilen varyans rasyo testi, rassal yiiriiyiis
hipotezinin test edilmesinde en ¢ok kullanilan ekonometrik yontemdir. Testin istatistiksel
ozelligine gore eger bir pay senedinin fiyat hareketleri rassal yiiriiyiis sergiliyorsa k
donemine ait varyans, tek donemin varyansinin k katina esittir. Ornegin, 10. giiniin
varyansi, ilk giiniin varyansinin on katina esittir. Lo ve MacKinlay (1988) bu hipotezleri

icin VR (k) ile gosterilen asagidaki testi sunmuslardir;
VR(k) = o} /ko? (3.1

1y, bir pay senedinin t (t=1,2,3...T) anindaki getirisini, k elde tutma siiresini ve

02k = k donemine ait varyanst (1 + 1p_1 +..... +713_r41) ifade etmektedir. Test

istatistigi asagidaki gibi daha detayli olarak yazilabilmektedir;
VR() = 1+25 (1-2)p() (3.2)

p(), r{ninj anindaki otokorelasyonunu ifade etmektedir. Otokorelasyon katsayisi
yakin gecmiste daha yiiksek, uzak gecmiste daha diisiik agirliklidir. Varyans rasyo test
istatistigi, esitlikteki gibi varligin getirisine ait otokorelasyon katsayisinin agirlikli
toplaminin bir ile toplanmasi seklinde hesaplanmaktadir. VR testinin sifir hipotezine gore
varyans orani tim k degerleri i¢in 1'dir, ¢iinkii seri otokorelasyonsuzdur ( p(j)=0)
dolayisiyla rassal yiiriiyiis sergilemektedir. Eger VR(k) degeri 1'den biiyiikse serinin

pozitif otokorelasyonlu, 1'den kii¢likse negatif otokorelasyonlu oldugu anlasilmaktadir.

VR(k) = 1 oldugu sifir hipotezi sabit varyans varsayimi altinda asagidaki sekilde

test edilmektedir;

VR(r;k)—1

Ml(k) = ¢(k)1/2

(3.3)
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¢ (k) asimptotik varyans tahmincisini ifade etmektedir ve asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

2(2k-1)(k-1)
3k

¢ (k)= (3.4)

Hipotezin sabit varyans varsayimina sahip olmasina ragmen serilerde degisen
varyans problemi siklikla gozlenmektedir. Bu nedenle Lo ve MacKinlay (1988) testi
degisen varyans sorununa karsin gelistirmislerdir. Degisen varyansa duyarli test

istatistigi asagidaki sekildedir;

VR(r;k)—1
My (k) = ZEEL (3.5)
¢ (k)
M, (k) asimptotik normal dagilima sahiptir. Asimptotik varyans hesaplamasi
asagidaki gibidir;
g _1[2k=-D1? ..
" (=2it 22| 80 (3.6)
§() = {ZZ=j+1(Tt — )¢ (Xe—j — ﬁ)z}/{[ Z:zl(rt - )*1%} (3.7)

Bu ¢alismada kullanilan veri setinde gozlemlenen ARCH etkisinden (Tablo 3.1)
dolay1 dogrusal bagimliligi aragtirmak i¢in 3.5 numarali denklemde verilen degisen

varyansa duyarli test istatistigi ( M, (k)) kullanilmaktadir.

3.2.1.2. Chow-Denning Testi

Varyans rasyo testi, bireysel elde tutma siireleri (k) i¢in faydali bir hesaplama
aracidir. Ancak ¢oklu testlerde secilen tiim k degerleri i¢in varyans oraninin bir olmast
gerekliligi getiri ongoriilebilirligi hakkinda varsayimlarda bulunmay1 zorlastirmaktadir.
Bu nedenle Chow ve Denning (1993) ¢oklu testlerde getiri 6ngoriisii yapmay1 miimkiin
kilmak icin incelenen tiim k degerlerini kapsayan ortak bir test 6nermislerdir. Chow-
Denning (CD) testinde bireysel olarak hesaplanan VR(k) degerlerinden sadece

makmimum mutlak degeri en yiiksek olan1 goz 6niine alinmaktadir."' CD testi su sekilde

""" Calismadaki tiim varyans rasyo testlerinde k degeri olarak 2,4,8 ve 16 kullanilmaktadir.
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gosterilmektedir;

CD; =T 1r<njei>r<n|M2 (kj)| (3.8)

3.2.1.3. Wright Joint Rank ve Joint Sign Testleri

Lo—MacKinlay ve Chow-Denning testleri asimptotik olmalarindan dolay1
sinirlayict yaklagimlardir. Lo ve MacKinlay (1989) VR istatistiginin sonlu 6rneklerde
normal dagilimdan uzak, sapmal1 ve saga carpik olabilecegini gdstermislerdir. Ozellikle
orneklem biiyiikliigii asimptotik yaklagimlar1 gerektirecek kadar biiyiik olmadiginda VR
ve CD testleri yaniltici ¢ikarimlara neden olabilmektedir (Hoque, Kim ve Pyun,
2007:493). Wright (2000) geleneksel VR testlerine alternatif olarak Joint Rank (JR) ve
Joint Sign (JS) olarak adlandirilan parametrik olmayan iki model 6nermektedir. JR ve JS
testleri 6rneklem boyutunun nispeten kiig¢iik oldugu durumlarda iki agidan avantaj
saglamaktadir; birincisi testlerde asimptotik yaklagima ihtiya¢ duyulmamaktadir. ikincisi
serisel korelasyona sahip modellerde geleneksel varyans rasyo testlerine gore daha giiclii
sonuglar vermektedirler. JS testi degisen varyans altinda bile kesin sonuclar vermektedir,
JR testinde ise kiigiik boyutlu bozulmalarla karsilasilmaktadir (Charles ve Darné,

2009:9).

Standartlastirilmis rank degerleriyle elde edilen R; ve R, varyans rasyo test

istatistikleri;
Tk Sl (riet et e ig1)” 2(2k—1)(k—1)\ " 1/2
R k — t=k\" 1t 1t—k+1 _ 1 A .
1 ( T 1yl 72, ( 3kT ) (3.9)
Tk ST (roetetTor— s 1)’ 2(2k—1)(k—1)\ " /2
Rk = t=k\" 2t 2t—k+1) 1 cleh—)\R—1) 1
; ( s, =) 10

Standartlastirilmis rank degerleri (11 t) ve (1,t);

 reo-a+p)]
nt D) 12

(3.11)
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-1
rot = —— 8 (3.12)

®~1 standart normal kiimiilatif dagilimin tersini ifade etmektedir.

JR testinde, CD yOnteminde oldugu gibi farkli elde tutma siireleri icin makmimum
mutlak degerin otokorelasyonu hesaplanmaktadir ancak CD testinden farkli olarak rank

degerleri kullanilmaktadir (Hoque, Kim ve Pyun, 2007:493).

Wright tarafindan JR testine benzer sekilde gelistirilen Joint Sign testi su
sekildedir;

TRLED  (sittSi_ry1)” 2(2k—1)(k—1)_
500 = (Pl g ) GO0 Dye )
T thls]t

Testin temeli 3.3. numarali denkleme dayanmaktadir ve sign degerlerinin ilk

farklarin1 kullanmaktadir. Test ortalamasi sifir olan, varyansi ise 0.5 olasilikla -1 ya da

+1 olan st degerlerini kullanmaktadir (Smith,2012:695).

3.2.2. Dogrusal Olmayan Bagimsizlik Testi

Dogrusal testler getirilerin bagimsizligini incelemede yetersiz kalmaktadir.
Dogrusal bagimsizlik durumunda bile dogrusal olmayan bagimlilik var olabilmektedir
(Alagidede, 2011; Lim ve Hooy, 2012). Bu nedenle ¢alismada dogrusal testlere ek olarak

dogrusal olmayan testlerden BDS testi de kullanilmaktadir.

3.2.2.1. BDS Testi

BDS testini, ilk kez Brock, Dechert ve Scheinkman (1987) énermislerdir. Brock
vd. (1996) tarafindan gelistirilmistir. Zaman serilerinde gozlemlenen dogrusal olmayan
bagimliliklar1 tespit etmek amaciyla kullanilan parametrik olmayan bir testtir. Patterson
ve Ashley (2000) dogrusal olmayan bagimlilig1 6lgen farkli testleri karsilastirmiglar ve

farkli kosullar altinda en iyi performansa sahip testin BDS testi oldugunu belirtmislerdir.

BDS testi korelasyon integraline dayanmaktadir. Korelasyon integrali seride
tekrarlanan diizensiz hareketlerin ne siklikta gergeklestigini 6l¢gmek i¢in kullanilmaktadir.

BDS testinin sifir hipotezi artiklarin bagimsiz ve 0Ozdes dagilimli (identically,
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independently distributed, i.i.d.) oldugudur. Alternatif hipotez ise modelin yanlig
olusturuldugunu belirtmektedir. BDS testinin 6nemli bir avantaji, verilerin normal
dagilimina gerek duymuyor olusudur. Ciinkii zaman serilerinin ¢ogunlugunun normal

dagilmadigi bilinmektedir (Brock, vd., 1996).

Hata terimlerinin rassalligini  smmayan BDS testi asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir (Brock, vd., 1996);

Vi [C,m,€)—C(n,1,e™)]
o(n.m.€)

Wy n(€) = (3.14)

W, BDS test istatistigini, m yerlestirme boyutunu, n gézlem sayisini, &€ gézlem
ciftleri arasindaki maksimum farki (korelasyon uzunlugunu),C(n, m, €) korelasyon

integralini, o C(n, m, €) — C(n, 1, €™)'e ait asimptotik standart hatay1 gostermektedir.

Hsieh (1991), zaman serisi verilerinde gozlenen yapisal degisikliklerin BDS
testinin sifir hipotezinin reddedilmesine neden olabildigini, bu nedenle 6rnekleme
donemlerini bdlmenin ve ayri1 ayri incelemenin daha saglikli sonucglar verecegini
belirtmistir. Bu ¢aligmada BDS testinin pencere kaydirma yontemiyle olusturulan alt

orneklemlere uygulantyor olmasi bu agidan mantiklidir.

Test hesaplanirken € ve m degerlerinin secilmesi gerekmektedir ve bu segimle
ilgili bir kisitlama yoktur. Literatiirde farkli goriisler bulunmaktadir'?. Hsieh ve LeBaron
(1988) ¢ degeri olarak, verinin standart hatasinin 0.5 ile 1.5'i arasinda bir deger
secilmesini onermektedir. Kanzler (1999) veri eger normal dagiliyorsa ya da normal
dagilima yakinsa & degerinin 1.50 ve 2 o aralifinda secilmesi gerektigini, normal
dagilmadig1 durumlarda ise 0.71-0.84 araliginda olmasi gerektigini savunmaktadir. m
degeri, veri biiyiikliigiiyle orantili olarak belirlenmelidir. Hsieh (1989) 2 ile 10 arasinda
secilmesini Oonermektedir. Bu calismada ¢ ve m degerlerinin se¢iminde Urquhart ve
McGoarty (2016)'nin izledigi yol izlenmektedir. € degeri verilerin standart sapmasiyla
orantili sabit bir say1 olacak sekilde belirlenmistir. m degeri 2,3,4,5 olarak se¢ilmistir.

Testin p degeri, secilen m degerlerine ait p degerlerinin ortalamasi alinarak belirlenmistir.

2 BDS testine iliskin daha detayli bilgiye ulasmak i¢in Hsieh (1989), Hsieh (1991), Kanzler (1999)

¢aligmalart incelenebilir.
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Sonuglara gore p degeri 0.1'den kiigiikse sifir hipotezi reddedilmektedir. Hipotezin kabul
edilmesi getirilerin 6ngdriilemedigi, reddedilmesi ise tam tersi ongoriilebildigi anlamini

tagimaktadir.

Dogrusal olmayan bagimsizlik testleri yapilirken verilerde yer alan tiim dogrusal
yapilarin arindirilmasi gerekmektedir. Aksi halde modelden elde edilen sonuglar yaniltic
olmaktadir. Bu nedenle BDS testi uygulanmadan once seriye en uygun otoregresif
hareketli ortalama (ARMA(p,q)) modeli tespit edilmekte ve serisel korelasyonu yok eden
uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Finansal getirilerde dogrusal olmayan
bagimliligin ¢ogunlukla degisen varyanstan kaynaklandig: bilinmektedir. AR(p) filtresi
degisen varyans probleminden kurtulmak igin yeterli olmadigindan getirilere AR-
GARCH modeli uygulanmaktadir. Bu nedenle ¢aligmada kullanilan verilere literatiirle
ayni sekilde AR-GARCH (1,1) modeli uygulanarak ve getirilerin standartlagtirilmis hata
terimleri BDS testi (denklem 3.15) ile smanmaktadir."

Te = Bot Yoy BiTe—1 + & (3.15)
ht = alht_l + azgtz_l (3.16)

Ty, getiri serisini, & ortalama denkleminin hata terimini, h, hata terimlerinin
kosullu varyans standardini ifade etmektedir. Getirilerin standartlagtirllmig hata
terimlerinin karesinin dogal logaritmasi {izerine BDS testi uygulanmaktadir. Eger BDS
testi AR-GARCH filtreli getiri serilerinde dnemli bir bagimlilik tespit ederse pay senedi
getirilerinin dogrusal olmayan bagimliligindan ve getiri 6ngdriisii yapilabildiginden s6z
edilmektedir. Boyle bir durumda piyasanin zayif formda etkin olmadig1 anlasilmaktadir

(Urquhart ve McGoarty, 2016).

3.3. ARASTIRMANIN VERI SETIi

Bu boliimde veri toplama ve hazirlama prosediiriinden bahsedilmektedir. Ayrica

verilere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir.

Caligma orneklemi olarak Tiirkiye finansal piyasasint en iyi temsil ettigi
diisiiniilen BIST 100 endeksi segilmistir. BIST 100 olarak anilan Borsa Istanbul 100

Endeksi, Borsa Istanbul'a kayith en yiiksek hacim ve piyasa degerine gore secilmis

13 Giinliik verilerin hata terimleri gecikme uzunlugu 1 segilerek AR(1) ile temiz dizi haline getirilmistir.
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yatirim ortakliklar1 haricinde kalan 100 sirketten olusan bir endekstir. BIST 100
Endeksine dahil edilecek sirketler dnceden belirlenmis kriterlere gore secilmekte ve yilda
dort kez giincellenmektedir. BIST 100 endeksinin kurulus tarihi Ocak 1986'dir (Borsa
Istanbul,2019).

Calismada Ocak 1988- Aralik 2017 dénemine ait giinliik ve aylik BIST 100
endeks getirileri kullanilmaktadir. Borsa 1986 yilinda faaliyete gegmis olsa da saglikli ve
diizenli veri seti Ocak 1988'de elde edilmeye basladigindan 1986-1988 arasi calismaya
dahil edilmemistir. Farkli frekanslarda verilerle analizler tekrar edilerek sonuglarin
giivenilirliginin saglanmasi amaglanmistir. Piyasa etkinliginin zaman igerisindeki
degisimini gorebilmek adina miimkiin oldugunca genis bir ddnem verisi analizlere dahil
edilmigtir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) elde edilmistir.

Sekil 3.1.'de BIST 100 endeksi giinliik kapanis degerleri gosterilmektedir.

Sekil 3.1: BIST 100 Giinliik Kapanis Degerleri
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekil 3.2'de BIST 100 endeksi aylik kapanis degerleri gdsterilmektedir.
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Sekil 3.2: BIST 100 Aylik Kapanis Degerleri
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Kapanis degerlerinin logaritmik getirisi

asagidaki sekilde hesaplanarak
analizlerde kullanilmaktadir.

7 = In(P;) —In (P;_q) (3.17)

1¢, t anindaki gilinliik endeks getirisini, P, kapanis degerini gdstermektedir. Getiri
verilerine ait grafikler Sekil 3.3 ve Sekil 3.4'de sunulmaktadir.

Sekil 3.3: BIST 100 Giinliik Getiri Verisi Grafigi
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Sekil 3.4: BIST 100 Aylik Getiri Verisi Grafigi
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Tablo 3.1'de ¢alismada kullanilan giinliik ve aylik getiri verilerinin tanimlayici
istatistiklerine yer verilmektedir.

Tablo 3.1: BIST 100 Endeks Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Giinlik Veri Aylik Veri
Gozlem Sayist 7498 359
Ortalama 0.001297 0.0026480
Standart Hata 0.025492 0.134214
Carpiklik -0.046616 0.497388
Basiklik 7.400490 5.457918
Jarque Bera 6052.450* 105.1712*
ARCH (10) 125.4156* 2.583504*

* %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Caligmada 7498 giinliikk veri ve 359 aylik veri kullanilmaktadir. Tanimlayici
istatistiklere gore giinliik getiri ortalamasi pozitiftir. Standart hata degerleri volatilite
oldugunu gostermektedir. Carpiklik degeri negatiftir, seri sola ¢arpiktir. Basiklik degeri
3'ten yiiksektir yani seri basiktir ve dagilimu sivridir. Basiklik ve ¢arpiklik verilerine gore

seri dagilim1 normalden sapmaktadir. Ayrica Jarque Bera test istatistigine gore seri %1
anlamlilik diizeyinde normal dagilmamaktadir.'*

Tanimlayici istatistiklere gore aylik getiri ortalamasi pozitiftir. Standart hata

degerine gore volatilite yliksektir. Carpiklik degeri pozitiftir, seri saga ¢arpiktir. Basiklik

'* Rassal yiirityiis hipotezine gore serilerin normal dagildig1 varsayilmaktadir. Ancak finansal serilerin
¢ogunlukla normal dagilmadig1 bilinmektedir.

70



71

degeri serinin basik ve sivri oldugunu gostermektedir. Jarque Bera test istatistiine gore
seri %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilmamaktadir. Kosullu degisen varyansi test
etmek i¢cin Engle (1982) Lagrange carpani (ARCH-LM testi) kullanilmistir. Gecikme
uzunlugu 10 segilerek yapilan test sonuclarma gore her iki seride ARCH etkisi
belirlenmistir. Bu nedenle analizlerde degisen varyansa duyarli (M,(k)) testlerin

kullanilmasi mantikli olmaktadir.

3.4. ARASTIRMANIN KAPSAM VE SINIRLILIKLARI

Calismada kullanilan verilerin zaman periyodu, Borsa Istanbul'un faaliyete gectigi
tarih ile verilerin toplandig1 tarih dikkate alinarak belirlenmistir. Borsa Istanbul 1986
yilinda faaliyete ge¢mis olsa da saglikli ve diizenli veri seti Ocak 1988'de elde edilmeye
basladigindan 1986-1988 arasi ¢alismaya dahil edilmemistir. Yapilan diger ¢aligmalarin
bir kism1 daha 6nceki tarihlerde faaliyete baslamis olan finansal piyasalar1 incelediginden

daha uzun veri setine sahiptir.

3.5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu bolimde istatistiksel testlerden elde edilen bulgular sunulmaktadir. Test
sonuclar1 iki boliime ayrilmaktadir. ilk boliimde zamanla degisen getiri
ongoriilebilirligini inceleyen test sonuglarma yer verilmektedir. Tkinci boliimde getiri

ongoriilebilirligi ile piyasa kosullar1 arasindaki iligki incelenmektedir.

3.5.1. Getiri Ongoriilebilirliginin Olciilmesi

Getiri Ongoriilebilirliginin zaman igerisindeki degisimini takip edebilmek ic¢in
daha o6nce yapilmis olan ¢aligmalarda kullanilan sabit uzunlukta pencere kaydirma
yontemiyle hareketli alt 6rneklemler olusturulmustur (Lim,2007; Kim ve Shamsuddin,
2008; Lim ve Brooks, 2011; Smith, 2011; Kim, Shamsuddin ve Lim, 2011; Urquhart ve
McGroarty, 2014; Urquhart ve McGroarty, 2016; Soteriou ve Svensson, 2017). Pencere
uzunlugu giinliik veriler i¢in Kim, Shamsuddin ve Lim (2011), Urquhart ve McGroarty
(2016), Soteriou ve Svensson (2017)'nin ¢alismalarinda oldugu gibi iki yil olarak
belirlenmistir ve pencereler bir aylik sabit uzunlukta kaydirilmistir. Iki yillik pencere
boyutunun tercih edilme nedeni, giivenilir sonuglar elde edebilmek ve ayn1 zamanda

getiri Ongoriilebilirliginin zaman igerisindeki degisimini gérebilmek i¢in yeterli gézlem
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sayisint sagliyor olusudur.

Aylik veriler i¢in 5 y1illik pencere uzunlugu belirlenmis ve giinliik verilerde oldugu
gibi pencereler aylik olarak kaydirilmaktadir. Aylik veriler daha diisiik frekansli oldugu
icin yeterli gozlem sayisina ulasabilmek adina Zhou ve Lee (2013)'nin ¢aligsmasina benzer

sekilde daha genis pencere boyutu se¢ilmistir.

Hesaplamalara 1988 yilinin ilk islem giliniinden baslanilmig 2017 y1linin son islem
giinii dahil edilerek bitirilmistir. Giinliik veriler i¢in ilk pencere Ocak 1988-Aralik 1989
donemi verilerini igermektedir. Daha sonra veriler bir ay kaydirilarak Subat 1988- Ocak
1990 verilerini igeren ikinci pencere elde edilmistir. Pencere olusturma islemine en son
Aralik 2017 verileri dahil olacak sekilde devam edilerek toplamda 337 pencere elde
edilmistir. Aylik verilere ait ilk pencere Ocak 1988- Aralik 1992 doénemi verilerinden
olusmaktadir. Pencere olusumu aylik kaydirma ile devam etmistir ve toplam 301 pencere

elde edilmistir.

Piyasanin adaptif oldugunun sdylenebilmesi i¢in test sonuglarinin anlamliliginin
en az iki kez degisim gecirmesi gerekmektedir. Bir donem boyunca anlamli daha sonra
anlamsiz ve tekrar anlamli (anlamsiz-anlamli-anlamsiz) istatistikler olmasi durumunda

teori gecerli olmaktadir.

Testlere iliskin sonuglar grafikler yardimriyla gosterilmektedir. Pencere kaydirma
yapildigindan dolay1 giinliik verilere iligkin grafikler 1990 yilindan, aylik verilere iligskin
grafikler ise 1993 yilindan baglamaktadir. 0.1'e esit veya daha diisiik p degerleri %10
anlamlilik diizeyinde pay senedi getirilerinin dngoriilemedigini belirten sifir hipotezini
reddetmekte ve pay senedi fiyat hareketlerinden getiri ongoriisii yapilabilecegi anlamina

gelen alternatif hipotezi desteklemektedir.
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3.5.1.1. Dogrusal Bagimsizlik Sonuclari

Sekil 3.5: Giinliik Verilere Ait Chow Denning Test Sonuglari
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Sekil 3.5'de 1988-2017 donemine ait BIST 100 endeks verilerinin 2 y1llik pencere
kaydirma analizi ile elde edilen Chow Denning testi p degerleri gdsterilmektedir. CD
testine gore Aralik 1989'dan Agustos 1992'ye kadar, Ocak 1993'den Nisan 1996'ya kadar
ve 2010 yili Ocak- Mayis aylar1 arasinda p degerleri %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir, piyasa zayif formda etkin degildir. Bu donemlerde getiri Ongoriisii
yapilabilmektedir.  Istatistiksel anlamliliga sahip olmayan dénemlerde ise piyasa

etkindir. Piyasa etkinliginin zaman igerisinde degistigi goriilmektedir ve CD testi

sonuglarma gore BIST 100 endeksinin APH'yi destekledigi anlasilmaktadir.

Sekil 3.6: Aylik Verilere Ait Chow Denning Test Sonuglari
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Sekil 3.6'da 1988-2017 dénemine ait BIST 100 endeks verilerinin 5 yillik pencere
kaydirma analizi ile elde edilen CD testi p degerleri gosterilmektedir. Degerler 1992 yili
Aralik ayindan Mayis ayia kadar ve 2004 yili Ekim ayinda %10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu donemlerde piyasa etkin degildir ve getiri Ongoriisii
yapilabilmektedir. Istatistiksel anlamliliga sahip olmayan dénemlerde ise piyasa etkindir.

Piyasa etkinliginin zaman igerisinde degistigi goriilmektedir ve CD testi sonuglarina gore

BIST 100 endeksinin APH'yi destekledigi anlasiimaktadir.

Sekil 3.7: Giinliik Verilere Ait Joint Rank Testi Sonuglar1

JR

0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4

0.3
0.2
0.1

O = N MO < 1N O N0 O O d N M ST NN O~ A O d N < 1N O N
A O O O O O O O O O O O OO0 O O d d d d A A A o
A O OO O 00y ) ) O O O O O O O O o o oo oo o o o o
™ o A d AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN AN NN N

Sekil 3.7'de 1988-2017 dénemine ait BIST 100 endeks verilerinin 2 yillik pencere
kaydirma analizi ile elde edilen JR testi p degerleri gosterilmektedir. Aralik 1989'dan
Agustos 1991'e kadar, Aralik 1992, Mart 1993'den Nisan 1996'e kadar, Eyliil 1996'dan
Mart 1997'e kadar, 1997 yilinin Eyliil, Ekim ve Aralik aylar1, 1998 yil1 (Ocak, Agustos,
Kasim ve Aralik aylar1 harig), 2000 yili Aralik ayinda p degerleri %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir, bu donemlerde Ongorii yapilabilmektedir. JR testi
sonuclarina gére BIST 100 endeksinin APH'yi destekledigi anlagilmaktadir. Bazi
donemler anlamli baz1 donemler anlamsiz sonuclar elde edilmesiyle piyasanin zaman

PR

icerisinde etkinlik durumunun degistigi goriilmektedir.
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Sekil 3.8: Aylik Verilere Ait Joint Rank Testi Sonuglari
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Sekil 3.8'de 1988-2017 donemine ait BIST 100 endeks verilerinin 5 y1llik pencere
kaydirma analizi ile elde edilen JR testi p degerleri gosterilmektedir. Sonuglara gore p
degerleri 1998 yili Mayis ve Haziran aylarinda %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir ve bu dénemlerde getiri 6ngdriisii yapilabilmektedir. JR test sonuglari piyasa

etkinliginin degistigini ve APH'nin gegerli oldugunu gostermektedir.

Sekil 3.9: Giinliik Verilere Ait Joint Sign Testi Sonuglar1
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Sekil 3.9'da 1988-2017 dénemine ait BIST 100 endeks verilerinin 2 y1llik pencere
kaydirma analizi ile elde edilen JS testi p degerleri gosterilmektedir. JS testi sonuglarina
gore 1989 yil1 Aralik ayindan 1991 yili Eyliil ayina kadar, 1993 yil1 Haziran ayindan 1996
Mart ayima kadar, 1996 yili Ekim ayindan 1997 yili Mart ayma kadar, 1997 yil1 Eyliil
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ayindan 1998 Temmuz ayina kadar, 1999 yili Mayis ve Haziran aylari, 2000 yil1 Ocak,
Subat ve Mart aylari, 2002 Kasim ayindan 2003 May1s ayina kadar, 2007 yil1 Aralik ay1,
2012 yili Haziran ay1, 2013 yili Ocak aymdan 2014 yili Mayis ayina kadar, 2015 yili
Kasim ay1 ve 2017 yili Haziran ay1 p degerleri %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu donemlerde ge¢mis verilerden faydalanilarak gelecek verilere iliskin
ongorii yapilabilmektedir, rassal yiirliylis hipotezi reddedilmektedir yani piyasa zayif
formda etkin degildir. Bu donemler disinda p degerleri istatistiksel olarak anlaml1 degildir
ve rassal yliriiyiis hipotezi gecerlidir. Glinliik JS testi sonuclarina gore piyasa etkinligi
zamanla degisim gostermektedir, baz1 donemler etkin bazi donemler etkin degildir ve bu

durumda APH gecerlidir.

Sekil 3.10: Aylik Verilere Ait Joint Sign Test Sonuglari
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Sekil 3.10'da 1988-2017 dénemine ait BIST 100 endeks verilerinin 5 yillik
pencere kaydirma analizi ile elde edilen JS testi p degerleri gosterilmektedir. JS testi
sonuclarina gore 1998 yili Agustos aymndan 1999 yili Subat ayina kadar, 1999 yili
Agustos ayinda, 2000 y1l1 Mayis ayindan 2001 Haziran ayina kadar (2000 Aralik ve 2001
Nisan aylar1 hari¢), 2017 yili Haziran ayindan Ekim ayina kadar olan donemler igin
olasilik degerleri %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Piyasa etkinliginin zaman

PR

icerisinde degistigi ve APH'nin gecerli oldugu anlagilmaktadir.
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3.5.1.2. Dogrusal Olmayan Test Sonuclar1

Sekil 3.11: Giinliik Verilere Ait BDS Testi Sonuglari

BDS

0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Sekil 3.11'de gosterilen 2 yillik pencere kaydirma analizi ile elde edilen BIST 100
endeksi glinliik verilerine ait BDS testi p degerleri gosterilmektedir. Sonuglar 1989 yili
Aralik ayindan 1992 yili Mart ayina kadar (Ocak 1992 harig), 1993 yili Subat ay1, 1995
yilt Agustos ay1, 2005 yil1 Mayis ve Aralik aylarinda %10 diizeyinde anlamlidir. Sonuglar

zamanla degisim gosteren piyasa etkinligi ve APH'nin gegerli oldugunu gostermektedir.

Sekil 3.12: Aylik Verilere Ait BDS Testi Sonuglari
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Sekil 3.12'de gosterilen 5 yillik pencere kaydirma analizi ile elde edilen BIST 100

endeksi aylik verilerine ait BDS testine ait p degerleri gosterilmektedir. Sonuglar, 1996
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yili Kasim ve Aralik aylari, 2009 yili Aralik ay1, 2010 yili Haziran ayindan Ekim ayina
kadar, 2011 yili Eyliil ay1, 2013 ve 2014 yillarinin Subat aylarinda %10 diizeyinde
istatistiksel anlamlilik gostermektedirler. Piyasa etkinligi zamanla degismektedir. BDS

test sonuglar1 da varyans rasyo testleri gibi APH'yi desteklemektedir.

Ozetle hem giinliik hem de aylik verilerle gerceklestirilen dogrusal ve dogrusal
olmayan bagimsizlik testlerinin tamaminda adaptif piyasalar hipotezinin BIST 100
endeksi i¢in gecerli oldugu kanitlanmistir. Teorinin savundugu gibi getiri
ongoriilebilirligi derecesi zaman igerisinde degisim gostermektedir. Farkli frekansta
verilerle analizlerin tekrarlanmasi sayesinde sonuglarin frekansa duyarli olmadigi da

belirlenmistir.

Yapilan testlerin ortak olarak getiri 6ngoriilebilirligi tespit ettigi donem, giinliik
veriler igin Aralik 1989- Agustos 1991 arasidir. Bu donemde Borsa Istanbul'un islem
hacminin ilk acildigi doneme gore arttigi bilinmektedir. Liberalizasyon ¢alismalari
kapsaminda Agustos 1989'da taninan imtiyazla yabanci yatirimcilarin piyasaya ¢ekildigi

ve ¢cogunlugunun kurumsal yatirimcilardan olustugu bilinmektedir (Altun, 1992: 38).

3.5.2. Piyasa Kosullar1 ve Getiri Ongoriilebilirligi Arasindaki iliskinin Test Edilmesi

Lo (2004) bir piyasanin 6ngoriilebilirlik derecesinin zaman igerisinde degistigini
belirtmektedir ve bu degisimin nedeni olarak piyasa kosullari1 gostermektedir. Ancak
piyasa kosullar ile dngoriilebilirlik arasindaki iligkiyi incelemek i¢in herhangi bir 6rnek
vermemis ve hangi gostergelerin segilecegine dair bir tavsiyede bulunmamistir. APH'nin
test edildigi ve piyasa kosullar1 ile agiklanmaya calisildig ilk ¢alisma Kim, Shamsuddin
ve Lim (2011) tarafindan yapilmistir. Calismada krizler, ekonomik balonlar ve ¢okiislerin
etkisi incelenmistir. Zhou ve Lee (2013) gayrimenkul yatirim ortaklifi piyasasinda
APH'nin gecerliligini test etmisler ve piyasayi etkileyen makroekonomik degiskenlerin
getiri ongoriilebilirligi lizerinde etkiye sahip olup olmadigini arastirmiglardir. Urquhart
ve McGoarty (2016), Soteriou ve Svensson (2017) inceledikleri piyasalari yiikselis/diisiis
donemleri, boga, ay1 piyasast ve normal piyasa seklinde siniflandirmiglar ve bu

donemlerin getiri dngoriilebilirligi ile iligkisini incelemiglerdir.

Bu calismada giinlik verilere ait getiri Ongoriilebilirligi derecesinin piyasa

kosullarindan etkilenip etkilenmedigini belirlemek amaciyla Urquhart ve McGoarty
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(2016), Soteriou ve Svensson (2017)'nin izledigi yol kullanilmistir. Piyasa hareketlerini
siniflandirmak i¢in Fabozzi ve Francis (1977)'in metodolojisinin gelistirilmis hali olan
Klein ve Rosenfeld (1987)'in ay1 ve boga piyasasi tanimlamasindan faydalanilmistir. Tlk
olarak her bir pencerenin ortalama getirisi ve volatilitesi hesaplanmistir'®. Daha sonra
pencereler getiri ortalamalarina gore yiikselis ve diisiis donemleri olarak ikiye ayrilmistir.
Ortalama getiri pozitifse yiikselis, negatifse diisiis donemi olarak adlandirilmistir. Bir
donemin getirisi standart sapmasindan mutlak deger olarak 0.5 daha biiyiikse o donem
kayda deger piyasa hareketi donemi'® olarak adlandirilmaktadir. Eger hareketlenme
negatifse ay: piyasasi, pozitifse boga piyasasi olarak tanimlanmaktadir. Piyasa, kayda
deger piyasa hareketi sartlarina uygun degilse normal piyasa olarak nitelendirilmektedir.
Pencerelerin en az iki ardigtk donem boyunca ayni siiflandirmaya sahip olmalari
gerekmektedir. Ornegin bir pencere donemi boga (ay1) doneminde iken etrafindaki
pencereler normal ise o donemde normal olarak kabul edilmektedir. Ayni sekilde bir
donem normal iken etrafindaki donemler ay1 (boga) piyasasi sinifina giriyorsa o dénemde

ay1 (boga) piyasasi olarak kabul edilmektedir.

Tablo 3.2'de smiflandirmalara ait pencere sayilari verilmektedir. BIST 100
endeksinin yiikselis donemleri diisiis donemlerine gore olduk¢a fazladir, bu durum
endeksin ortalama getirisinin pozitif olmasi ile paraleldir. 337 pencerenin %84'i ytikselis,
%16's1 diislis donemindedir. Boga piyasas1 olarak siniflandirilan pencere sayisi normal
ve ay1 piyasasindan oldukg¢a fazladir. 102 pencere dénemi normal, 235 pencere ise

harekelidir. Donemlerin %66,47'si boga, %3,26's1 ay1 piyasasidir.

Tablo 3.2: Farkli Piyasa Kosullarina Ait Pencere Sayilari

YUKSELIS DUSUS KAYDA DEGER PIYASA HAREKETI NORMAL
BOGA AYI
283 54 224 11 102
%84 %16 %66,47 %3,26 %30,27

Pencereler siniflandirildiktan sonra ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Modelde
getiri Ongoriilebilirligi test sonucglar: bagimli degisken, piyasa kosullarini temsil eden ay1
piyasasi, boga piyasasi, normal piyasa, ylikselen/dlisen piyasa kukla degiskenleri ve

volatilite degiskeni bagimsiz degiskenlerdir. Ek olarak bagimli degiskenler pencere

'3 Piyasa riski olarak pencerelerin gerceklesen volatilitesi hesaplanmistir. Gergeklesen volatilite hesabi 24
aya ait getirilerin karelerinin toplaminin karekdkii alinarak yapilmigtir.
' Substantial Market Mover
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kaydirma analizi ile elde edildiginden otokorelasyonu engellemek ve artiklar1 beyaz
giiriiltii siirecine uygun hale getirmek i¢in bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri (AR)
bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamli olmasi durumunda getiri 6ngdriilebilirliginin piyasa kosullarindan etkiledigi ve
APH'nin varsayimmin BIST 100 endeksinde gegerli oldugu anlasilacaktir. Coklu

regresyon modeli 3.19 denkleminde gosterilmektedir.

ODGt = a + ﬁlAPt + ﬁzBPt‘l‘ ﬁ3NPt + ﬁ4Upt+ ﬁ4D0WTlt (3.19)

ODG, = CD, JR, JS ve BDS Testlerinin p Degerleri (Giinliik)

AP,=Ay1 Piyasas1 Kukla Degigkeni

BP,= Boga Piyasast Kukla Degiskeni

NP,= Normal Piyasa Kukla Degigkeni

Up:= Yiikselen Piyasa Kukla Degiskeni

Down, = Diisen Piyasa Kukla Degiskenidir.

Tablo 3.3'de regresyon sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3.3: Piyasa Kosullar1 ile Ongérii Testlerine Ait Regresyon Sonuglar

Bagimsiz Degiskenler CD JR JS BDS
Ay1 Piyasasi -0.073647 -1.348346 -0.061011 -0.002113
(0.1281) (0.4874) (0.0672)* (0.9699)
Boga Piyasasi -0.045050 0.3189 0.001680 0.039025
(0.0017)*** (-18.13672) | (0.9357) (0.0155)**
Normal Piyasa -0.038711 -2.061994 -0.012136 0.051984
(0.0002)*** (0.3972) (0.3827) (0.0000)***
Diisiis -0.006323 -15.81773 0.029771 0.021442
(0.7293) (0.3185) (0.2965) (0.3815)
Yiikselis 0.006323 15.81773 -0.029771 -0.021442
(0.7293) (0.3185) (0.2965) (0.3815)
Volatilite -0.038439 -12.97588 0.001055 -0.126996
(0.2873) (0.2976) (0.9798) (0.0014)***
AR 0.940586 -0.018071 0.926014 0.814944
(0.0000)*** (0.3245) (0.0000)*** (0.0000)***

* R kxE sirastyla %10, %S5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

CD testi p degerleri ile boga piyasasi arasinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif iligki bulunmaktadir, yani boga piyasas1 donemlerinde getiri 6ngorii
derecesi yliksektir. CD testi p degerleri ve normal piyasa donemleri arasinda %]l

diizeyinde anlaml1 ve negatif iliski oldugu tespit edilmistir, normal piyasa donemlerinde
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getiri ongorilebilirligi yiiksektir.
JS testi p degerleri ile ay1 piyasasi donemi arasinda %10 diizeyinde anlamli ve

negatif iliski oldugu goriilmektedir, bu sonuca gore ay1 piyasasi donemlerinde getiri

ongoriilebilirligi artmaktadir.

BDS testiyle boga piyasasi arasinda %5 diizeyinde anlamli, pozitif iligki vardir.
BDS test sonuglari CD testinin aksine boga piyasast donemlerinde getiri
ongoriilebilirliginin diisiik oldugunu gostermektedir. BDS p degerleriyle normal piyasa
donemleri arasinda % 1 diizeyinde anlamli, pozitif iligki vardir. BDS test sonuglarina gore
CD testinin aksine normal donemlerde getiri dngoriilebilirligi diistiktiir. BDS testi p
degerleri ile volatilite serisi arasinda anlamli ve negatif iliski bulunmaktadir. Bu sonuca
gore piyasada volatilitenin yiiksek oldugu donemlerde getiri ongoriilebilirligi derecesi de
yiiksektir. Yikselis ve diislis donemleri ile getiri ongoriilebilirligi arasindaki iliski

testlerin tamaminda istatistiksel olarak anlamsizdir.

Yapilan regresyon analizi sonucunda piyasa kosullarinda yasanan degisimlerin
getiri Oongoriilebilirligi derecesindeki degisimleri tetikledigi belirlenmistir. Buna gore
BIST 100 endeksi giinliik verileri i¢in APH gecerlidir. Ancak test sonuglarmin
anlamliliklarinda farkliliklar goriilmektedir. Bu durum kullanilan istatistiksel testlerden
kaynaklanmaktadir. Farkli test prosediirleri getiri ongoriilebilirliginin farkli yanlarim

yakalamaktadir (Urquhart ve McGoarty, 2016: 47).

BIST 100 endeksine ait JS sonuglarina gére ay1 piyasasi ve getiri ongériilebilirligi
arasindaki negatif iliski Urquhart ve McGroarty (2016)'nin caligsmalarinda incelenen
S&P500 endeksinin sonucu ile uyumludur. Nikkei225 endeksi ve Soteriou ve Svensson
(2017)"1n ¢aligmalarinda arastirilan OMX30 endeksine ait sonuglarla ise uyumsuzdur. CD
testine ait negatif boga piyasasi sonuglar1 Soteriou ve Svensson (2017)nin
caligmalarindaki OMX30 endeksi ve Urquhart ve McGroarty (2016)'nin ¢aligsmalarindaki
EURO STOXX 50 endeksinin boga piyasas1 donemlerinde yiiksek getiri ongoriilebilirligi
sonuglartyla uyumludur. BIST endeksinin boga piyasasi dénemlerinde pozitif olan BDS
testi sonuglart S&P500, FTSE100 ve NIKKEI225 endekslerinin boga piyasasi
doénemlerinde diisiik getiri dngoriisii yapilabildigine dair sonuglartyla uyumludur. BIST
endeksinin normal dénemlerde getiri dngoriilebilirliginin yiiksek oldugunu gosteren CD

testi sonuglari, Urquhart ve McGroarty (2016)'nin calismalarindaki FTSE 100,
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NIKKEI225 endeksleri ve Soteriou ve Svensson (2017)'1n c¢aligmalarindaki OMX30
endeksine ait sonuglarla uyumludur. BIST endeksinin normal ddénemlerde getiri
ongoriilebilirliginin diisiik oldugunu gosteren BDS testi sonuglart ise S&P500 endeksinin
sonucuyla uyumludur. BIST endeksi BDS testi sonuglarina gore volatilitenin yiiksek
oldugu donemlerde getiri Ongoriilebilirligi yiiksektir ve bu sonuglar Urquhart ve
McGroarty (2016)'nin sonuclariyla karsilastirildiginda S&P500, FTSE100 ve EURO
STOXX 50 ile uyumlu, NIKKEI225 endeksi ile uyumsuzdur. Soteriou ve Svensson
(2017) galismalarinda OMX30 endeksinin getiri 6ngoriilebilirliginin volatiliteyle olan
iliskisini JS ve BDS testiyle negatif (BIST 100 ile uyumlu), CD ve JR testleriyle negatif
olarak belirlemislerdir. Zhou ve Lee (2013) BIST 100 endeksi sonuglariyla zit diiserek
volatilitenin yliksek oldugu donemlerde getiri ongoriilebilirliginin diisiik oldugunu tespit

etmislerdir.

Piyasa kosullarinin getiri Ongoriilebilirligini etkileyip etkilemedigini farkli
frekanslarda aragtirmak i¢in aylik verilere ait getiri Ongdriilebilirligi derecelerinin temel
ekonomik gostergeler ve Tiirkiye'de yasanan krizlerle iliskisi ¢oklu regresyon analizi ile
arastirilmistir. Modelde BIST 100 endeksinin aylik getirileri ile hesaplanan CD, JR, JS
ve BDS testlerine ait p degerleri bagimli degisken olarak yer almaktadir. Bagimsiz
degisken olarak ise piyasa kosullarini temsilen BIST 100 endeksini etkiledigi diisiiniilen
altin fiyatlari, dolar kuru, para arzinin (M1) aylik degerleri ve 1994, 2001 ve 2008
krizlerinin kukla degiskenleri ve bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri
kullanilmaktadir. Dolar kuru ve altin fiyatlarina emtia piyasasini temsilen, para arzina ise
para piyasasini temsilen yer verilmistir. Ekonomik durumun etkisini kontrol edebilmek
icin Tiirkiye'de yasanan 1994, 2001 ve 2008 krizleri kukla degisken olarak analize dahil
edilmistir. Kriz kukla degiskenlerine iliskin bilgiler Tablo 3.4'de sunulmaktadir.

Tablo 3.4: Tiirkiye'de Yasanan Kriz Dénemleri

Krizler Kriz Donemleri

1994 Krizi Ocak 1994- Nisan 1994
2001 Krizi Kasim 2000- Subat 2001
2008 Krizi Agustos 2008- Kasim 2008

Kaynak: Kriz donemleri BIST 100 endeksi kapanis degerleri incelenerek belirlenmistir.

Dolar kuru, altin fiyatlar1 ve para arzi degiskenleri Arima Census X13 yontemi ile

mevsimsellikten arindirilmistir. Ayni degiskenlerin duraganligt ADF (Augmented
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Dickey Fuller) ve PP (Philips Perron, 1988) birim kok testleri kullanilarak analiz
edilmigtir. Tablo 3.5'de verilen test sonuclarina gore verilerin diizey degerleri duragan
degildir. Verilerin logaritmasi alinarak birim kok testleri tekrarlanmistir ve logaritmik
hallerinin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle regresyon analizinde dolar kuru,

altin fiyatlar1 ve para arzi degiskenlerinin logaritmik halleri kullanilmistir.

Tablo 3.5: Birim Kok Testlerine Iliskin Sonuglar

Augmented Dickey-Fuller Testi Phillips Perron Testi

T istatistigi Olasilik T istatistigi Olasilik
Altin 3.776087 1.0000 3.440030 1.0000
LogAltin -4.680973 0.0001 -5.790159 0.0000
Dolar 1.105720 0.9975 1.595831 0.9995
LogDolar -5.161682 0.0000 -5.625132 0.0000
M1 8.556946 1.0000 10.01358 1.0000
LogM1 -5.910424 0.0000 -5.896785 0.0000

Degiskenler analize uygun hale geldikten sonra asagidaki regresyon denklemi

yurltilmustir;

OD; = a + BilogA; + BrlogDK, + BslogM1, + B,K1;+ BsK2, + B¢K3;: (3.19)
ODA,= CD, JR, JS ve BDS Testlerinin p Degerleri (Aylik)
A= Kiilge altin satis fiyat1 (TL/Gr).
DK;= ABD Dolari satis fiyati.

M1, = Para arz1 (Dar para arz1 olarak adlandirilan ekonomideki nakit para, vadesiz

mevduat ve ¢eklerin toplamidir.)
K1,= 1994 Krizi.
K2,=2001 Krizi.
K3;=2008 Krizini ifade etmektedir.

Regresyon sonuglar1 Tablo 3.6'da sunulmaktadir;
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CD JR JS BDS
logA; | 0.076470 (0.0521)* -0.004025 (0.8733) 0.083963 (0.0048)*** -0.197687 (0.0011)***
logDK, | -0.002300 (0.9051) -0.004831 (0.7032) -0.018894 (0.1574) 0.191367 (0.0000)***
logM1, | -0.060013 (0.0330)** | 0.006666 (0.6820) -0.055076 (0.0071)*** | 0.034836 (0.3075)
K1, 0.073124 (0.4998) 0.002778 (0.9329) 0.016514 (0.3063) -0.067686 (0.0007)***
K2, 0.047919 (0.4154) -0.026699 (0.4060) 0.137780 (0.0840)* -0.025532 (0.7532)
K3, 0.123477 (0.1983) 0.001980 (0.7813) 0.014282 (0.8320) 0.027097 (0.6669)
AR 0.841669 (0.0000)*** | 0.952102 (0.0000)*** | 0.936169 (0.0000)*** 0.478291 (0.0000)***

* Rk kXX sirasiyla %10, %S5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir. AR bagiml
degiskenlerin gecikmeli degerlerini gostermektedir.

Analiz sonucuna gore CD testi p degerleri ile altin fiyatlar1 arasinda %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki vardir. Altin fiyatlar1 arttik¢a
getiri Ongortilebilirligi azalmaktadir. CD testi p degerlerinin para arzi degiskeniyle
arasinda %S5 diizeyinde anlamli negatif iliski vardir. Para arzi arttikca getiri

ongoriilebilirligi artmaktadir.

JR testi p degerlerinin degiskenlerin tamamiyla (bagimli degiskenin gecikmeli

degeri haric) arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamsizdir.

JS testlerinin p degerleri ile altin fiyatlar1 arasinda %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir iligki vardir. Altin fiyatlar1 arttik¢a getiri ongortilebilirligi
azalmaktadir. JS testi p degerleriyle para arz1 degiskeni arasindaki iligski %1 diizeyinde
anlamlidir ve negatiftir. Para arz1 arttikca getiri ongoriilebilirligi artmaktadir. 2001 krizi
kukla degiskeninin JS testi p degerleriyle iliskisi %10 diizeyinde anlamlidir ve pozitiftir,

buna gore 2001 krizi doneminde getiri dngoriilebilirligi diistiktiir.

BDS testi p degerleriyle altin fiyatlari arasinda %1 diizeyinde negatif anlamlilik
s0z konusudur. Altin fiyatlar arttik¢a getiri ongoriilebilirligi de artmaktadir. BDS testi p
degerleri ve dolar kuru degiskeni arasinda %1 diizeyinde anlamli ve pozitif bir iligki
vardir, dolar kuru arttikca getiri dngoriilebilirligi azalmaktadir. BDS testi p degerleriyle
1994 krizi kukla degiskeni iliskisi %1 diizeyinde anlamlidir ve pozitiftir, buna gére 1994
krizi doneminde getiri 6ngoriilebilirligi diistiktiir.

Beklenildigi gibi tim bagimli degiskenler gecikmeli degerleri ile yliksek
anlamliliga (%1 diizeyinde) sahiptir.
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Kriz degiskenlerinden 1994 ve 2001 krizine iligkin anlamli sonuclar elde
edilmesine ragmen 2008 krizine iliskin anlamli bir sonug elde edilememistir. Bu durum
Tiirkiye'nin i¢ krizlerinin piyasanin getiri dngoriilebilirligi iizerinde daha etkili oldugunu,
bir dis kriz olan 2008 krizinin ise ¢ok fazla etkilemedigini diistindlirmektedir.

Regresyon testlerine ait sonuglar APH'yi giiclii bir sekilde desteklemektedir.

Piyasa kosullarinda yasanan degisimlerin temel piyasa dinamiklerinden birisi olan getiri

ongoriilebilirligi derecesini etkiledigi kanitlanmstir.
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SONUC

Adaptif piyasalar hipotezi piyasa isleyisini biyolojik bakis acistyla evrimsel
prensiplerle aciklayan bir teoridir. APH'ye gore yatirimcilar ne tam anlamiyla rasyoneldir
ne de irrasyoneldir. Finansal karar verme asamasinda rasyonel davranmaya
caligmaktadirlar ancak bazen duygulariyla hareket etmektedirler ve bu nedenle hata
yapabilmektedirler. Hata yapmalar1 O6grenmelerini saglarken iginde bulunduklar
piyasaya adapte olmalarin1 kolaylastirmaktadir. Eger bir yatirimci piyasaya adapte
olamazsa rekabet nedeniyle piyasada tutunamayip dogal seleksiyonla piyasadan
silinmektedir. Ancak piyasaya giren yeni yatirimcilar dolayisiyla piyasada hem rasyonel
hem de rasyonel olmayan davraniglar gozlemlenmeye devam etmektedir. Bu durum
nedeniyle piyasa etkinligi zaman icerisinde degismektedir. Baz1 donemlerde zayif formda
etkin oldugu gozlenirken bazi donemlerde etkinligini kaybetmektedir. Dongii olarak
devam eden bu degisim piyasanin en temel Ozelligidir. Bir piyasa degisen g¢evresel
kosullar nedeniyle bazi donemler zayif formda etkin bazi donemlerde etkin degilse

adaptif piyasa olarak nitelendirilmektedir.

Adaptif piyasalar hipotezinin ampirik olarak test edilebilen iki varsayimi
bulunmaktadir. Ilki piyasa etkinliginin yani getiri ongériilebilirligi derecesinin zamanla
degisim gostermesidir. Ikincisi ise getiri Ongoriilebilirligi derecesinin piyasa
kosullarindan etkilenmesidir. Bu c¢aligmada adaptif piyasalar hipotezinin Tiirkiye
finansal piyasast icin gegerliligi arastirilmis ve bu amagcla her iki varsayim da test
edilmistir. Caligmada veri seti olarak Tiirkiye finansal piyasasini temsilen BIST 100
endeksine ait Ocak 1988- Aralik 2017 donemi giinliik ve aylik getirileri kullanilmaktadir.
Oncelikle literatiirdeki diger caligmalarla (Kim, Shamsuddin ve Lim, 2011; Smith, 2011;
Zhou ve Lee, 2013 ve Urquhart and McGroarty, 2016) benzer sekilde getiri
ongoriilebilirliginin zaman igerisindeki degisimini gorebilmek i¢in pencere kaydirma
yonteminden faydalanilmistir. Pencere boyutu belirlenirken getiri dngoriilebilirliginin
zaman igerisindeki degisimini gorebilmek i¢in yeterli gézlem sayisina sahip pencereler
olusturulmas: hedeflenmistir. Aylik kaydirma yapilarak giinliik veriler i¢in iki yillik,
aylik veriler i¢in bes yillik pencereler elde edilmistir. Aylik veriler daha diisiik frekansl
oldugu i¢cin daha genis pencere boyutu se¢ilmistir. Giinliik veriler i¢in ilk pencere Ocak
1988-Aralik 1989 donemi verilerini icermektedir. Daha sonra veriler bir ay kaydirilarak

Subat 1988- Ocak 1990 verilerini i¢eren ikinci pencere elde edilmistir. Pencere olusturma
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islemine en son Aralik 2017 verileri dahil olacak sekilde devam edilerek toplamda 337
pencere elde edilmistir. Aylik verilere ait ilk pencere Ocak 1988- Aralik 1992 doénemi
verilerinden olugmaktadir. Pencere olusumuna aylik kaydirma ile devam edilmis ve
toplam 301 pencere elde edilmistir. Pencereler olusturulduktan sonra pencerelerin getiri
ongoriilebilirligi dogrusal yontemlerden Chow Denning, Joint Rank ve Joint Sign varyans
rasyo testleri ve dogrusal olmayan BDS testiyle Olciilmiistiir. Piyasanin adaptif
oldugunun sdylenebilmesi i¢in test sonuglarinin anlamliliginin en az iki kez degisim
gecirmesi gerekmektedir. Bir donem boyunca anlamli daha sonra anlamsiz ve tekrar
anlamli (ya da anlamsiz-anlamli-anlamsiz) istatistikler olmast durumunda teori gegerli
olacaktir. Giinliik verilerle yapilan Chow Denning testine gore Aralik 1989'dan Agustos
1992'ye kadar, Ocak 1993'den Nisan 1996'ya kadar ve 2010 yili Ocak- Mayis aylari
arasinda, Joint Rank testine gore Aralik 1989'dan Agustos 1991'e kadar, Aralik 1992,
Mart 1993'den Nisan 1996'ya kadar, Eyliil 1996'dan Mart 1997'ye kadar, 1997 yilinin
Eyliil, Ekim ve Aralik aylari, 1998 yil1 (Ocak, Agustos, Kasim ve Aralik aylar harig),
2000 y1li Aralik ayinda, Joint Sign testi sonuclarina gore 1989 yili Aralik aymdan 1991
yil1 Eyliil ayma kadar, 1993 yil1 Haziran ayindan 1996 Mart ayina kadar, 1996 yil1 Ekim
aymdan 1997 yili Mart ayina kadar, 1997 yil1 Eyliil ayindan 1998 Temmuz ayina kadar,
1999 yili Mayis ve Haziran aylari, 2000 yili Ocak, Subat ve Mart aylari, 2002 Kasim
aymdan 2003 Mayis ayma kadar, 2007 yil1 Aralik ay1, 2012 yili Haziran ay1, 2013 y1li
Ocak ayindan 2014 y1li Mayis ayina kadar, 2015 yil1 Kasim ay1 ve 2017 yili Haziran ay1,
BDS testine gore 1989 yil1 Aralik ayindan 1992 yili Mart ayina kadar (Ocak 1992 harig),
1993 yil1 Subat ay1, 1995 yil1 Agustos ay1, 2005 yil1 Mayis ve Aralik aylarinda p degerleri
%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Aylik verilerle yapilan CD testine gore
1998 yili Mayis ve Haziran aylarinda, JR testine gore 1992 yili Aralik ayindan Mayis
ayina kadar ve 2004 yil1 Ekim ayinda, JS testine gore 1998 y1l1 Agustos aymdan 1999 y1li
Subat ayina kadar, 1999 yili Agustos ayinda, 2000 y1l1 May1s ayindan 2001 Haziran ayina
kadar (2000 Aralik ve 2001 Nisan aylar1 harig), 2017 yili Haziran ayindan Ekim ayina
kadar, BDS testine gore 1996 yil1 Kasim ve Aralik aylari, 2009 yil1 Aralik ay1, 2010 yil
Haziran ayindan Ekim ayma kadar, 2011 yil1 Eyliil ay1, 2013 ve 2014 yillarinin Subat
aylarinda p degerleri %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu donemlerde
gecmis  verilerden faydalanilarak gelecek verilere iligkin  fiyat Ongorisi

yapilabilmektedir. Dolayisiyla rassal yiiriiylis hipotezi reddedilmektedir yani piyasa zayif
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formda etkin degildir. Istatistiksel anlamliliga sahip olmayan dénemlerde ise piyasa zayif
formda etkindir. Kullanilan ydntemlerin tamaminda bazi donemlerde anlamli bazi
donemlerde anlamsiz sonuglar elde edilmesiyle piyasa etkinliginin zaman igerisinde

PR

degistigi gosterilmistir.

Sonrasinda giinliik verilere ait getiri Ongdriilebilirligi derecesinin piyasa
kosullarindan etkilenip etkilenmedigini belirlemek amaciyla Urquhart ve McGoarty
(2016) calismasindan faydalanilarak piyasa yiikselis, diisiis, ay1 ve boga piyasasi seklinde
siniflandirilmistir. Piyasa hareketlerini siniflandirmak i¢in Fabozzi and Francis (1977)'in
metodolojisinin gelistirilmis hali olan Klein and Rosenfeld (1987)'in ay1 ve boga piyasasi
tanimlamasindan faydalanilmistir. Daha sonra getiri Ongoriilebilirligi test sonuclar
bagimli degisken ve piyasa kosullarini temsil eden ay1 piyasasi, boga piyasasi, normal
piyasa, yiikselen/diisen piyasa kukla degiskenleri ve volatilite degiskeni bagimsiz
degisken olarak kullanilmis ve aralarindaki iligkiyi belirlemek igin ¢oklu regresyon

analizi yapilmistir.

CD testi p degerleri ile boga piyasasi ve normal piyasa donemleri arasinda, JS
testi p degerleri ile ay1 piyasasit donemleri arasinda, BDS testi p degerleri ile volatilite
serisi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski bulunmaktadir. Bu dénemlerde
getiri ongoril derecesi yiiksektir. BDS testiyle boga piyasasi ve normal piyasa donemleri
arasinda anlamli ve pozitif iliski vardir. BDS test sonuglart CD testinin aksine boga
piyasast ve normal donemlerde getiri Ongoriilebilirligi dusiiktiir.  Sonuglar getiri
ongoriilebilirligi derecesinin piyasa kosullarindan etkilendigini, dolayistyla BIST 100

endeksi giinliik verileri i¢cin APH'nin varsayiminin gegerli oldugunu gostermektedir.

Test sonuglarinin literatiirdeki benzer ¢aligmalarla kiyaslama yapildiginda bazi
sonuglarin ayni bazilarmin ise farkli oldugu gozlemlenmistir. BIST endeksine ait JS
sonuglarina gore ay1 piyasasi ve getiri dngoriilebilirligi arasindaki negatif iligki Urquhart
ve McGroarty (2016)'nin g¢aligmalarinda incelenen S&P500 endeksinin sonucu ile
uyumlu, Nikkei225 endeksi ve Soteriou ve Svensson (2017)'in ¢alismalarinda arastirilan
OMX30 endeksine ait sonuglarla uyumsuzdur. CD testine ait negatif boga piyasasi
sonuclart OMX30 endeksi (Soteriou ve Svensson, 2017) ve EURO STOXX 50 (Urquhart
ve McGroarty, 2016) endeksinin boga piyasast donemlerinde yiiksek getiri

ongoriilebilirligi sonuglariyla uyumludur. BIST endeksinin boga piyasasi dénemlerinde
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pozitif olan BDS testi sonuglart S&P500, FTSE100 ve NIKKEI225 endekslerinin
(Urquhart ve McGroarty, 2016) boga piyasast donemlerinde diisiik getiri Ongoriisii
yapilabildigine dair sonuclariyla uyumludur. BIST endeksinin normal dénemlerde getiri
ongoriilebilirliginin  yiiksek oldugunu gosteren CD testi sonuglari, FTSE 100,
NIKKEI225 endeksleri (Urquhart ve McGroarty, 2016) ve OMX30 endeksine (Soteriou
ve Svensson, 2017) ait sonuglarla uyumludur. BIST endeksinin normal donemlerde getiri
ongoriilebilirliginin diisiik oldugunu gosteren BDS testi sonuglart ise S&P500 endeksinin
(Urquhart ve McGroarty, 2016) sonucuyla uyumludur. BIST endeksi BDS testi
sonuglarina gore volatilitenin yliksek oldugu donemlerde getiri Ongoriilebilirligi
yiiksektir ve bu sonuclar Urquhart ve McGroarty (2016)'nin sonuglariyla
karsilastirildiginda S&P500, FTSE100 ve EURO STOXX 50 ile uyumlu, NIKKEI225
endeksi ile uyumsuzdur. Soteriou ve Svensson (2017) ¢alismalarinda OMX30 endeksinin
getiri dngoriilebilirliginin volatiliteyle olan iliskisini JS ve BDS testiyle BIST 100 ile
uyumlu olarak negatif, CD ve JR testleriyle ise ters diiserek pozitif olarak belirlemislerdir.
Zhou ve Lee (2013) BIST 100 endeksi sonuglariyla zit diiserek volatilitenin yiiksek

oldugu donemlerde getiri 6ngoriilebilirliginin diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Aylik frekansta getiri Ongoriilebilirligi derecesinin piyasa kosullarindan
etkilenip etkilenmedigini arastirmak igin aylik verilere ait getiri ongoriilebilirligi test
sonuglar1 bagimli degisken, temel ekonomik gostergelerden altin fiyatlari, dolar kuru,
para arzi1 ve Tiirkiye'de yasanan 1994, 2001 ve 2008 krizlerinin bagimsiz degisken oldugu
coklu regresyon analizi yapilmistir. Dolar kuru, altin fiyatlar1 ve para arzi1 degiskenlerini
mevsimsellikten arindirmak icin Arima Census X13 yontemi kullanilmistir. Ayni
degiskenlerin duraganligina ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Philips Perron)
birim kok testleri ile bakilmistir. Sonuglara gore verilerin diizey degerleri duragan
olmadigindan, duragan oldugu belirlenen logaritmik halleri regresyon analizinde
kullanilmistir. Analiz sonucuna gore CD testi ve JS testleri p degerleri ile altin fiyatlar
arasinda, BDS testi p degerleri ve dolar kuru degiskeni arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliski bulunmaktadir. Altin fiyatlar1 ve dolar kuru arttikga getiri
ongoriilebilirligi azalmaktadir. CD ve JS testlerinin p degerleriyle para arzi degiskeni
arasinda, BDS testi p degerleriyle altin fiyatlar1 arasinda anlamli ve negatif iliski vardir.
Para arz1 ve altin fiyatlar1 arttikca getiri Ongoriilebilirligi artmaktadir. BDS testi p
degerleriyle 1994 krizi kukla degiskeni, JS testi p degerleriyle 2001 krizi kukla
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degiskeninin iligkisi anlamlidir ve pozitiftir, buna gére 1994 ve 2001 krizi déneminde
getiri Ongoriilebilirligi disiiktiir. Sonuglara gore APH'nin piyasa kosullarinin getiri
ongoriilebilirligi derecesini etkiledigi varsayimi hem giinliik hem de aylik frekanslar i¢in

belirlenmistir.

APH' nin Tiirkiye i¢in gegerliligin arastirildig1 bu ¢calisma kullanilan dogrusal ve
dogrusal olmayan yéntemlerle BIST 100 endeksini test eden dnceki ¢alismalardan (Ertas
ve Ozkan, 2018; Burhan, 2018) farklilasarak literatiire katki saglamaktadir. Calisma farkli
frekanslarda APH' nin gegerliligini kanitliyor olmasi ve ilk kez piyasa kosullarinin getiri
ongoriilebilirligi derecesini etkileyip etkilemedigini arastirmasi bakimindan énemlidir.
Piyasa isleyisinin ¢ézlimlenebilmesi piyasayi olusturan tiim katilimeilar i¢in kritik bir
oneme sahip oldugundan piyasa yapisinin getiri ongoriilebilirligi agisindan arastirilmasi
ve isleyisinin yeni bir bakis acistyla irdelenmesi sayesinde calisma sonuclarinin tiim

piyasa katilimcilaria faydali olacagi diigiiniilmektedir.

APH, EPH ve DF'yi iki u¢ gibi gostermek yerine bakis agilarini birlestiren,
biitiinciil bir modeldir. Yatirime1 davranislarini inceleyen ¢alismalarla, geleneksel finans
yaklagimlarinin birlikte ele alinmasinin finans biliminin geleceginin sekillenmesine
faydali olacag: diisiiniilmektedir. Yatirim kararlarinin alinmasi, risk yonetimi ve finansal
krizlerin dnlenmesi acisindan da boyle bir tutumun katki saglayacagi ongdriilmektedir.
APH heniiz gelismekte olan bir teori oldugundan, {izerine daha fazla ¢alisma yapilmasina
ihtiya¢ duyulmaktadir. Gelecek ¢aligmalarda farkli frekansta veriler, yontemler ve
pencere boyutlar1 kullanilarak sonuglar karsilastirilabilir. Ayrica doviz piyasasi ve altin
piyasas1 gibi farkli piyasalarda ya da sektorel olarak APH'nin gegerliligi test edilebilir.
Enflasyon, faiz oran1 gibi farkli makroekonomik degiskenler, piyasa balonlar1 ve ¢okiis
donemleri gibi cesitli degiskenler kullanilarak getiri Ongoriilebilirligini derecesini
etkileyen bagka piyasa kosullarinin varligi arastirma konusu yapilarak literatiir

genisletilebilir.
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Normal iistii getiri, 10, 11, 12, 13, 14,
19, 20, 21, 46

-P-

Para arzi1, 82, 83, 84, 89

Pay senetleri, 5, 17, 18, 31, 32, 49
Pencere kaydirma yontemi, 48, 50, 61
Philips Perron, 83, 89

Piyasa etkinligi, 39, 78

Piyasa kosullari, 48, 71, 78

-R-

Rassal yiiriiyiis hipotezi, 32, 76, 87
Rasyonel davranis, 39, 59
Rasyonel olmayan yatirimcilar, 9, 57



Rasyonel yatirimeilar, 8, 39, 43, 57
Risk primi, 45, 56
Risk tercihleri, 45

-S-

Sinirli rasyonalite, 1, 38, 55
Sinir bilimi, 40, 56

Sosyal, 3

Sosyobiyoloji, 40, 43, 56
-T-

Tiirkiye finansal piyasalari, v
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-V-

Varyans rasyo testi, v, 3, 19, 48, 51, 62
Volatilite, 17, 34, 47, 70, 79, 81, 88

-Y-

Yatirim firsati, 47
Yiikselen Piyasa, 80

-Z-

Zay1f Formda Piyasa Etkinligi, v, 10
Zihinsel kestirmeler, 38






