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OZET

Bu c¢alismanin temel amaci Tirk finansal piyasalarinin  etkinligini
degerlendirmek ve elde edilen bulgularin Adaptif Piyasalar Hipotezi ile uyumlu olup
olmadigmi incelemektir. Bu amag cercevesinde hisse senedi piyasasi i¢in BIST 100
endeksi, tahvil piyasasi i¢in gosterge faiz orani, emtia piyasasi i¢in altin ve glimiis,
doviz piyasasi i¢in Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan’a ait giinliik veriler kullanilarak
analizler gerceklestirilmisgtir. Analizler Escanciano ve Lobato (2009) tarafindan
gelistirilen Otomatik Portmanteau ve Kim (2009) tarafindan gelistirilsen Dogal
Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo testleri ile gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen
analizler sonucunda Tiirk finansal piyasalarin etkinliginin zaman igerisinde degisim
gosterdigi ve bu durumun Adaptif Piyasalar Hipotezi ile ortiistiigii anlasilmistir. Ayrica
Tiirk finansal piyasalar1 arasindaki etkinlik farklari incelenmis ve Tiirkiye’deki hisse
senedi ve tahvil piyasalarinin genel olarak emtia ve doviz piyasalarina gére daha etkin
oldugu bilgisine ulasilmistir. Bu sonuclar Adaptif Piyasalar Hipotezi'nin Tiirk finansal
piyasalarinin etkinligini agiklamada Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal Finans’a

gore daha basarili oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Davranigsal Finans, Adaptif

Piyasalar Hipotezi



ABSTRACT

The main purpose of this study is to evaluate the effectiveness of Turkish
financial markets and to investigate whether the findings are compatible with the
Adaptive Markets Hypothesis. For this purpose, analyzes were made by using daily data
of BIST 100 index for stock market, benchmark interest rate for bond market, gold and
silver for commodity market, Dollar, Euro, Pound, Yen and Yuan for foreign exchange
market. The analyzes were performed with Automatic Portmanteau developed by
Escanciano and Lobato (2009) and Wild Bootstrap Automatic Variance Ratio tests
developed by Kim (2009). As a result of the analyzes performed, it was understood that
the effectiveness of Turkish financial markets changed over time and this situation
coincided with the Adaptive Markets Hypothesis. The differences between the
effectiveness of Turkish financial markets were also examined, and the knowledge of
the stock and bond markets are generally more effective than the commodity and
currency markets in Turkey was reached. These results show that Adaptive Markets
Hypothesis is more successful in explaining the effectiveness of Turkish financial
markets than Efficient Markets Hypothesis and Behavioral Finance.

Key Words: Efficient Markets Hypothesis, Behavioral Finance, Adaptive
Markets Hypothesis
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GIRIS

Temel rolii, ekonomideki kaynak dagilimmi optimallestirmek ve {iretim
araclarinin miilkiyetinin tabana yayilmasii saglamak olan sermaye piyasalarinin tiim
Diinya’da gelismeye baslamasiyla birlikte gerek akademisyenler gerekse yatirimcilar
arasindaki tartismalara kaynaklik eden konulardan bir tanesi, hisse senedinin
gelecekteki fiyatt ile ilgili anlamli Ongorillerde bulunmak igin gegmis fiyat
hareketlerinin ne derece kullanilabilecegi olmustur. Bu konuya bir yandan g¢esitli
grafiksel teoriler, diger yandan Adil Oyun, Martingale ve Rassal Yiriiyiis Teorileri

tarafindan ¢Ozlimler aranmustir.

Finansal varlik fiyatlarinin ge¢gmis davraniginin, gelecekteki davranislariyla ilgili
bilgi acisindan zengin oldugu varsayimi lizerine kurulan grafiksel teorilerin temel
amaci, ge¢mis fiyat bilgilerini kullanarak gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmek ve bu
sayede kazang elde etmektir. Buna karsilik, Adil Oyun, Martingale ve Rassal Yiiriiyiis
Teorileri, bir menkul kiymetin fiyatinin gelecekteki yolunun bir dizi kiimiilatif rastgele
say1 dizisi yolundan daha fazla Ongoriilebilir olmadigmi belirtmektedir. Adil Oyun,
Martingale ve Rassal Yiiriiyiis Teorileri istatistiksel olarak, birbiri ardina gelen fiyat
degisikliklerinin bagimsiz, esit dagilmig rasgele degiskenler oldugunu sdylemektedir.
Bir bagka ifadeyle, fiyat degisiklikleri dizisinin hafizasi s6z konusu degildir. Gegmis,

gelecegi anlamli bir sekilde tahmin etmek i¢in kullanilamamaktadir.

Adil Oyun, Martingale ve Rassal Yiiriiyiis Teorileri, Samuelson (1965) ve Fama
(1965a, 1965b) tarafindan temelleri atilan, Roberts (1967) tarafindan gelistirilen ve
Fama (1970) tarafindan en son hali verilen Etkin Piyasalar Hipotezi'nin ortaya
¢ikmasini saglamistir. Etkin Piyasalar Hipotezi en basit haliyle menkul kiymetlerin
piyasadaki mevcut biitiin bilgileri icerdigini ve gercek degerleri ile fiyatlandirildigini
aciklayan hipotezdir. Etkin Piyasalar Hipotezi ortaya c¢ikmasindan giiniimiize kadar

finans literatiirlinde tartigilan ve gecerliligi test edilen kuramlardan bir tanesi olmustur.

1960’11 yillarda Biligsel Psikoloji’nin de gelismesiyle beraber birey davraniglari
ile ilgili ¢alismalar hiz kazanmis ve geleneksel finans teorilerinin iizerine kuruldugu
rasyonalite kavraminin gecerli olmadigi ile ilgili ¢alismalar ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Bunun yaninda Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gegerliligini test etmek amaciyla



gerceklestirilen ¢aligmalar sonucunda, Diinya genelindeki birgok piyasanin Etkin
Piyasalar Hipotezi kurallarini takip etmedigi ve piyasa etkinliginden sapmalar gosterdigi
tespit edilmistir. Cross (1973), Rozeff ve Kinney (1976), Basu (1977), Banz (1981), De
Bondt ve Thaler (1985), Rosenberg vd. (1985), Ariel (1987), Lakonishok ve Smidt
(1988), Jagadessh ve Titman (1993) ¢alismalarinda piyasalarda yatirimcilarin piyasayi
yenebilmelerine olanak taniyan c¢esitli normal olmayan yapilarin bulundugunu ve
yatirnmcilarin - bu  yapilart  kullanarak anormal getiriler elde edebileceklerini
gostermiglerdir. Literatiirde anomali olarak adlandirilan bu yapilarin kaynagi olarak ise
piyasanin etkinlikten uzak olusu ya da etkinlik testleri kapsaminda kullanilan Finansal

Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin yetersizligi gosterilmistir.

Tim bu gelismeler Davranissal Finans olarak isimlendirilen yeni bir bilim
dalinin ortaya c¢ikmasini saglamistir. Davranigsal Finans’in temel amaci piyasa ve
yatirimcilarin -~ gergekte nasil davrandiklarimi  tespit etmektir. Etkin Piyasalar
Hipotezi’nin de igerisinde yer almis oldugu geleneksel finans teorileri 6ncelikle model
gelistirmekte ve daha sonra modelin gegerliligini test etmek iizerine kurulmaktadir.
Davranigsal Finans ise geleneksel finans teorilerine uymayan bir olgu tespit etmekte ve
bu olgu iizerine model gelistirmektedir. Diger bir ifadeyle, geleneksel finans modeller
birikimidir; buna karsin Davramigsal Finans ise deneysel, gozlemsel ve amprik

calismalar sonucunda elde edilen olgular birikimidir.

Davranigsal Finans’in gelismesiyle birlikte Etkin Piyasalar Hipotezi’ni
savunanlar ile Davranigsal Finans’1t savunanlar arasinda bir rekabet baslamis ve s6z
konusu bu rekabet giinlimiize kadar uzanmistir. Davranigsal Finans savunucular1 Etkin
Piyasalar Hipotezi’ne uymayan deneysel ve ampirik bulgularla Etkin Piyasalar
Hipotezi’'nin tamamen gegersiz oldugunu ortaya koyan ya da Etkin Piyasalar
Hipotezi’ni tamamlayan bir teori gelistirememislerdir. Buna karsin Etkin Piyasalar
Hipotezi savunucular1 tarafindan Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gelistirilmesi ve
gecerliliginin test edilmesi lizerine gergeklestirilen ¢aligmalar glinlimiizde de devam

etmektedir.

Bu iki farkli diisiinceyi ortak bir paydada bulusturarak gercek piyasalarin
davraniglarini daha 1yi agiklayabilmek amaciyla 2004 yilinda Andrew W. Lo tarafindan

biyolojik evrim temellerine dayandirilan Adaptif Piyasalar Hipotezi gelistirilmistir.



Adaptif Piyasalar Hipotezi’'ne gore, piyasa etkinligi ya da etkinsizligi siireklilik arz eden
bir olgu degildir. Zaman igerisinde dongiisel bir sekilde degisim gdstermektedir. Diger
bir ifadeyle, piyasalarin g¢evresine ve/veya piyasadaki aktorlerin Ozelliklerine gore
piyasalar zaman zaman etkin olabilmekte zaman zaman etkin olmayabilmektedir.
Adaptif Piyasalar Hipotezi’'ne gore insanlar ne tamamen rasyoneldir ne de
irrasyoneldirler. Kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden, bazen hatalar yapan ve bu
hatalardan almis olduklar1 geri bildirimlerle 6grenme siireci yasayan, degisen kosullar
altinda hayatta kalabilmek icin siirekli bir adaptasyon ve rekabet icerisinde olan

biyolojik varliklardir.

Adaptif Piyasalar Hipotezi, sadece piyasalardaki Etkin Piyasalar Hipotezi ve
karsit1 olan Davranigsal Finans diisiincelerinden sapmalar1 aciklamakla kalmaz, aym
zamanda kalabaliklarin bilgeliginden kalabaliklarin ¢ilginligina nasil gecildigini ve
tekrar nasil kalabaliklarin bilgeligine geri doniildiigine de aydinlik getirmektedir.
Adaptif Piyasalar Hipotezi insanlar1 rasyonel-irrasyonel degil igerisinde bulundugu
zaman ve/veya ortamda gerceklestirmis olduklar1 davraniglara gore “uyumlu-uyumsuz”
olarak nitelendirmektedir. Adaptif Piyasalar Hipotezi’'ne gére insanlarin risk tercihleri,
piyasalardaki risk-getiri iliskisi ile varliklarin ve yatirim stratejilerinin performanslari
zaman icerisinde degisim gostermektedir. Insanlar1 adaptasyon ve yenilige tesvik eden
rekabet sonucunda ortaya ¢ikan siirekli degisen kosullara ayak uydurabilenlerin
piyasalarda kaldigi, digerlerinin elimine edildigi bir dogal se¢ilim siireci piyasalarin
cevresini ve piyasaki aktorleri belirlemektedir. Adaptif Piyasalar Hipotezi’ne gore
piyasalarin cevresi ve piyasalardaki aktorler ¢ok iyi bir sekilde analiz edilmeli ve

yatirim kararlar1 s6z konusu analiz sonuglarina gore verilmelidir.

Adaptif Piyasalar Hipotezi ortaya ¢iktig1 donemlerde finans ¢evresinde fazla ilgi
gérmemistir. Bu durum zaman icerisinde tersine donmiis ve Adaptif Piyasalar Hipotezi
tizerine gergeklestirilen caligmalar artmaya baslamistir. Literatiirde tiirk finansal
piyasalarin etkinligini incelemek amaciyla gergeklestirilmis ¢ok sayida ¢alisma
bulunmasina ragmen Adaptif Piyasalar Hipotezi ile ilgili herhangi bir caligmaya
rastlanilmamustir. Bu ¢alismalardan Base1 (1989), Kocaman (1995), Kilig (1997), Oziin
(1999), Bakirtas ve Karpuz (2000), Demirer ve Karan (2002), Tas ve Dursunoglu
(2004), Yalgmer ve Boztosun (2005), Kasman ve Kirkulak (2007), Ozdemir (2008),



Cevik ve Erdogan (2009), Karan ve Kapusuzoglu (2010), Nargelecekenler (2011),
Tungel (2012), Abdioglu ve Degirmenci (2013), Gozbas1 vd. (2014), Bozukurt (2015),
Erdem (2016), Dizdarlar ve Can (2017) ve Cevik (2018) incelemis olduklar1 Tiirkiye
finansal piyasasmin etkin oldugunu; Bekcioglu ve Ada (1985), Oncel (1993),
Muradoglu ve Unal (1994), Balaban (1995b), Balaban vd. (1996), Kivileim vd. (1997),
Ozer (2001), Buguk ve Brorsen (2003), Kili¢ (2004), Cinko (2006), Erismis (2007),
Disario vd. (2008), Ozcan ve Yilanci (2009), Ozer ve Ertokatli (2010), Cevik (2012),
Yigiter ve Ilgin (2015), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), Karcioglu ve Ozer (2017) ve
Ayaydin vd. (2018) ise incelemis olduklar1 Tiirkiye finansal piyasasinin etkin

olmadigin1 belirtmislerdir.

Bu c¢aligma Tiirk finansal piyasalarin etkinligini ya hep ya hi¢ olarak degil,
etkinligin zaman icerisinde gosterdigi degisimi incelemesi bakimindan literatiirdeki
calismalardan ayrilmaktadir. Literatiirdeki calismalar Etkin Piyasalar Hipotezi veya
Davranigsal Finans cercevesi icerisinde gerceklestirilmistir. ilk defa 2004 yilinda ortaya
atilan Adaptif Piyasalar Hipotezi ¢ercevesi igerisinde Tiirk finansal piyasalar tizerinde
gerceklestirilen ilk c¢aligmalardan birisi olmasi yoniiyle de diger calismalardan
farklilasmaktadir. Gergeklestirilen calismalar genellikle bir veya iki Tiirk finansal
piyasast lzerinde gerceklestirilmistir. Bu calisma dort farkli Tiirk finansal piyasanin

etkinligini incelemesi bakimindan da diger ¢alismalardan ayrismaktadir.

Bu c¢alismanin temel amaci Tiirk finansal piyasalarmin  etkinligini
degerlendirmek ve elde edilen bulgularin Adaptif Piyasalar Hipotezi ile uyumlu olup
olmadigini incelemektir. Bu amag cergevesinde hisse senedi piyasast i¢cin BIST 100
endeksi, tahvil piyasasi i¢in gosterge faiz orani, emtia piyasasi i¢in altin ve glimiis,
doviz piyasasi i¢in Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan’a ait giinliik veriler kullanilarak
Escanciano ve Lobato (2009) tarafindan gelistirilen Otomatik Portmanteau ve Kim
(2009) tarafindan gelistirilsen Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo testleri ile

analizler gergeklestirilecektir.

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde piyasa etkinligi ve
Etkin Piyasalar Hipotezi, ikinci béliimde Davranigsal Finans, ii¢lincii boliimde Adaptif
Piyasalar Hipotezi ve dordiincii bolimde ise c¢alisma kapsaminda gerceklestirilen

uygulama ile ilgili bilgiler yer almaktadir.



BIRINCIi BOLUM: PiYASA ETKINLIiGi VE ETKIiN PIYASALAR
HiPOTEZI

Sermaye piyasalarinda tasarruflarini degerlendiren yatirimcilarin tarih boyunca
temel arzusu, gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin edebilmek ve bu sayede piyasayi
yenebilmek olmustur. Her ne kadar yatirimcilarin arzusu bu olsa da, bunun miimkiin
olup olamayacagi, ne sekilde gerceklesebilecegi de her zaman konuyla ilgilenenlerin
zihninde yer tutan, cevabini bulmaya caligtiklart temel bir soru olma o6zelligini
korumustur. Menkul kiymet fiyatlarin1 tahmin edebilmek igin hangi verilerden
yararlanmak gerektigi, bu tahmini saglayacak verinin ge¢mis bilgiler mi, mali tablolar
mi1 yoksa bagka veriler mi oldugu merak uyandirmistir. S6z konusu bu merakin iizerine
kurulan akademik ¢aligsmalar Etkin Piyasalar Hipotezi'nin ortaya ¢ikmasini saglamistir
(Sonmez, 2010: 10). Calismanin bu boliimiinde piyasa etkinligi, Etkin Piyasalar
Hipotezi ve tarihsel gelisim siireci ile Etkin Piyasalar Hipotezi ile ilgili literatiir taramasi

yer almaktadir.

1.1. PIYASA ETKINLIiGI

Etkinlik kavrami, uygun bilgilerin finansal varliklarin fiyatlaria yansitilabildigi
bir piyasay1 tanimlamak amaciyla kullanilmaktadir (Dimson ve Mussavian, 1998: 1).
Piyasa etkinligi ti¢ farkli boyutta ele alinabilmektedir. Bu boyutlardan ilki iglemsel
etkinliktir. Islemsel olarak etkin olan bir piyasada, fon arz ve talep edenler arasindaki
islemler en diisiik maliyetle gerceklesmektedir (West, 1975: 31). S6z konusu
boyutlardan ikincisi dagitimsal etkinliktir. Dagitimsal olarak etkin olan bir piyasada, kit
kaynaklar en optimal bir sekilde dagitilmaktadir (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 322).
Boyutlardan sonuncusu ise bilgisel etkinliktir. Bilgisel olarak etkin olan bir piyasada,
fiyatlar mevcut biitiin bilgileri yansitmaktadir (Kahraman ve Erkan, 2005: 12). Etkin
Piyasalar Hipotezi, piyasalarin bilgisel etkinligi boyutu {izerinde durmaktadir (Kose,
2009: 26).

1.2. ETKIN PIYASALAR HiPOTEZi VE GELIiSIMIi

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin ge¢misi 1565 yilinda italyan Matematik¢i Girolamo
Cardano’nun kumarla ilgili yazmis oldugu Liber de Ludo Aleae (The Book of Games of
Chance) isimli bir ders kitabina dayandirilmaktadir. Cardano bu c¢alismasiyla “adil

oyun” terimini literatiire kazandirmistir. Cardano’ya gore kumar oyununun en temel



ilkesi esitliktir. Esitlik olmadig1 takdirde, rakibin lehine olan esitsizlik sizi parasiz
birakmakta, sizin lehinize olan esitsizlik sizi zengin yapmakta ve bu nedenle ¢cok fazla
kisi esitsizligin kendi lehine olmasini; fakat hi¢ kimse esitsizligin aleyhinde olmasini

istemektedir.

Adil oyun, finansal varliklarin gelecekteki fiyatlarinin sistemli bir sekilde tahmin
edilmesinin olanaksiz oldugu ve ortalama olarak finansal varliklarla ilgili beklenen
getirinin gergeklesen getiriye esit oldugu anlamina gelmektedir (Aliyev, 2016: 9). Adil
oyun, beklenen getiri ile risksiz faiz oran1 arasindaki farki (Caldentey ve Vernengo,
2010: 71) ifade eden risk primi sifir olan riskli bir yatinm gorisii seklinde de
belirtilmektedir. Adil bir oyunda kazanglar veya kayiplar geg¢mis performanslara
bakilarak tahmin edilemediginden kazang veya kayiplar rassaldir (Lo, 2017: 17-19).
Adil oyunda beklenen kar sifirdir (Bodie vd. 2014: 191-200). Adil bir oyunda arbitraj
firsat1 olmamali1 ve menkul kiymet fiyat degisiklikleri tahmin edilememelidir (Guerrien
ve Gun, 2011: 20). Arbitraj, sifir risk ve net yatirimla kar elde edilebilmesini saglayan
(Bodie, vd. 2014: 1046) diger bir ifadeyle iki veya daha fazla varligin birbirine gore
yanlis fiyatlandirilmasindan yararlanan bir yatirim ve ticaret stratejisidir (Hull, 2011:
791). Bir triini diisiik fiyattan alip aym1 anda yiliksek fiyattan satma olarak da
bilinmektedir. Arbitraj firsat1 iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. (1) Ayni 6zelliklere sahip
bir tirlintin farkli piyasalarda ayn1 anda olusan fiyatlarinin birbirinden farkli olmasi. (2)
Ayni ozelliklere sahip bir iirliniin spot ile vadeli fiyat arasinda olmas1 gerekenden daha

fazla fark bulunmasi (Hazar vd. 2015: 4).

Adil oyun kavrami zaman igerisinde Martingale olarak bilinir hale gelmistir
(Sewell, 2011: 2; Lo, 2017: 17). Martingale 1700’1l yillarda Fransa’da gerceklestirilen
kumar oyunlarindaki taraflarin para koyma stratejilerinden hareketle gelistirilmis bir
terimdir. Taraflardan biri kaybini1 gidermek i¢in kaybettigi tutarin iki mislini ortaya
koyarsa, kazandig1 takdirdeki kazanci ilk olarak ortaya koymus oldugu tutar kadar
olacaktir. Diger bir ifadeyle, sz konusu bu stratejiyle oynanan bir oyunda beklenilen
kazang ilk olarak ortaya konulan tutar veya daha fazlasi (submartingale) olacaktir.
Matematiksel olarak martingale, mevcut piyasa fiyatinin gelecekte olusacak fiyatin en

1yl tahmincisi oldugunu belirtmektedir (Celik, 2007: 9). Martingale 6zelligi gosteren bir



degiskenin gelecekte herhangi bir zamanda beklenen degeri bugiinkii degerine esit
olmaktadir (Hull, 2011: 645).

Menkul kiymetlerin fiyat hareketlerinin “rassal” oldugunu ilk olarak 1900
yilinda Fransiz matematik¢i Louis Bachelier Théorie de la Spéculation isimli doktora
tezinde belirtmis ve Rassal Yiiriiylis Hipotezi’'ni literatiire kazandirmistir. Rassal
Yiirliylis Hipotezi menkul kiymet fiyatlarinin ge¢mis fiyat hareketlerinden bagimsiz
olarak rastgele (rassal) olustugunu ve Onceden tahmin edilemeyecegini varsayan
hipotezdir (Bodie vd. 2010: 1055; Dima ve Milos, 2009: 402). Rassal Yiiriyiis
Hipotezi’nin arkasindaki fikir, bilgi akis1 sinirlandirilmazsa ve piyasaya gelen fikirler
anlik olarak hisse senedi fiyatlarina yansitilirsa, bugiiniin fiyat degisimi yalnizca
bugiinkii haberi yansitacak ve diinkii fiyat degisiklikleri tarafindan belirlenemeyecektir
(Kelikume, 2016: 186). Dogas1 geregi haberlerin 6nceden kestirilemez olmasindan
dolayisiyla ortaya ¢ikan fiyat degisiklikleri de ongoriillememeli ve rasgele olmalidir
(Malkiel, 2003: 59). Hipoteze gore, menkul kiymet fiyat degisimleri olasilik dagilimina
uymakta ve menkul kiymetlerin ge¢mis donem fiyat hareketleri bilgisi kullanilarak
gelecekteki fiyatlariyla ilgili herhangi bir tahmin yapilamamaktadir (Aliyev, 2016: 13).
Rassal yiiriiyiis, ardigik hisse senedi getirilerinin bagimsiz ve ayni sekilde dagitilmasini

zorunlu kilmasi bakimindan martingale’e gore daha kisitlayicidir (Bodie vd. 2014: 350).

Bachelier’a gore bir yatirimer ge¢gmis fiyat degisimleriyle higbir zaman kar elde
edemeyebilir. Ciinkii bir pazardaki rasgele fiyat hareketleri martingale’dir ve bu nedenle
spekiilatorlerin beklenen kazanglarinin sifir olmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle
piyasalar1 temsil eden endeksin ortalama getirisinden daha fazla getiri elde edebilmek
(Malkiel, 2015: 289) anlamina gelen piyasayr yenmek matematiksel olarak imkansizdir
(Celik, 2007: 11; Aliyev, 2016: 9; Lo, 2017: 19; Pesaran, 2010: 1). Bachelier’in
calismas1 kendi doneminde piyasa katilimcilart ve akademisyenler tarafindan sebebi

bilinmeyen bir sekilde ilgi gormemistir (Kose, 2009: 1).

Bachelier’in gelistirmis oldugu Rassal Yiiriiyiis Hipotezi yaklasik 50 yil sonra
Kendall (1953) tarafindan ele alinmistir. Kendall calismasinda hisse senetleri
fiyatlarinin zaman igerisinde gostermis oldugu degisimi 22 adet hisse senedinin haftalik
zaman serisi verisiyle incelemis ve hisse senetleri fiyatlarinin tamamen rastgele

olustugunu, ge¢mis donem fiyat hareketlerinden bagimsiz bir sekilde herhangi bir giin



ya da saatte asag1 veya yukar1 hareket ettigini belirtmistir (Tufan ve Saricicek, 2013:
164; Sewell, 2011: 3). Moore (1962), Kendall ile ayn1 sonuglart New York Stock

Exchange’de islem goren hisse senetleri i¢in bulmustur.

Mandelbrot (1962) getiri oranlarinin dagilim kuyruklarinin bir gii¢ yasasini takip
ettigini ilk defa ortaya ¢ikarmistir. Cootner (1962) ise galismasinda piyasalarin rassal
yiiriiyiis sergilemedigini belirtmistir. Mandelbrot (1963) fiyat davraniglarim1 agiklamak
icin “Stable Paretian Hypothesis”i gelistirmistir. Fama (1963), Mandelbrot’un
gelistirdigi hipotezi test etmis ve piyasa verilerinin Stable Paretian Hypothesis’i

dogruladigini belirtmistir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin kdkeni Samuelson (1965)’un Proof that Properly
Anticipated Prices Fluctuate Randomly isimli makalesine dayanmaktadir. Samuelson’a
gore, finansal varlik fiyatlar tiim piyasa katilimcilarinin beklentilerini ve bilgilerini tam
olarak yansitirsa, tahmin edilemez olmali ve ayrica “Martingale” siire¢ izlemesi
gerekmektedir. Haberler rastgele duyuruldugu icin fiyatlar da rasgele olusmasi
gerekmektedir. Sonug¢ olarak, gelecekteki fiyat degisikliklerini tahmin etmek igin
herhangi bir bilgi setinin kullanilmasinin miimkiin olmadigini belirtmektedir (Urquhart,

2013: 8; Aliyev, 2016: 30).

“Btkin Piyasalar” terimi ilk olarak 1965 yilinda 2013 yili Nobel Iktisat Odiilii
sahibi olan Eugene Fama tarafindan The Behavior of Stock Market Prices isimli
caligmasinda kullanilmistir (Rossi, 2015: 286; Delcey, 2017: 5). Fama etkin piyasay1
“karini en ist seviyeye tasimak isteyen ¢ok sayida rasyonel yatirimcimnin aktif olarak
rekabet ettikleri, her bir hisse senedinin gelecekteki fiyatinin tahmin edilmeye ¢alisildigi
ve onemli tiim cari bilgilerin biitiin piyasa katilimcilar tarafindan neredeyse maliyetsiz
bir sekilde elde edilebildigi bir piyasa” seklinde tanimlamaktadir (Kulali, 2016: 47;
Yakut ve Gemici, 2017: 462). Fama’ya gore etkin bir piyasada herhangi bir menkul
kiymetin piyasa degeri, yatirimcilarin igletmenin gelecekte gelir yaratma potansiyelini
ve kendilerinin de bu igletmeden bekledikleri kazang oranimi g6z Oniine alarak,
isletmeye bigtikleri, mevcut kosullar altinda s6z konusu isletme ve hisse senetleri igin
normal bulduklar1 deger olan (Coskun, 2013: 167) diger bir ifadeyle gelecekteki nakit

akiglarinin riske gore ayarlanmis bir iskonto oraniyla indirgenmis net bugiinkii degeri



(Giirtinlii, 2011: 34) ifade eden gercek degerlerinin en iyi tahmini olmaktadir (Fama,

1965b: 90; Tungel, 2007: 2).

Fama (1965a, 1965b) ve Samuelson (1965) birbirlerinden habersiz olarak
gerceklestirmis  olduklart calismalarda fiyatlarin rassal karakterinin  rasyonel
piyasalardan kaynaklandigimi aciklamuslardir. Iki yazar arasindaki tek fark rassal
degisimi tanimlamak ig¢in kullanilan olasilik modelidir. Fama zaten bilinen Rassal

Yiiriiyiis Modeli’ni segerken, Samuelson Martingale Modeli’ni segmistir (Delcey, 2017:
2; Sewell, 2011: 4).

“Etkin Piyasalar Hipotezi” terimi ilk olarak Roberts (1967) tarafindan
gerceklestirilen c¢alismada kullanilmistir. Roberts ayrica zayif ile giiclii etkinlik
formlarmi gelistirmistir (Degutis ve Novickyte, 2014: 11; Kulali, 2016: 48). Fama
(1970) Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work isimli
calismasinda Martingale, Rassal Yiiriiyiis ve Adil Oyun kavramlarindan hareketle Etkin
Piyasalar Hipotezi'ne son seklini vermistir. Fama’ya gore ge¢mis ve mevcut zamandaki
bilgilerle gelecek fiyat tahminlemesi yapilamamakta ve s6z konusu bilgiler kullanilarak
satin al ve elde tut modelinden daha fazla bir getiri elde edilememektedir. Fama
calismasinda ayrica etkinlik tiirlerine yari-giiglii formda etkinligi eklemis ve “fiyatlarin
daima mevcut bilgileri tam olarak yansittig1 piyasa” seklindeki etkin piyasa tanimini

gerceklestirmistir (Fama, 1970: 383-391; Guerrien ve Gun, 2011: 20)

1960 ile 1970 arasindaki donemlerde akademisyenler arasinda popiiler olan
piyasa etkinligi fikri profesyoneller tarafindan ¢ok az biliniyordu. Bu durum, 1973
yilinda Malkiel'in A Random Walk Down Wall Street isimli kitabin1 yaymlamasiyla
birlikte degismistir. Shiller (2003)’a gore, Malkiel'in kitabinin ortaya g¢ikmasindan
sonra, Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne olan hayranlik, akademisyenlerden profesyonellere
yayildi. Bununla birlikte, 1976 yilinda Grossman, piyasa etkinligi geliskisine dikkat
cekti. Bu geliskiye gore ne kadar fazla yatirimcer piyasa etkinligine inanirsa, piyasalar o
kadar daha az etkin olmaya baslayacaktir. Grossman, piyasanin etkin olduguna dair
genel bir fikir birligi olursa, katilimcilar pasif davranmaya ve bilgi toplamaya son
verecek ve bu durum da piyasa etkinsizligine neden olacagini iddia etmistir (Degutis ve
Novickyte, 2014: 11).
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Finans literatiiriinde yaklasik son altmis yildir en fazla tartisilan ve gecerliligini
test etmek lizere en fazla ¢alisma gergeklestirilen konulardan bir tanesi Etkin Piyasalar
Hipotezi’dir (Celik ve Tas, 2007: 13). Etkin Piyasalar Hipotezi, Rassal Yiiriiyls
Hipotezi ile yakindan iligkilidir. Zaman igerisinde bu iki hipotez birbirinin yerine
kullanilmaya baslanmistir (Ar1 ve Yiksel, 2017: 78; Jorion, 2011: 104; Malkiel, 2003:
59). Her ne kadar literatiirde birgok ¢alisma Rassal Yiirliylis Hipotezi ile Etkin Piyasalar
Hipotezi’ni birbiri yerine kullanmis olsada, bir¢ok arastirmaci (Lo ve Mackinlay, 1988;
Todea vd. 2009a; Auer, 2016) herhangi bir piyasada Rassal Yiiriiyiis Hipotezi’nin kabul
edilmesi o piyasanin bilgisel etkinlige sahip oldugu anlamina gelirken; reddedilmesi o

piyasanin bilgisel etkinlige sahip olmadig1 anlamina gelmedigini belirtmektedir.

Etkin Piyasalar Hipotezi en basit haliyle, sermaye piyasalarindaki varliklarin
zamanin herhangi bir aninda mevcut biitlin bilgileri kapsadigini, piyasalara yeni bilgi
girisi oldugunda s6z konusu bilginin varlik fiyatlarina aninda ve dogru bir sekilde
yansidigini ve soz konusu bilgileri kullanarak piyasa katilimcilarinin, riske gore
diizeltilmig bir esasa gore siirekli olarak ortalama piyasa getirilerinin {stlinde
performans gosteremeyecegini belirtmektedir (Aliyev, 2016: 6; Celik, 2007: 5; Boboc
ve Dinica, 2013: 1; Johnson vd. 2002: 12). Etkin bir piyasada menkul kiymet satin alan
yatirimcilar, bir denge getiri oranin1 elde etmeyi beklemek zorundadirlar (Bodie vd.
2014: 1049). Ayrica Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore herhangi bir yatirnmci siirekli
olarak piyasay1 yenememektedir (Kelikume, 2016: 186).

Etkin Piyasalar Hipotezi, finansal varlik fiyatlariin her zaman dengede
oldugunu, piyasadaki mevcut biitliin bilgileri icerdigini belirtmektedir. Hipoteze gore,
yatirimeilar herhangi bir varligi degerlendirirken risk ve getiriyi dikkate almaktadir. Bir
varlig1 satin almak isteyen tarafin ddeyebilecegi en iist fiyat ile ayn1 varlifi satmak
isteyenin kabul edebilecegi en diisiik fiyat s6z konusu varligin denge fiyatini
gostermektedir. Serbest rekabet kosullariyla isleyen bir piyasada ¢ok sayidaki rasyonel
yatirimeinin iglem yapmasi nedeniyle olusan denge fiyatlari, piyasadaki varliklarin
gercek degerini yansitacaktir. Ciinkii denge fiyati, varliklarla ilgili piyasadaki mevcut
biitliin bilgiler kullanilarak rasyonel yatirimcilar tarafindan gerceklestirilen analizler

sonucunda ortaya ¢ikacaktir (Sevil, 2013: 39).
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Fama (1965a)’ya gore etkin piyasalar, rasyonel ve kar amac1 tagiyan bireylerden
olusan ve iirlinlerin veya hizmetlerin gergek fiyatini buldugu yerdir. Etkin piyasalarda
menkul kiymetlerin piyasa degeri ile ger¢ek degeri birbirine esit olmaktadir. Menkul
kiymetlerin gercek degeri degistigi takdirde, piyasa degeri aninda bu degisime tepki
verecek ve denge durumu korunmus olacaktir (Fama, 1965b: 90-94). Etkin piyasalar
kavramui ilk baslarda hisse senedi piyasalari i¢in kullanilmis; ancak daha sonralar1 diger

varlik piyasalarini kapsayacak sekilde genisletilmistir (Wickremasinghe, 2004: 2).

Etkin piyasalarda gercek degeri ile piyasa degeri arasinda fark bulunan menkul
kiymetler rasyonel katilimcilar tarafindan aninda tespit edilerek degerlendirilmekte ve
bunun sonucunda gercek deger ile piyasa degeri arasindaki fark ortadan kalkmaktadir
(Kose, 2009: 28). Gergek degeri piyasa degerinden fazla olan menkul kiymetler az
degerlenmis (undervalued) olarak isimlendirilmekte ve satin alinilmaktadir. Gergek
degeri piyasa degerinden az olan menkul kiymetler ¢ok degerlenmis (overvalued) olarak

isimlendirilmekte ve elden ¢ikarilmaktadir (Karan, 2013: 213).

Etkin piyasalarda menkul kiymet fiyatlar1 yalnizca piyasaya yeni bir bilgi girisi
oldugunda degismektedir. Yeni bilgi girisi piyasada bulunan yatirimcilarin
beklentilerinde bir degisiklik olusturdugu takdirde fiyatlara yansimaktadir. Piyasaya
gelen haber olumlu ise fiyatlar yiikselmekte, olumsuz ise fiyatlar diismektedir. Bu
durum hisse senedi fiyat hareketlerini rassal ve ongoriilemeyecek hale getirecektir
(Bodie vd. 2014: 350; Jorion, 2011: 104; Shleifer, 2000: 2). Bu gercevede teorik olarak
gelecekteki bilgiler herhangi bir katilimci tarafindan tahmin edilemez olmalidir.
Gelecekteki bilgiler ongoriilebilir oldugu takdirde, s6z konusu bu bilgiler gelecekteki
fiyatlara degil bugiiniin fiyatlarina yansimis olacaktir. Bu nedenle piyasada yalnizca
gecmis ve mevcut bilgiler bulunmaktadir. Bu bilgiler kullanilarak gelecekteki fiyat
hareketleri tahmin edilemediginden, menkul kiymetlerin sahip oldugu riske gore Varlik
Fiyatlama Modeli' ile hesaplanan beklenen getirisi ile gergeklesen getirisi arasindaki
farki ifade eden (Bodie vd. 2014: 359; Ziebart, 1985: 922) ve riske gore
agirhiklandirilmis asirt getiri anlaminda da kullanilan (Degutis ve Novickyte, 2014: 8)

anormal getiri etkin piyasalarda saglanamamaktadir (Aktan vd. 2018: 51; Berke vd.

! Literatiirde gesitli Varlik Fiyatlama Model’i bulunmaktadir. Sermaye Varliklarii Fiyatlama Modeli,
Arbitraj Fiyatlama Modeli, Fama-French’in Ug¢ Faktér Modeli, Fama-French’in Bes Faktor Modeli
bunlardan bazilaridir (Barillas ve Shanken, 2015: 4; Celik, 2014: 144).
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2014: 621-622; Giriinlii, 2011: 34; Yilanci ve Bozoklu, 2014: 211). Ayrica etkin
piyasalarda siirekli olarak alim satim yapan kisilerin spekiilasyonlarla da anormal getiri
elde edebilmesi olasi degildir (MacDonald ve Taylor, 1992: 28). Etkin Piyasalar

Hipotezi’nin iddialar iki kisimda 6zetlenebilir:

Bedava Yemek Yoktur: Etkin piyasalarda mevcut biitin bilgiler fiyatlara
yansimis oldugu i¢in herhangi bir kisinin bilmedigi ve para kazanabilmek amaciyla

kullanilabilecek bilgi bulunmamaktadir.

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

olasi degildir (Erdem, 2015: 3).

Harvard Universitesinde Profesor olarak gorev yapan Michael C. Jensen 1978
yilinda gergeklestirmis oldugu calismasinda “sanirim, ekonomide, Etkin Piyasalar
Hipotezi'nden daha somut ampirik kanita sahip baska bir dnerme yoktur” seklindeki
ciimlesiyle Etkin Piyasalar Hipotezi’nin ne kadar 6nemli bir bulus oldugunu belirtmistir

(Jensen, 1978: 95).

1.2.1. Etkin Piyasalar Hipotezinin Varsayimlari
Etkin Piyasalar Hipotezi, her hipotezin oldugu gibi bir takim varsayimlara

dayanmaktadir. S6z konusu bu varsayimlar asagidaki gibidir:

e Mevcut biitiin bilgiler yatirimcilar tarafindan serbest ve aninda ulasilabilir
sekildedir (Karan, 2013: 200).

e Piyasa, higbirinin piyasay1 tek basina etkileyebilecek giice sahip olmadig1 ¢ok
sayida katilimcidan olugsmaktadir (Cootner, 1962: 25).

e Piyasa katilimcilart mevcut biitiin bilgileri kullanarak yiiksek getiri diisiik risk
cergevesi igerisinde alim ve satim kararlarini veren rasyonel aktorlerdir (Sagul,
2016:1; Aliyev, 2016: 7).

e Arbitraj sinirlamasi yoktur (Rahman vd. 2017: 179).

e Menkul kiymetlerin alim satim isleminde herhangi bir miktar ve hacim
sinirlamasi bulunmamaktadir (Bayraktar, 2012: 29). Piyasadaki biitin finansal

varliklar tamamen boliinebilmektedir (Aliyev, 2016: 7).



13

e Piyasaya yer alan katilimcilar, piyasaya gelen yeni bilgilere ayn1 anda, dogru bir
sekilde ve maliyetsiz olarak erismektedirler (Zeren vd. 2013: 142; Kdose, 2009:
29).

e Bilgi ortaya ciktiginda, piyasada haberler ¢cok hizli yayilmakta ve gecikmeden
menkul kiymet fiyatlarina dahil edilmektedir (Malkiel, 2003: 59).

e Piyasaya yeni gelen bilginin menkul kiymet fiyatlar1 {izerindeki etkisi
konusunda yatirimcilarin goriisleri birbiriyle aynidir (Kahraman ve Erkan, 2005:
12).

e Piyasada rasyonel olmayan (irrasyonel) yatirimcilar bulunsa bile, irrasyonel
yatinmcilarin - davraniglart  birbirini  elimine etmekte ve menkul kiymet
fiyatlarina  rasyonel  olmayan  yatinmcilar  herhangi  bir  etkide
bulunamamaktadirlar (Celik, 2007: 5; Degutis ve Novickyte, 2014: 9).

e Piyasalarda gerceklestirilen islemlerde herhangi bir islem veya komisyon
maliyeti s6z konusu degildir (Giingor, 2003: 111).

e Piyasadaki irrasyonel yatirimcilarin davranislarinin  ayni  yonde olmasi
durumunda, rasyonel yatirnmcilar bu durumu kendi lehlerine ¢evirmekte ve
irrasyonel yatirimcilarin davraniglarinin menkul kiymet fiyatlarini etkilemesini
engellemektedirler (Celik, 2007: 5).

e Piyasada herhangi bir vergi s6z konusu degildir (Welch, 2009: 578).

1.2.2. Piyasa Etkinligi Formlari

Fama (1970) piyasa etkinligini hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde
kullanilan, ge¢mis fiyat degisimleri ile islem hacimleri seklindeki bilgilerinin yer almis
oldugu bilgi seti, halka arz edilmis olan kar payr ddemeleri, satin alma duyurulari,
muhasebe politikalarindaki degisimler seklindeki biitlin bilgilerin yer almis oldugu bilgi
seti ve heniiz halka arz edilmemis olan isletme i¢i bilgilerin yer almis oldugu bilgi seti
olmak tizere {i¢ farkli forma ayirmistir (Ar1 ve Yiiksel, 2017: 78; Degutis ve Novickyte,
2014: 8):

1.2.2.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi
Zay1f formda etkin olan piyasalarda, piyasadaki menkul kiymet fiyatlar1 ge¢mis
biitlin fiyat bilgilerini yansitmaktadir (Bayraktar, 2012: 41; Causi, 2017: 10). Bu tiir

piyasalarda menkul kiymetlerin gegmis donemlerdeki fiyatlari kullanilarak gelecekteki
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fiyatlariyla ilgili herhangi bir tahmin gerceklestirilememektedir. Menkul kiymetlerin
halka arz tarihinden itibaren fiyatini etkileyebilecek biitiin bilgileri igermesinden dolay1
gecmis fiyatlar kullanilarak gelecek fiyat tahminlemesi yapilamadigindan zayif formda
etkin olan piyasalarda anormal getiri elde edilememektedir (Malcioglu ve Aydin, 2016:

113).

Zayif formda etkin olan piyasalarda ge¢mis fiyat bilgileri kullanilarak gelecekle
ilgili tahminde bulunabilmek amaciyla gerc¢eklestirilen yatirim analizi tiirii (Brown ve
Jennings, 1989, 528; Taylor ve Allen, 1992: 304) olan teknik analiz yontemi
kullanilarak anormal getiri elde edilememektedir (Jorion, 2011: 104). Zayif formda
etkin olan bir piyasada menkul kiymet fiyatlar1 rassal yiiriiylis veya Martingale
sergilemektedir (Charles vd. 2012: 1608; Kelikume, 2016: 187; Lo, 2007: 3). Bu
nedenle gecmis fiyatlar kullanilarak yapilan yatirnm stratejisiyle, basit satin al ve el tut
yatirim stratejisinden daha fazla getiri elde edilememekte ve ayni zamanda piyasayi
yenmek olasi olamamaktadir (Aktan vd. 2018: 52; Fama, 1965b: 90). Bir bagka ifadeyle
etkin bir piyasada yatirimcilarin olabildigince c¢esitlendirilmis olan endeks fonlara
yatirim yapmasi ve bu endeks fonu uzun bir siire elinde tutmasi gerekmektedir (Lo,
2017: 2). Piyasadaki menkul kiymet fiyatlarinin rassal yiirliylis Ozelligi gosterip
gostermemesi test edilerek piyasanin zayif formda etkinlige sahip olup olmadigi

belirlenebilmektedir (Cevik ve Yalgin, 2003: 22).

1.2.2.2. Yan Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

Yarn giiclii formda etkin olan piyasalarda, piyasadaki menkul kiymet fiyatlari
gecmis biitlin bilgilerin yani sira kamuya aciklanmis biitiin bilgileri de yansitmaktadir
(Atan vd. 2009: 35). Yan giiclii formda etkin olan piyasalarda menkul kiymetlerin
gecmis fiyat hareketleri veya kamuya agiklanmis olan isletmelerle ilgili bilgiler
kullanilarak anormal getiri elde edilememektedir (Causi, 2017: 10). Yar giiclii formda
etkin olan piyasalarda teknik ve menkul kiymet fiyatlarin1 etkileyebilecek c¢esitli
faktorlerin incelenerek menkul kiymetlerin gergek degerlerini belirleyebilmek amaciyla
gerceklestirilen yatirim analizi tiirii (Kothari, 2001: 109) olan ve sektor, firma ve
ekonomi analizleri gergeklestirilen (Sevil, 2013: 48) temel analiz ydntemleri

kullanilarak anormal getiri elde edilememektedir (Sayilgan, 2017: 29).
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1.2.2.3. Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

Giiclii formda etkin olan piyasalarda, piyasadaki menkul kiymet fiyatlar1 hem
gecmis biitlin bilgileri hem kamuya ac¢iklanmig biitiin bilgileri hem de kamuya
aciklanmamig olan isletmelere 6zgii biitiin bilgileri yansitmaktadir (Akal vd. 2012: 2;
Korkmaz vd. 2010: 1139). Gii¢li formda etkin olan piyasalarda, teknik-temel analiz
yontemleri ve ayrica kamuya heniiz agiklanmamis olan ve menkul kiymetlerin fiyatini
etkileyebilecek Ozellikteki bilgileri haksiz bir sekilde elde etmek ve bu bilgilerin yarar
saglayacak veya zarar 6nleyecek sekilde kullanilmasi, en basit haliyle bir bilginin kotii
niyetli olarak kullanilmasi ve bu nedenle bilgi suistimali olarak da isimlendirilen
(Sayilgan, 2017: 31) igerden Ogrenenlerin ticareti ile anormal getiri elde
edilememektedir (Kose, 2009: 36). Gergeklestirilen ¢alismalar giiclii formda etkin olan
bir piyasanin gergekte var olmadigini, mevcut piyasalarin zayif ya da yar giiclii formda
etkin piyasalar oldugunu vurgulamaktadir (Aktan vd. 2018: 53; Timmermann ve
Granger, 2004: 17). Piyasa etkinlik formlarinin sekilsel gosterimi Sekil 1.1°deki gibidir.

Sekil 1.1. Piyasa Etkinlik Formlari

Zayif Formda
Piyasa Etkinligi

Yar1 Giiglii
Formda Piyasa
Etkinligi

Gii¢li Formda
Piyasa Etkinligi

Kaynak: Sayilgan, 2017: 29.

Gliglii formda piyasa etkinligine sahip olan piyasalar ayn1 zamanda zayif ve yar1
giiclii formdaki piyasa etkinligine de sahip olmaktadir. Yar1 giiclii formda piyasa
etkinligine sahip olan piyasalar da ayni zamanda zayif formda piyasa etkinligine

sahiptir. Bir bagka ifadeyle, zayif formda etkin olmayan bir piyasa yar1 gii¢lii formda da
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etkin olamamakta, zayif ve yari gii¢lii formda etkin olmayan bir piyasa da giiglii formda
etkin olamamaktadir (Atan vd. 2009: 36; Bayraktar, 2012: 43).

1.3. LITERATUR TARAMASI

Cooper (1982) galismasinda Diinya borsalarini incelemek igin 36 iilkenin aylik,
haftalik ve giinliik verilerini kullanarak analizler ger¢eklestirmis ve Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) ve ingiltere piyasalarinin Rassal Yiiriiyiis Hipotezi’ni ve dolayisiyla

piyasa etkinligini destekledigi sonucuna ulagsmstir.

Lo ve MacKinlay (1988) calismalarinda Menkul Kiymet Fiyatlarini Arastirma
Merkezi’nin esit agirliklandirilmis endeksinin Rassal Yiirliyilis gosterip gostermedigini
incelemek amaciyla 1962 ile 1985 wyillart arasindaki haftalik getiri oranlarim
kullanilarak analizler gergeklestirmisler ve s6z konusu endeksin Rassal Yiiriiylis
gostermedigini ve bu durumun Amerika piyasasinin zayif formda etkin olmadigi

seklinde yorumlanmamasi gerektigi sonuglarina ulagmiglardir.

Choudhry (1994) calismasinda ABD, Ingiltere, Kanada, Italya, Fransa, Japonya
ve Almanya piyasalarindaki bireysel hisse senedi endekslerinin zayif formda etkinligini
incelemistir. 1953 ile 1989 yillar1 arasindaki aylik getiri oranlar1 kullanilarak ADF,
KPSS ve Johansen koentegrasyon yontemleriyle gergeklestirilen analizler sonucunda,

s0z konusu piyasalarin zayif formda etkin oldugu vurgulanmastir.

Vaidyanathan ve Gali (1994) calismalarinda Hindistan borsasinin zayif formdaki
etkinligini incelemislerdir. Hindistan borsasinda islem gdren 10 hisse senedinin giinliik
getiri oranlar1 kullanilarak kosu testi, seri korelasyon ve filtre yontemleri kullanilarak
analizler gerceklestirilmis ve Hindistan borsasinin zayif formda etkin bir piyasa oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Urrutia (1995) calismasinda Latin Amerika’nin gelismekte olan borsalarinin
(Arjantin, Sili, Brezilya) zayif formda etkinligini aragtirmistir. 1975 ile 1991 yillar
arasindaki aylik getiri oranlariyla kosu testi ve Varyans Orani testi gerceklestirilmis ve

s0z konusu borsalarin zayif formda etkin borsalar oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ojah ve Karemera (1999) calismalarinda Brezilya, Meksika, Arjantin ve Sili

borsalarinin zayif formda etkinligini test etmek i¢in 1987 ile 1997 yillar1 arasindaki
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aylik getiri oranlar iizerinden c¢oklu varyans orani1 ve otoregresif fraksiyonel olarak
entegre edilmis hareketli ortalama testleriyle analizler ger¢eklestirmisler ve s6z konusu

piyasalarin zayif formda etkin piyasalar oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Barkoulas vd. (2000) ¢aligmalarinda Yunanistan hisse senedi piyasasinin zayif
formda etkinligini incelemislerdir. 1981 ile 1990 yillar1 arasindaki dénemleri kapsayan
haftalik verilerle yar1 parametrik testler gerceklestirmisler ve Yunanistan hisse senedi

piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Los (2000) Tayland, Hong Kong, Singapur, Malezya, Endonezya ve Tayvan
borsalarinin 1986 ile 1996 yillar1 arasindaki haftalik getiri oranlariyla Sherry (1992)’nin
parametrik olmayan metoduyla analizler gerceklestirmis ve s6z konusu borsalardan

sadece Singapur borsasinin zayif formda etkin piyasa oldugu sonucuna ulagmistir.

Kwon ve Kish (2002) calismalarinda New York Borsasi endeksinin 1962 ile
1996 yillar1 arasindaki giinliik getiri oranlarim1 kullanilarak zayif formda piyasa
etkinligini  arastirmiglardir.  Gergeklestirdikleri analizler sonucunda, hareketli
ortalamalar yontemiyle basit satin al ve elde tut yontemine gore daha yiiksek kar elde
edilebilecegi belirlenmis ve New York Borsasi’nda Rassal Yiiriyiis’in gegerli
olmadigi, dolayisiyla New York Borsasi’nin zayif formda etkinlige sahip olmadigi

vurgulanmustir.

Kakanis (2004) calismasinda Litvanya borsasinin 1996 ile 2004 yillari
arasindaki giinliik getiri oranlarin1 kullanarak seri korelasyon analizi gerceklestirmis ve

Litvanya borsasinin etkin bir piyasa olmadigi sonucuna ulagsmistir.

Seddighi ve Nian (2004) ¢alismalarinda Sangay borsasiin ve bu borsada islem
goren sekiz firma hisse senedinin gilinliik getiri oranlarin1 kullanarak gerceklestirmis
olduklar1 analizler sonucunda, Sangay borsasiin ve yedi firmanin hisse senedinin getiri
oranlarinin rassal oldugu ve dolayisiyla Cin piyasasinin zayif formda etkin oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Worthington ve Higgs (2004) c¢alismalarinda gelismis ve gelismekte olan
Avrupa piyasalarinin etkinligini seri korelasyon testi, kosu testi ve ii¢ birim kok testi ile

arastirmislardir. Gergeklestirdikleri analizler sonucunda Almanya, irlanda, Portekiz,
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Isve¢ ve Ingiltere'nin piyasa etkinligi icin en kat1 dlgiitleri yerine getirdigini tespit

etmislerdir.

Lovatt vd. (2007) ¢alismalarinda 1 Ocak 1992'den 20 Mart 1998'e kadar olan
orneklem donemi i¢in, gesitli gecikmelerde otokorelasyon testi ve varyans orani testi
kullanarak Ingiltere hisse senedi getirilerinin dngoriilebilirligini test etmislerdir. Hem
otokorelasyon testi hem de varyans orani testi sonuglarina gore Ingilere hisse senedi

getirilerinin 6ngoriilebilir oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Kim ve Shamsuddin (2008) calismalarinda 1990 ile 2005 yillar1 arasindaki
giinlik ve haftalik getiri oranlarin1 kullanarak bir grup Asya borsasinin zayif formda
etkinligini incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda Hong Kong, Japonya, Kore,
Singapur ve Tayvan'daki borsalarin zayif formda etkin oldugu, buna karsin Endonezya,
Malezya ve Filipinler'deki hisse senedi piyasalarinin ise zayif formda etkin olmadigi
belirlenmistir. Mun ve Kee (1994), Ayadi ve Pyun (1994) ve Huang (1995) ise

calismalarinda Kore piyasasinin etkin olmadigini belirtmislerdir.

Demireli vd. (2010) ¢alismalarinda ABD piyasasinin zayif formda etkinligini
aragtirmiglardir. 1991 ile 2010 yillar1 arasindaki haftalik getiri oranlar1 kullanilarak
analizler gerceklestirmisler ve ABD piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Lee vd. (2010) calismalarinda 26 gelismekte olan iilkenin etkinligini
arastirmiglardir. 1999 ve 2007 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak gergeklestirilen

panel veri duraganlik testleri sonucunda bu pazarlarin etkin olmadig vurgulanmistir.

Nisar ve Hanif (2012) ¢aligmalarinda Giiney Asya'nin dort biiylik borsasi olan
Hindistan, Pakistan, Banglades ve Sri Lanka borsalarinin zayif formda etkinligini
incelemislerdir. 1997 ile 2011 yillart arasindaki giinliik, haftalik ve aylik getiri oranlar1
kullanilarak kosu testi, seri korelasyon, birim kok ve varyans orani yontemleriyle
gerceklestirilen analizler sonucunda s6z konusu piyasalarin zayif formda etkin olmadig:

vurgulanmigtir.

Shaker (2013) calismasinda Finlandiya ve Isve¢ borsalarinin zayif formda

etkinligini test edebilmek amaciyla 2003 ile 2012 yillar1 arasindaki gilinliik getiri
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oranlarint kullanilarak seri korelasyon, ADF ve Varyans Orani testleriyle analizler
gerceklestirmis ve Finlandiya ve Isvec borsalarinin zayif formda etkin piyasa olmadig1

sonucuna ulagmistir.

Ananzeh (2014) calismasinda Urdiin borsasmin zayif formda etkinligini test
edebilmek amaciyla 2000 ile 2013 yillar1 arasindaki giinliik getiri oranlarini kullanarak
parametrik ve parametrik olmayan ydntemlerle analizler gergeklestirmis ve Urdiin

piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa olmadigi sonucuna ulagmaistir.

Berke vd. (2014) caligmalarinda, Tirkiye doviz piyasasinin zayif formda
etkinligini test etmislerdir. 2006 ile 2013 yillar1 arasindaki aylik doviz kurlar
kullanilarak gergeklestirilen esbiitiinlesme ve yapisal kirilmali birim kok testleri

sonucunda, Tiirkiye doviz piyasasinin zayif formda etkin oldugu vurgulanmistir.

Tiirkiye piyasasinin etkinligini test etmek amaciyla gerceklestirilen diger
calismalardan Basci (1989), Kocaman (1995), Kilig (1997), Oziin (1999), Yolsal
(1999), Bakirtas ve Karpuz (2000), Tas ve Dursunoglu (2004), Zengin ve Kurt (2004),
Kasman ve Kirkulak (2007), Ozdemir (2008), Cevik ve Erdogan (2009), Ergiil (2009),
Korkmaz vd. (2009), Karan ve Kapusuzoglu (2010), Gozbast vd. (2014), Altuzoz
(2016), Cevik (2018) galismalarinda Tiirkiye piyasasinin etkin bir piyasa oldugunu;
Bekcioglu ve Ada (1985), Kose (1993), Oncel (1993), Muradoglu ve Unal (1994),
Balaban (1995b), Balaban vd. (1996), Kondak (1997), Kiviletm vd. (1997), Ozer
(2001), Buguk ve Brorsen (2003), Keles (2003), Kili¢ (2004), Cinko (2006), Disario vd.
(2008), Ozcan ve Yilanci (2009), Ozer ve Ertokatli (2010), Cevik (2012), Malcioglu ve
Aydin (2016), Ayaydin vd. (2018) ise calismalarinda Tiirkiye piyasasinin etkin bir

piyasa olmadigini belirtmislerdir.
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IKINCi BOLUM: DAVRANISSAL FINANS

Yatirimceilarin rasyonel oldugu ve karar verme siirecinde mevcut tiim bilgileri
degerlendirdikleri geleneksel finansin temel varsayimidir. Bu varsayim geleneksel
finansin 6nemli bir teorisi olan Etkin Piyasalar Hipotezi icin de gecerlidir. Zaman
icerisinde bu varsayim, yatirnmcilarin biligsel ve psikolojik hatalar tarafindan
etkilenmesi nedeniyle rasyonel olamayacagini savunan psikologlar tarafindan
sorgulanmaya baglanmistir. Cesitli taninmis psikologlarin bu yonde yaptig1 ¢aligmalar,
Davranigsal Finans olarak da bilinen yeni bir Finansal Ekonomi dalinin gelismesine yol
acmustir. Etkin Piyasalar Hipotezi’ni test etmek amaciyla gerceklestirilen ¢aligmalarin
da hipotezle uyusmayan bir takim ampirik sonuclar ortaya koymalari Davranis
Finans’in gelisimine 6nemli katkilar saglamigtir. Davranigsal Finans, ¢esitli psikolojik
ozelliklerin yatirnmcilarin yatirim kararlarini nasil etkiledigini belirlemeye calismaktadir

(Giizeldere, 2010: 24; Joo ve Durri, 2015: 11).

Davranigsal Finans, piyasa etkinsizli§ine miisaade eden ve piyasa davranisini
psikolojik bir perspektiften anlamaya calisan bir calisma alanidir (Butler, 2012: 52).
Ozellikle sosyoloji ve psikoloji gibi davranis bilimlerinin yardimiyla Etkin Piyasalar
Hipotezi’'nin ongoriileri ile ¢elisen bulgularin ortaya cikartilmas: ve agiklanmasiyla
ilgilenmektedir (Frankfurter ve Mcgoun, 2000: 211). Diger bir ifadeyle Davranigsal
Finans, finansal piyasalarin ve yatirimcilarin davraniglarini daha iyi anlamayi
hedeflemektedir (Baltussen, 2011: 2). Davranissal Finans, rasyonel bireylerden ziyade
hata yapabilen ve psikolojik olgulardan etkilenebilen bireyleri ele almaktadir (Erdem,
2015: 8). Davramigsal Finans bireylerin rasyonel degil normal oldugunu kabul
etmektedir (Estrada, 2001: 6). Davranigsal Finans, menkul kiymetlerin fiyat
olusumunda yatirimer davraniglarinin ne 6l¢iide etkili olduguyla da ilgilidir. Diger bir
ifadeyle Davranigsal Finans, piyasa etkinliginde meydana gelen sapmalari,
yatirimeilarin rasyonel olmayan davranislari ile agiklamaya galismaktadir (Ulkii, 2001:
101). Calismanin bu bolimiinde Davranissal Finans ve gelisimi, Beklenen Fayda ve

Beklenti teorileri, anomaliler ve anomaliler ile ilgili literatiir taramas1 yer almaktadir.

2.1. DAVRANISSAL FiNANSIN TARIHSEL GELiSIiMi
Ekonomik diizenin en 6nemli unsurlarindan bir tanesi insandir. Etkin Piyasalar

Hipotezi’nin de igerisinde yer aldigi geleneksel finans, insanlart rasyonellik kalib1
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icerisine sikistirarak ekonomik modeller gelistirmeye c¢alismistir. Geleneksel finans,
insanlarin gercekte nasil davrandiklarindan ziyade nasil davranmalar1 gerektigi lizerine
kurulmustur. Ozellikle yirminci yiizyilin son ceyreginde Etkin Piyasalar Hipotezi’nin
ortaya ¢ikmasiyla beraber 1970 ile 1980 yillari arasinda geleneksel finans altin ¢agini
yasamistir. 1979 yilinda Kahneman ve Tversky’nin ¢alismalarinda insan davraniglarinin
rasyonel olmadigimmi acgik bir sekilde ortaya koymalar1 saglam temeller {izerine
kurulmamis olan geleneksel finans teorilerinin gegerliliginin sorgulanmasina neden
olmustur. Ozellikle 1980 yilindan itibaren geleneksel finans teorilerine uymayan
bulgularin tespit edilmesi ve geleneksel finans teorilerine gore olmamasi gereken
ekonomik krizlerin gerceklesmesi sonucunda yeni bir bilim dali olan Davranigsal Finans

ortaya ¢ikmaistir.

Ekonomistler arasinda insan davranislart hakkinda ilk ¢ikarimi Adam Smith
gerceklestirmistir. Adam Smith 1759 yilindaki “The Theory of Moral Sentiments”
isimli kitabinda iyi bir durumdan daha koti bir duruma gecildiginde hissedilen acinin,
kot bir durumdan daha iyi bir duruma gecildiginde yasanilan sevingten daha fazla
oldugunu belirtmistir. Adam Smith’in bu ¢ikarimi yaklasik 220 yil sonra ortaya ¢ikan
“Kayiptan Kaginmay1 tarif etmistir (Karan, 2013: 719). insanlarin davramislariyla ilgili
bir diger oOnemli c¢ikarim Selden (1912) tarafindan gerceklestirilmistir. Selden
“Psychology of the Stock Market” isimli ¢aligmasinda piyasadaki menkul kiymet fiyat
degisimlerinin piyasa katilimcilarinin zihinsel tutumlarinin ve 6nyargilarinin bir sonucu

oldugunu belirtmistir (Butler, 2012: 52).

1930’larda Irving Fisher ve John Maynard Keynes de insan davranislarinin
onemine dikkat ¢ekmistir. Keynes “Higbir sey rasyonel olmayan bir diinyada rasyonel
bir yatirim politikasindan daha intihara meyilli degildir” seklindeki ctimlesiyle
rasyonelligi temel alan teoremleri agir bir sekilde elestirmistir (Davies ve McGoey,
2012: 79). Bu donemlerde gercgeklestirilen ¢alismalar donemin ekonomistleri tarafindan
pek ilgi gormemistir. 1960’larda Biligsel Psikoloji’nin gelismesi ve geleneksel finans
teorileriyle uyusmayan calismalarin artmasiyla beraber ekonomistler arasinda goriis
ayriliklar1 baglamistir (Karan, 2013: 719). Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda
gerceklestirmis olduklar1 calisma ekonomistlerin ilgisini insan davraniglarina

yonlendirmistir. Kahneman ve Tversky’nin gerceklestirdikleri ¢aligma Davranigsal
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Finans’in baslangici olarak kabul edilmektedir (Corcinello, 2004: 23). Shiller (1981)’in
hisse senedi fiyat degisimlerinin Etkin Piyasalar Hipotezi’nin belirttigi lizere yanlizca
yeni bilgilerle agiklanamayacak kadar oynak oldugunu belirtmesi, Bailard, Biehl ve
Kaiser (1986)’in yatirimct karakterlerini psikolojik temellere dayandirmalari, Lo ve
MacKinlay (1988)’in hisse senedi fiyat degisimlerinin Rassal Yiirliylis Hipotezi’ne
uymadigini belirtmesi ve DeBond ve Thaler (1985-1987)’in Asir1 Tepki Anomalisi’ni
gelistirmeleri Davranigsal Finans alanindaki diger 6nemli gelismelerdir. Davranigsal
Finans’in ekonomistler arasinda kabul gérmesi kolay olmamistir. Daniel Kahneman’in
2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’ne layik goriilmesi Davranigsal Finans’in kendini
akademik g¢evrelere kabul ettirebilmek igin yillar siiren ugrasinin bir miikafatr olmustur.
Davranissal Finans ile Etkin Piyasalar Hipotezi arasindaki farkliliklar Tablo 2.1°de yer

almaktadir.

Tablo 2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi ile Davramssal Finans Karsilastirmasi

Karsilastirilan Alan

Etkin Piyasalar Hipotezi

Davranissal Finans

Yatirimen Tiirt

Yatirimeilar rasyoneldir.

Yatirimcilar sinirli rasyoneldir.

Karar Mekanizmasi

Karar verme siirecinde duygular ve

psikolojik olgular yer almamaktadir.

Karar verme siirecinde duygular ve

psikolojik olgular yer almaktadir.

Yatirimeilar mevcut tiim bilgilere | Yatirimeilarin tim bilgilere
Bilgiye Erigebilme
erisebilmektedirler. erigebilmeleri s6z konusu degildir.
Mevecut biitlin bilgileri icermektedir. | Her zaman mevcut biitiin bilgileri
Varlik Fiyatlar . .
igermemektedir.
Demografik Tecriibeli ve tecriibesiz yatirimcilar | Yatirimcilar demografik ozelliklere
Ozellikler arasinda fark yoktur. gore farklilagmaktadirlar.
Diger Disiplinlerden | Diger disiplinlerden yararlanmaz. Psikoloji ve sosyoloji gibi diger
Yararlanma disiplinlerden yararlanir.

Piyasa Krizleri ve

Piyasa krizlerinin ve balonlarmin

Piyasa krizlerinin ve balonlarmin

Balonlari ortaya ¢ikmasi olas1 degildir. ortaya ¢cikmasi miimkiindiir.
Arbitraj Risksiz ve siirsizdir. Riskli ve siirhidir.
Kaynak: Kartasova vd. 2014: 329; Sharma, 2014: 276; Vliet, 2017: 6.

Davranigsal Finans ile geleneksel finans yoOntemleri arasinda metodoloji
konusunda da farklilik bulunmaktadir. Geleneksel finans yontemlerinde 6ncelikle model
gelistirilmekte ve daha sonra gergeklestirilen ampirik ¢alismalarla s6z konusu modelin

gecerliligi arastirilmaktadir. Davranigsal Finans’da ise, Once piyasadaki davranig
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bicimleri gozlenmekte ardindan s6z konusu gozlemlerin sonuglarina gore davranis
bicimlerini agiklayan bir model gelistiriimeye c¢alisilmaktadir (Bostanci, 2003: 10;
Tufan ve Sarigicek, 2013: 167). Dolayisiyla davranissal finans modelleri, finansal
piyasalarda insanlarin nasil hareket etmesi gerektigini degil, gergekte nasil hareket

ettiklerini belirlemeyi amaglamaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 253).

2.2. BEKLENEN FAYDA VE BEKLENTI TEORILERI

Ik olarak 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan temelleri atilan Beklenen
Fayda Teorisi, John Von Neumann and Oskar Morgenstern tarafindan 1944 yilinda
gelistirilmistir (Dom, 2003: 13-18; Kiyillar ve Akkaya, 2016: 26). Beklenen Fayda
Teorisi, belirsizlik altinda bireylerin nasil karar vereceklerini agiklamaktadir (Luce ve
Raiffa, 1989: 14). Beklenen Fayda Teorisi’ne gore, belirsizlik altinda karar vermeye
calisan bireyler, beklenen faydalarini en st seviyeye ¢ikaracak olan segenekleri tercih
edeceklerdir. Beklenen Fayda Teorisi, bireylerin her gergeklestirebilecegi eylemin
kendisine saglayacagi faydayr dogru bir sekilde hesaplayabilecegini ve séz konusu
eylemlerin gergeklesme olasiligini da Bayes Olasilik Kurali’na gore objektif bir sekilde
belirleyebilecegini, diger bir ifadeyle bireylerin rasyonel olduklarmi varsaymaktadir.
Teori, bireylerin olasi eylemlerinin kendilerine saglayacagi faydalarla gerceklesme
olasiliklarin1 carparak her bir eylemin beklenen faydalarmi hesaplayacagini ve
kendilerine en yiiksek beklenen faydayr verecek olan eylemi tercih edecegini

belirtmektedir (Sonmez, 2010: 7-8; Yalgin, 2009: 4; Yasar, 2008: 21).

Beklenen Fayda Teorisi, bireyleri risk algilarina gore riski seven, riskten kagan
ve riske kars1 kayitsiz olmak {izere lice ayirmaktadir (Prosad vd. 2015: 3). Bireylerin
risk algilari, geleneksel olarak marjinal fayda veya fayda fonksiyonunun sekli ile
tanimlanmaktadir (Schoemaker, 1982: 532). Risk algilarina gore bireylerin fayda
fonksiyonlarimin grafiksel gosterimi ise Sekil 2.1°deki gibidir.



24

Sekil 2.1. Risk Algisina Gore Fayda Fonksiyonlar:

f f f

Riskten Kagan Riske Karg1 Kayitsiz Riski Seven

f: Fayda
z: Zenginlik

Kaynak: Prosad vd. 2015: 4.

Riskten kagan bireyin fayda fonksiyonu i¢ biikeydir. Bunun anlami riskten kagan
yatinmcimin fayda fonksiyonu azalarak artmaktadir. Riskten kacan bireyin
zenginligindeki artistan elde edecegi marjinal fayda 1’den kiicliktiir. Riskten kagan
bireyin zenginligindeki her 1 birimlik artis belirli bir siire sonra kendisine daha az fayda
saglayacagindan, riskten kacan birey belirli bir siire sonra zenginligini artirmak yerine
korumak isteyecektir. Bu da daha yiiksek getiri saglayan riskli secenekler yerine, daha
az getiri saglayan az riskli segeneklere yonelecegi anlamina gelmektedir. Riski seven
bireyde ise tam tersi durumlar s6z konusu olmaktadir. Riske karsi kayitsiz olan birey
icin asil onemli olan zenginliktir. Riske kars1 kayitsiz olan bireylerin tercihlerini risk
seviyesi etkilememektedir. Bu tiir bireylerin marjinal faydalar1 1°dir (Ceylan, 2015;

Levy, 1992: 173).

Zaman igerisinde Beklenen Fayda Teorisi ve onun rasyonellik varsayimina karsi
alternatif gorlis gelistirmeye yonelik bir takim calismalar gerceklestirilmistir. Bu
calismalardan en dikkat ¢ekici olan1 1955 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii sahibi olan
Herbert Simon’un calismasidir. Simon c¢alismasinda ekonomik (rasyonel) insan
teriminin revize edilmesi gerektigini, ekonomik insanin ger¢ekte varolmadigini, gergek
insanlarin karar agamasinda, sinirli bir hesaplama becerisi ve bellek kapasitesi nedeniyle
bir takim biligsel kisitlamalardan zarar gordiigiini belirtmistir. Ayrica bireylerin her
zaman en iyi alternatife ulasmay1 (fayday1 en st diizeye ¢ikarmayi1) denemek yerine

siklikla kendileri igin "yeterince iyi" olan alternatifi tercih ettiklerini de tespit etmistir.
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Simon’un tespitleri literatiire “Sinirli Rasyonellik” terimini kazandirmistir (Simon,

1955: 99-118; Yalgin, 2009: 5).

Beklenti Teorisi, 2002 Nobel Iktisat Odiilii sahibi olan Daniel Kahneman ve
Amos Tversky tarafindan 1979 yilinda gelistirilmistir. Kahneman ve Tversky (1979)
“Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk” isimli ¢alismalarinda Beklenen
Fayda Teorisi’nin bir takim eksikliklerini gostererek bu eksiklikleri gideren Beklenti
Teorisi’ni gelistirmiglerdir. Kahneman ve Tversky bireylerin karar agsamasinda rasyonel
olamayabilecegini, bir takim Onyargilarinin, sezgilerinin, zevklerinin ve tercihlerinin
karar verme asamasinda etkili olabilecegini belirtmislerdir. Dolayisiyla Beklenti
Teorisi, bireylerin karar asamasinda rasyonel davraniglar gosterecegi varsayimdan yola
cikmak yerine; bireylerin yanlis sezgileri ya da tercihleri nedeniyle tam olarak rasyonel
olamayacagmi one siirmektedir (Ritter, 2003: 430). Kahneman ve Tversky

calismalarinda deneklere asagidaki soruyu yoneltmislerdir:
a. 500 $ kesin kazang.
b. %50 ihtimalle 10008 kazang ve %50 ihtimalle 0 kazang.
Calismaya katilan deneklerin %84’ a secenegini tercih etmislerdir.
Deneklere yoneltilen diger bir soru ise asagidaki gibidir:
a. 500 $ kesin kay1p.
b. %50 ihtimalle 1000$ kayip ve %50 ihtimalle 0 kayip.

Ayni1 deneklerin %69’u bu soruda b segenegini tercih etmislerdir (Kahneman ve
Tversky, 1979: 273). Her iki soruda da a ve b segeneklerinin beklenen faydalari ayni
olmasina ragmen denekler tarafindan verilen cevaplar Beklenen Fayda Teorisi’ne gore
bireylerin karar vermedigini diger bir ifadeyle bireylerin rasyonel olmadigini kesin bir
sekilde ortaya koymustur. Kahneman ve Tversky caligmasinda ayrica beklenen risk
yerine algilanan riskin dikkate alinmasi1 gerektigini, bireylerin kazang ve kayiplara farkh
olasilik diizeylerinde farkli agirliklar verebildigini gostermislerdir (Kiyilar ve Akkaya,
2016: 114). Kahneman ve Tversky'nin gelistirmis oldugu deger fonksiyonu Sekil
2.2’deki gibidir.
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Sekil 2.2. Deger Fonksiyonu

Deger
A

Kayp Kazang

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 279.

Sekil 2.2.°ye bakildiginda, deger fonksiyonunun kayip alaninda digbiikey bir
yapt gosterdigi, buna karsin kazan¢ alaninda ise igbiikkey bir yap1 gosterdigi
anlasilmaktadir. Ayrica deger fonksiyonunun kayiplarda kazanglara gore daha dik
oldugu da anlasilmaktadir. Diger bir ifadeyle kayiplar, kazanglara gére daha biiyiik
gorinmektedir. Bu durum Thaler’in (2017: 1801) “kayiplarin kazanglara gére daha
siddetli hissedildigi psikolojik egilimdir” seklinde tanimladigi kayiptan kaginmay1
aciklamaktadir. Esit degere sahip kazanglar ve kayiplar, bireylerin kararlarinda ayni
etkiye sahip degildir. Bireyler kazanglara kiyasla kayiplara karsi1 daha duyarlidir. Diger
bir ifadeyle kayiplarin bireylere verdigi aci kazanglarin sagladigi tatminden daha
fazladir. Literatiirde yer alan bir ¢ok ampirik g¢alisma, kayiplarin verdigi acinin
kazanglarin sagladigi zevkin iki kati oldugunu ortaya koymustur. Bu durum bireylerin
kazan¢ durumlarinda riskten kacinmasina ve kayip durumlarinda ise risk almasina
neden olmaktadir (Camerer, 1999: 10576; Kahneman vd. 1990: 1325-1348; Sonmez,
2010: 26).

Beklenti Teorisi’ne gore bireylerin karar verme siireci, diizenleme ve
degerlendirme seklinde iki asamadan olusmaktadir. Karar verme siirecinin ilk agsamasi
olan diizenleme asamasinda, mevcut segenekler analiz edilerek organize edilmekte,

basitlestirilmekte ve yeniden formiile edilmektedir. Karar verme siirecinin ikinci
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asamast olan degerlendirme asamasinda ise diizenlenmis mevcut segenekler

degerlendirilmekte ve en yiiksek degere sahip olan secenek segilmektedir (Senkesen,
2009: 131-134).

Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisi’nde kullanilan fayda yerine degeri
kullanmaktadir. Deger ile fayda ayni1 anlama gelmemektedir. Fayda net servet cinsinden
tanimlanirken; deger, bir referans noktasindan sapmalar seklinde kazang ve kayiplar
olarak tanimlanmaktadir (Bayar, 2012: 128). Referans noktasi, mevcut servet durumunu

ifade etmektedir (Tekge, 2015: 11).

Beklenti Teorisi bireylerin tercihlerini bir karar agirligi fonksiyonu olarak
gormekte ve degeri hesaplamak i¢in kullanilan bu karar agirliklarin her daim olasiliklara
karsilik gelmedigini varsaymaktadir. Teori, karar agirliklarinin diisiik olasiliklar
haricinde beklenen faydalar1 hesaplamak igin belirlenen olasiliklardan daha az
agirliklandirdigini kabul etmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979: 279-280). Beklenti
teorisine gore bireyler beklenen faydalarini degil agirliklandirilmig deger toplamlarini
en Ust seviyeye c¢ikartmaya calismaktadir (Turguttopbas, 2008: 111). Beklenti
Teorisi’nin belirttigi varsayimsal agirlik fonksiyonu Sekil 2.3’deki gibidir.

Sekil 2.3. Beklenti Teorisi’ne Gore Agirhik Fonksiyonu

1

Karar Agirh@
(&3]

Belirlenen Olasiliklar

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 283.
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2.3. ANOMALILER

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gegerliligini test etmek amaciyla yapilan pek ¢ok
calismada Etkin Piyasalar Hipotezi ile ortiismeyen sonuglar gézlemlenmis ve bu
sonugclar literatiirde “anomali” olarak isimlendirilmistir (Giimiis ve Durmuskaya, 2015:
45). Anomali, Etkin Piyasalar Hipotezi ile uyusmayan olagan dist bir davranis ya da
gbzlem olarak tanimlanmaktadir (Thaler, 1987b: 198). Ampirik bir bulgu, teorik olarak
ifade edilemiyorsa veya agiklanabilmesi i¢in makul olmayan varsayimlar gerekiyorsa,
s6z konusu bu bulgu “anomali” olarak kabul edilmektedir (Barak, 2008: 208; Thaler,
1987a: 169). Finansal piyasalarda goriilen anomaliler menkul kiymet fiyatlarinin ger¢ek
degerlerini yansitmalarina engel olmaktadir. Finansal piyasalarda anomalilerin varligi
hem piyasa etkinsizligine isaret etmekte hem de sermaye varliklarinin

fiyatlandirilmasinda yetersiz kosullari ortaya koymaktadir (Uslu, 2002: 55).

Sermaye piyasalarinda anomalinin varligi yatirimcilara anormal getiri elde
edebilme olanagr sunmaktadir. Bu nedenle anomalinin ne zaman ve ne sekilde
gerceklestigi biliylik 6nem arz etmektedir (Sahin, 2016: 330). Baz1 anomaliler yalnizca
bir kez gergeklesip sonradan ortadan kaybolmakta, bazi anomaliler ise sik sik ve siirekli
bir sekilde gerceklesmektedir. Bir piyasada devamli bir sekilde ger¢eklesen anomaliler
“piyasa anomalileri” olarak adlandirilmaktadir (Cihangir ve Karaagag, 2016: 794,
Tversky ve Kahneman, 1986: 253). Anomalilerin sebepleri arasinda bireylerin bir takim
davranig egilimlerine sahip olmasi1 gosterilmektedir. Davranis egilimleri biligsel ve
duygusal egilimler olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Duygusal egilimler genel olarak
kayiptan ve pismanliktan kaginma istekleri tarafindan yonlendirilirken, biligsel egilimler
ise yatirimcilarin karar verme siirecinde kisa yol bulma arayis1 neticesinde olusmaktadir
(Aydin ve Agan, 2016: 98; Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 252-262). Bireylerin sahip

oldugu diisiiniilen davranig egilimleri Tablo 2.2°de yer almaktadir.
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Tablo 2.2. Bireylerin Davrams Egilimleri

EGILIM TANIM
Asirt Giiven Sahip olunan bilgilerin dogru olduguna inanma.
Belirsizlikten Belirsizlik durumlarinda riskten kaginma.
Kag¢inma
Bilissel Uyumsuzluk | Inanclar1 davramslarla bagdastiramama.
a Cerceveleme Olaylarin sunulus bigimine bagli olarak farkli tepkiler verme.
5 Dogrulama Sahip olunan inanglar1 destekleyen bilgilere yonelme.
o Muhafazakarlik Yeni bilgileri yetersiz bir sekilde degerlendirme.
Temsiliyet Yeni bilgileri, gegmis bilgileri kullanarak degerlendirme.
Ulasilabilirlik Karar asamasinda kolay ulasilabilen bilgiye yonelme.
Zihinsel Muhasebe Varliklar1 karakteristik 6zelliklerini goz ardi ederek gruplama.
Hakimiyet Olaylar1 kontrol edebilme giiciinii oldugundan fazla algilama.
Z:I Iyimserlik Iyi sonuclu senaryolara yonelme.
g Sahiplik Sahip olunan varliga fazla deger bigme.
% Statiiko Degisime direng gosterme.
o Yatkinlik Degeri diisen varligi elde tutup, degeri yiikselen varligi elden ¢ikarma.

Kaynak: Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 255.

Piyasalarda gozlemlenen anomaliler donemsel anomaliler, kesitsel anomaliler ve
fiyat anomalileri olmak {izere lice ayrilmaktadir (Comlekei vd. 2015: 173; Erdogan ve

Elmas, 2010: 2; Turaboglu ve Topaloglu, 2017: 218).

2.3.1. Donemsel Anomaliler

Takvim anomalileri olarak da bilinen donemsel anomaliler, giiniin farkli
saatlerinde, haftanin farkli giinlerinde veya ayin ve yilin ¢esitli zamanlarinda piyasadaki
menkul kiymetlerin stirekli olarak 1y1 ya da koti performans sergilemesini
belirtmektedir (Erdogan ve Elmas, 2010: 3). Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne gore, zamanlar
arasinda getiri oran1 farkinin bulunmamasi gerekmektedir (Demireli, 2007: 54). Diger
bir ifadeyle, yatirnmcilarin anormal getiri elde edebilmelerini saglayacak tahmin
edilebilir bir trend olmamalidir (Konak ve Kendirli, 2014: 276). Haftanin giinii
anomalisi, Ocak ay1 anomalisi, ay doniimii anomalisi ve ay i¢i anomalisi literatiirde yer

alan dnemli donemsel anomalilerdendir.
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2.3.1.1. Haftanmin Giinii Anomalisi
Hafta sonu anomalisi olarak da bilinen haftanin giinii anomalisi, menkul
kiymetlerin haftanin herhangi bir giininiin diger gilinlere gore diizenli olarak daha

yiiksek veya diislik getiri saglamalarin1 agiklamaya calisan bir anomalidir (Ergiil vd.
2009: 3; Kumar, 2017: 96).

Cuma giiniinilin diger gilinlere gore daha yiiksek getiri saglamasinin nedeni olarak
giinler ilerledikce, yatirimcilarin iyimserlik diizeylerinin artmasi gosterilmektedir.
Pazartesi giiniiniin diger giinlere gore daha diisiik getiri saglamasinin nedeni olarak ise
firmalarmn bir takim kotii haberleri (kar, kKar payr vb.) yatirnmcilarin tepkilerini sogutmak
ve hisse senedi fiyatlarina etkisini azaltmak amaciyla Cuma giinii gergeklestirmeleri ve

s0z konusu haberlerin etkilerinin Pazartesi giliniine denk gelmesi gosterilmektedir

(Bozkurt, 2015: 23; Pettengill ve Buster, 1994: 81-82).

2.3.1.2. Ocak Ayr Anomalisi

Ocak ay1 anomalisi, menkul kiymetlerin Ocak ayinda diger aylara gore diizenli
olarak daha yiiksek getiri saglamalarmi agiklamaya ¢aligan bir anomalidir (Ozer ve
Ozcan, 2002: 137). Gergeklestirilen ¢alismalarda, ocak ayinda diger aylara gore hisse
senetlerinin ortalama getiri oraninin daha yiiksek oldugu, ayrica kiigiik sermaye ve
piyasa degerine sahip isletmelerin hisse senetlerinde bu durumun daha ¢ok
gozlemlendigi belirtilmektedir (Atakan, 2008: 100).

Ocak ay1 anomalisinin ii¢ temel nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
yatirimcilarin 6zellikle Aralik ayinda vergiden kagimmak igin elinde bulunan menkul
kiymetleri satmalart ve diger yilin basi olan Ocak ayinda tekrar menkul kiymet
almalaridir. ikinci neden, yatirrm fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 gibi kuruluslarin portfoy
performanslarimi yiikseltebilmek amactyla yil iginde kotii performans sergileyen menkul
kiymetleri portfoylerinden ¢ikarmalaridir (Alrabadi ve AL-Qudah, 2012: 121; Aytekin
ve Sakarya, 2014: 138). Ugiincii neden ise sirketlerin hisse senetlerine etki edecek
bilgileri genellikle Aralik ayinda kamuya agiklamalar1 ve yatirimcilarin s6z konusu

bilgiler dogrultusunda hareket etmeleridir (Yigiter ve Ilgin, 2015: 174).
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2.3.1.3. Ay Déniimii Anomalisi
Ay doniimii anomalisi, menkul kiymetlerin aymn son giinii ile diger ayn ilk ¢
giinlinde, aymn diger giinlerine gore diizenli olarak daha yiiksek getiri saglamalarini

aciklamaya caligan bir anomalidir (Tungel, 2012: 9).

2.3.1.4. Ay I¢i Anomalisi

Ay i¢i anomalisi, menkul kiymetlerin aymn ilk yarisinin ikinci yarisina gore
diizenli olarak daha yiiksek getiri saglamalarini agiklamaya c¢alisan bir anomalidir
(Y1ldirim, 2017: 19). Ay i¢i anomalisinin nedeni olarak, genellikle aylarin ilk yarilarinin
ticret, anapara ve faiz 6demelerinin yapildigi bir donem olmasi nedeniyle piyasaya nakit

girisi saglamasindan kaynaklandig diisiiniilmektedir (Ozmen, 1997: 125).

2.3.2. Kesitsel Anomaliler

Kesitsel anomaliler, isletmelerin hisse senedi getirileri ile mali tablolarinda yer
alan bir takim kalemler arasinda iliski oldugunu ve s6z konusu bu iliski iizerine
kurulacak yatirim stratejileri ile anormal getiri elde edilebilecegini belirtmektedir
(Kaldirim, 2017a: 78). Piyasalarda kesitsel anomalilerin varligi, s6z konusu piyasalarin
yari-giiclii formda etkin olmadigini1 gostermektedir (Karan, 2001: 84). Fiyat/kazang,
firma biiyiikliigii ve defter degeri/piyasa degeri anomalileri literatiirde yer alan 6nemli

kesitsel anomaliler icerisinde yer almaktadir.

2.3.2.1. Fiyat/Kazan¢ Anomalisi

Fiyat/kazang anomalisi, diisiik fiyat/kazang oranina sahip hisse senetleriyle
olusturulan portfoylerin yiiksek fiyat/kazang oranina sahip hisse senetleriyle olusturulan
portfoye gore diizenli olarak daha yliksek getiri saglamalarim1 agiklamaya calisan bir

anomalidir (Dogan, 2017: 6).

2.3.2.2. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Firma biytikligi anomalisi, kii¢iik piyasa degerine sahip olan firmalarin hisse
senetlerinin yiiksek piyasa degerine sahip olan firmalarin hisse senetlerine gore diizenli
olarak daha fazla getiri oran1 saglamasini agiklamaya ¢alisan bir anomalidir (Karan,
2013: 309). Firma biiyiikliigi anomalisinin nedeni olarak, kullanilan Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli’nin kii¢lik piyasa degerine sahip olan isletmelerin risklerini

belirleme konusundaki eksiklikleri gosterilmistir (Dagli ve Collii, 2015: 20).
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2.3.2.3. Defter Degeri/Piyasa Degeri Anomalisi

Bilancoda yer alan 6zkaynak tutarmin isletmenin sahip oldugu biitiin hisse
senetleri sayisina boliinmesiyle elde edilen degeri ifade eden defter degeri ile isletmenin
bir adet hisse senedinin piyasa degerini ifade eden piyasa degerinin (S6nmez, 2010: 30)
birbirine boliinmesi olan defter degeri/piyasa degeri anomalisi, yiiksek defter
degeri/piyasa degeri oranina sahip olan firmalarin hisse senetlerinin diisiik defter
degeri/piyasa degeri oranina sahip olan firmalarin hisse senetlerine gore diizenli olarak
daha fazla getiri oran1 saglamasini agiklamaya calisan bir anomalidir (Kaldirim, 2017b:
143). Defter degeri/piyasa degeri anomalisinin nedenleri olarak, kullanilan Finansal
Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin yiiksek defter degeri/piyasa degeri oranina sahip olan
isletmelerin risklerini belirleme konusundaki eksiklikleri ile yatirimer beklentilerindeki

hatalar gosterilmistir (Dagh ve Colld, 2015: 20).

2.3.3. Fiyat Anomalileri

Fiyat anomalileri, menkul kiymet fiyat hareketlerinin Etkin Piyasalar
Hipotezi’'ne gore sergilemesi gereken davranistan sapma durumunu ifade etmektedir.
Diger bir ifadeyle hisse senetlerinin gecmis fiyat hareketlerinden yola c¢ikilarak
olusturulacak yatirim stratejileri ile anormal getiri saglanabilecegini ifade etmektedir.
Fiyat anomalileri, asir1 ve disiik tepki anomalileri olmak {izere ikiye ayrilmaktadir

(Barak, 2008: 209; Kaldirim, 2017a: 78).

2.3.3.1. Asirt Tepki Anomalisi

Asiri tepki anomalisi, yatirimcilarin yeni haberlere asir1 tepki gostererek bu yeni
haberlerin etkisiyle asir1 iyimserlik ya da kotimserlige kapilarak fiyatlar1i temel
degerlerinden ¢ok yiikselttikleri veya digiirdiikleri durumu agiklayan anomalidir
(Kiigtiksille, 2012: 130). S6z konusu bu asir1 tepkiyle, asir1 yiikselen ya da diisen
menkul kiymet fiyatlari sonraki donemlerde ters yonlii hareket ederek diizelmektedir.
Bir diger ifadeyle geg¢miste fiyati ¢cok diisen (kaybettiren) hisse senetlerinin degeri
gelecekte fiyatlarin ters hareketi ile artacak ve getiri oranlarinda bir artis olacaktir.
Gegmiste fiyatt ¢ok yiikselen hisse senetlerinde ise tersi durum olacaktir (Durukan,
2004: 137). Asirt tepki anomalisinde hisse senetleri fiyatlari, {i¢ ile bes yil gibi bir
donemde, ayn1 dogrultudaki haberlere tutarli bir sekilde asir ilgi gostermekte ve bu da

asir1 tepkiye neden olmaktadir. Asir1 tepki uzun vadede, iyi haberlere sahip senetlerin,
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yiikksek degerlenmesine neden olmakta, takip eden yillarda ise dengeye gelmesi

nedeniyle ortalama karin diismesine yol agmaktadir (Barberis vd. 2005: 423).

De Bondt ve Thaler’a gore; e§er menkul kiymet fiyatlar1 sistematik bir sekilde
asirt degerleniyorsa, gelecekteki hisse senedi getiri oranlari, kazanglar gibi higbir
muhasebe bilgisine ihtiyag duyulmadan, geg¢mis getiri oranlar1 hareketleriyle

tahminlenebilmektedir. S6z konusu durumda iki hipotez 6nerilmektedir:

1) Hisse senedi fiyatlarinin asir1 hareketlerini, sonraki donemde ters yonlii fiyat

hareketleri izleyecektir.

2) Onceki fiyat hareketi ne kadar biiyiik olursa, sonraki hareket de, ters yonde, o
kadar biiyiik olacaktir.

Her iki hipotez de piyasa etkinliginin ihlali anlamina gelmektedir (De Bondt ve
Thaler, 1985: 795).

2.3.3.2. Diisiik Tepki Anomalisi

Diistik tepki anomalisi, yatirimeilarin hisse senetleri fiyatlar ile ilgili baz1 bilgi
ya da haberlere yetersiz ve geg ilgi gosterdiklerini belirten anomalidir (Erdogan ve
Elmas, 2010: 10; Kiigiiksille, 2012: 130). Yatirimcilarin yeni bilgilere yetersiz ve geg
tepki vermesi, bilgilerin fiyatlara ge¢ yansimasina ve ge¢miste kazandiran (kaybettiren)
hisse senetlerinin gelecek donemlerde de kazandirmaya (kaybettirmeye) devam
etmesine neden olmaktadir. Diisiik tepki nedeniyle kazandiran hisse senetlerinin
alinmas1 ve kaybettiren hisse senetlerinin satilmasi ile olusturulacak yatirim stratejisi’
kisa donemde yiiksek getiri elde edilmesine imkan saglayacaktir (Bayar, 2012: 124;
Durukan, 2004: 137; Kadiyala ve Rau, 2004: 357). Diisiik tepki anomalisi ile ilgili
gerceklestirilen caligmalar, yatirimceilarin hisse senetleri fiyatlariyla ilgili bazi bilgi ya

da haberlere, bir ile on iki aylik donemde, yetersiz ilgi gosterdigini ortaya koymaktadir.

2 Bu strateji ayni zamanda momentum anomalisi olarak da bilinmektedir. Momentum anomalisine gére,
menkul kiymetler gegmis performanslarini siirdiirme egilimindedir (Chan vd. 1996, 1681). Momentum
anomalisi diisiik tepki anomalisine dayanmaktadir (Kandir ve Inan, 2011: 52). Momentum anomalisinin
mevcut oldugu piyasalarda, gegmiste kazandiran hisse senetlerini al kaybettirenleri sat stratejisiyle {i¢ ile
on iki aylik donemlerde anormal getiri saglanabilmektedir (Jegadeesh ve Titman, 2001: 699). Momentum
anomalisinin nedenleri olarak Chordia ve Shivakumar (2002) makroekonomik faktorleri, Hong vd. (2000)
firma biiytikliigli anomalisini, Lee ve Swaminathan (2000) islem hacimlerini, Korajczyk ve Sadka (2004)
islem maliyetlerini, Fama ve French (1996) Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ni, Barberis vd. (1998) ise
diigiik reaksiyon anomalisini gostermistir (Ansari ve Khan, 2012: 206-207).
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S6z konusu bu durumda, yeni bilgi ve haberler, hisse senedi fiyatlarina yavas bir sekilde

yansimakta ve geg¢mis fiyat hareketleri arasinda olumlu bir iliski (otokorelasyon)
olusturmaktadir (Barberis vd. 2005: 423; Benou, 2003: 21).

2.4. LITERATUR TARAMASI
Calismanin bu boliimiinde anomaliler ile ilgili literatiir taramas1 yer almaktadir.
Donemsel anomalilerden olan haftanin giinii anomalisi i¢in gergeklestirilmis literatiir

taramasi asagidaki gibidir:

Haftanin glinli anomalisiyle ilgili ilk caligma Fields (1931) tarafindan
gerceklestirilmistir. Fields calismasinda 1915 ile 1930 yillart arasinda Dow Jones
Industrial Average endeksinin Cumartesi, Pazartesi ve Cuma giinlerine ait getiri oranlari
verileriyle analizler gergeklestirmis ve Cumartesi giiniine ait getiri oranlarinin, Pazartesi

ve Cuma giinlerine ait getiri oranlarindan daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmastir.

Cross (1973) ¢alismasinda 1953'ten 1970'e kadar Standard and Poor’s karma
endeksini incelemis ve Cuma giiniindeki ortalama getiri oraninin %0,12, Pazartesi
giiniindeki ortalama getiri oranmnin ise -%0,18 oldugunu tespit etmis ve glinler
arasindaki getiri orami farkliligi kullanilarak anormal getiri elde edilebilecegini

belirtmistir.

French (1980) galismasinda Standard and Poor’s karma endeksinin 1953 ile
1977 yillar1 arasindaki giinliik getiri oranlar1 verileriyle analizler gerceklestirmis ve
haftanin sadece pazartesi giiniinde getiri oranlarinin negatif, haftanin diger giinlerinde

ise getiri oranlarinin pozitif oldugu sonucuna ulagmistir.

Gibbons ve Hess (1981) calismalarinda haftanin giinii anomalisini
incelemislerdir. Dow Jones Industrial Average endeksinin 1962 ile 1972 yillan
arasindaki verileriyle gergeklestirilen analizler sonucunda Pazartesi giinline ait getiri

oranlarinin negatif oldugunu belirtmislerdir.

Theobald ve Price (1984) ¢alismalarinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda
haftanin giinli anomalisini incelemislerdir. 1975 ile 1981 yillar arasindaki getiri oranlari
kullanilarak gercgeklestirilen analizler sonucunda Pazartesi glinlerine ait ortalama

getirilerin negatif oldugu tespit edilmistir.
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Jaffe ve Westerfield (1985) calismalarinda haftanin glinli anomalisini
incelemislerdir. ABD, Avustralya, Japonya, Ingiltere ve Kanada borsalarma ait hisse
senetleri verileriyle analizler gerceklestirmisler ve ABD, Ingiltere ve Kanada’da
Pazartesi giinliniin en diisiik getiri oranina sahip oldugu, Avustralya ve Japonya’da ise
Sali giiniiniin en diisiik getiri oranina sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Calismada
ayrica soz konusu iilkelerde en yiiksek getiriyi veren giiniin Cuma giinii oldugu

belirtilmistir.

Aggarwal ve Rivoli (1989) calismalarinda Hong Kong, Singapur, Malezya ve
Filipinler borsalarinda haftanin giinii anomalisini incelemislerdir. 1976 ile 1988
yillarina ait giinliik getiri oranlar1 verileriyle analizler ger¢eklestirmigler ve Hong Kong,
Singapur, Malezya borsalarinda haftanin en diigikk getiri oranina sahip olan giiniin
Pazartesi oldugu buna karsilik Filipinler Borsasi’nda ise Sali giinii oldugu ve ayrica
Cuma gilinlinlin getiri oranmin biitiin borsalar i¢in en yiiksel oldugu sonuglarina

ulagsmiglardir.

Jaffe vd. (1989) calismalarinda ortalama getirilerin Pazartesi giinleri onemli
Olglide negatif oldugunu ve bunlarin ABD'deki diger hafta igi giinlerin ortalama
getirilerinden 6nemli Glgiide daha diisiik oldugunu belirtmislerdir. Calismada ayrica
Cuma giiniiniin ortalama getirilerinin pozitif oldugu ve haftanin geri kalan giinlerinin

ortalama getirilerinin tizerinde oldugu da tespit edilmistir.

Barone (1990) calismasinda Milan Borsasi ig¢in haftanin giinii anomalisini
incelemistir. Getiri oranlar1 verileriyle analizler gergeklestirmis ve haftanin giini
etkisinin Milan Borsasi’nda gegerli oldugu ve negatif getirilerin Sali giinii elde edildigi

sonuglarma ulagmaistir.

Kato (1990) calismasinda Tokyo Borsast i¢in haftanin giinlii anomalisini test
etmistir. Giinliik getiri oranlar1 verileriyle gergeklestirilen analizler sonucunda, Sali
giinline ait getiri oranlarinin diger giinlere gore onemli Ol¢iide daha az oldugu
belirlenmigtir. Solnik ve Bousquet (1990) ¢aligmalarinda ayni sonuca Paris Borsasi i¢in

gerceklestirmis olduklari analizler sonucunda ulagsmislardir.
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Brooks ve Persand (2001) c¢alismalarinda Asya borsalarindan olan Giiney Kore,
Filipinler, Tayland ve Malezya piyasalarinda haftanin giinii anomalisini incelemislerdir.
Giinliik getiri oranlartyla gerceklestirilen analizler sonucunda, Giliney Kore ve Filipinler
piyasalarinda haftanin glinii anomalisi olmadigi, buna karsin Tayland ve Malezya

piyasalarinda haftanin glinli anomalisinin bulundugu belirtilmistir.

Berument ve Kiymaz (2001) ¢alismalarinda ABD piyasasinda haftanin giinii
anomalisini incelemislerdir. 1973 ile 1997 tarihleri arasinda Standard & Poor's 500
endeksinin giinliikk getiri oranlar1 kullanilarak GARCH modeliyle gergeklestirilen
analizler sonucunda ABD piyasasinda haftanin giinii anomalisinin mevcut oldugu

belirlenmistir.

Kiymaz ve Berument (2003) calismalarinda ise ABD, Kanada, Almanya,
Japonya ve Ingiltere borsalarinda haftanin giinii anomalisini incelemislerdir. 1988 ile
2002 yillar1 arasindaki getiri oranlart kullanilarak ARCH-GARCH modelleri ile
analizler gergeklestirmisler ve arastirma konusu olan piyasalarda haftanin giini

anomalisini tespit etmiglerdir.

Nath ve Dalvi (2005) calismalarinda Hindistan piyasasinda haftanin giini
anomalisini incelemiglerdir. Standard And Poor's CNX Nifty endeksinin verileriyle
analizler gergeklestirmisler ve Cuma ile Pazartesi giinlerine ait getiri oranlarinin
istatistiki anlamda O6nemli olduklar1 sonucuna ulasmislardir. Bu sonucun Hindistan

piyasasinin etkin bir piyasa olmadigin1 belirttigi ayrica vurgulanmustir.

Apolinario vd. (2006) g¢alismalarinda Avrupa’nin onde gelen menkul kiymet
borsalarinda haftanin giinleri anomalisinin varliin1 incelemislerdir. Giinliik getiri
oranlar1 veri setiyle GARCH ve TGARCH modelleriyle analizler gerceklestirmisler ve
haftanin giinleri anomalisinin varligin1 ispat edecek herhangi bir bulguya

ulagamamuiglardir.

Chia vd. (2008) calismalarinda Tayvan, Singapur, Hong Kong ve Giiney Kore
borsalarinda haftanin giinii anomalisini incelemislerdir. Giinliik getiri oranlari

kullanilarak gerceklestirilen analiz sonuglarina gore, Hong Kong, Singapur ve Tayvan
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piyasalarinda Pazartesi giinleri negatif, Cuma giinleri ise pozitif getiri oranlarinin

oldugu belirlenmistir.

Nageswari vd. (2011) calismalarinda Standard And Poor's CNX Nifty ile
Standard And Poor's CNX 500 endekslerinde haftanin giinii anomalisini incelemislerdir.
Gilinliik getiri oranlar1 ile analizler gergeklestirilmis ve en yiliksek ortalama getiriye
sahip olan giliniin Cuma, buna karsin en diisiik ortalama getiriye sahip olan giiniin ise

Pazartesi oldugu sonuglarina ulagmislardir.

Rodriguez (2012) c¢alismasinda Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika ve Peru
piyasalarinda haftanin giinii anomalisinin varligini incelemistir. 1993 ile 2007 yillar
arasindaki getiri oranlariyla analizler gerceklestirmis ve ¢alisma kapsamindaki tilkelerde

haftanin giinii anomalisinin bulundugunu belirtmistir.

Haftanin gilinli anomalisiyle ilgili Tiirkiye piyasas1 igin gerceklestirilen
calismalar da bulunmaktadir. Bu calismalardan Aybar (1993), Muradoglu ve Oktay
(1993), Aydogan (1994), Karan (1994), Balaban (1995a), Seler (1996), Kivilcim vd.
(1997), Ozmen (1997), Bildik (2000), Karan ve Uygur (2001), Payaslioglu (2001), Firat
(2002), Karan (2002), Oguzsoy ve Giiven (2003), Berument vd. (2004), Bildik (2004),
Kiyilar ve Karakas (2005), Akyol (2006), Basher ve Sadorsky (2006), Aktas ve
Kozoglu (2007), Dicle ve Hassan (2007), Hamarat ve Tufan (2008), Uner (2008), Cinko
ve Avci (2009), Ergiil vd. (2009), Biiyiiksalvarci (2010), Eken ve Uner (2010), Basdas
(2011), Giineysu ve Yamak (2011), Kayalidere ve Aktas (2012), Abdioglu ve
Degirmenci (2013), Cigek (2013), Konak ve Kendirli (2014), Gii¢ vd. (2016), Ozar1 ve
Turan (2016), Ozer ve Ece (2016), Cengiz vd. (2017), Karcioglu ve Ozer (2017)
Tiirkiye piyasasinda haftanin glinli anomalisinin oldugu; buna karsin Demirer ve Karan
(2002), Tuncel (2008), Bozkurt (2015), Akbalik ve Ozkan (2016), Yigiter ve Sari
(2016), Art ve Yiiksel (2017) ise haftanin giinii anomalisinin olmadigi sonucuna

ulagmiglardir.

Donemsel anomalilerden olan Ocak ay1 anomalisi i¢gin gergeklestirilmis literatiir

taramasi asagidaki gibidir:
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Ocak ay1 anomalisi ilk kez Wachtel (1942) tarafindan Amerika hisse senetleri
piyasasinda gozlenmistir. Watchel ¢calismasinda Dow Jons Average endeksinin 1927 ile
1942 willar1 arasindaki verileriyle analizler gergeklestirmis ve Ocak ayr getiri
oranlarinin diger aylarin getiri oranlarindan diizenli olarak daha fazla oldugunu, bu
durumun 6zellikle diisiik piyasa degerine sahip olan firmalarda daha belirgin oldugunu

vurgulamustir.

Rozeff ve Kinney (1976) calismalarinda New York Stock Exchange’in 1904 ile
1974 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak analizler gerceklestirmis ve Ocak ay1
ortalama getirinin %3,48 iken diger aylarin ortalama getirisinin sadece %0,42 oldugu
sonucuna ulagmislardir. Calismada ayrica Ocak ay1 anomalisinin 1929 ile 1940 yillart

arasinda olmadigini belirtmislerdir.

Lakonishok ve Smidt (1988) calismalarinda Dow Jones Industrial endeksinde
Ocak ay1 anomalisini incelemislerdir. Aylik getiri oranlar1 kullanilarak analizler
gerceklestirmigler ve ocak ay1 anomalisinin varligina isaret eden herhangi bir bulguya

ulasamadiklarini belirtmislerdir.

Haug ve Hirschey (2006) ¢alismalarinda ABD hisse senetleri piyasasinda Ocak
ay1 anomalisini test etmiglerdir. 1802 ile 2004 yillar1 arasindaki deger agirlikli getiri
oranlar1 ve 1927 ile 2004 yillar1 arasindaki esit agirlikli getiri oranlariyla analizler
gerceklestirmisler ve Ocak ayr anomalisinin kiigiik sermayeli sirketlerin hisse

senetlerinde bulundugunu tespit etmislerdir.

Moosa (2007) ¢alismasinda Dow Jones Average endeksinde ocak ay1
anomalisini incelemistir. 1970 ile 2005 yillarina ait aylik getiri oranlarini kullanarak En
Kiiciik Kareler yontemiyle analizler gerceklestirmis ve Dow Jones Average endeksinde

ocak ay1 anomalisinin varligini tespit etmistir.

Ocak ay1 anomalisiyle ilgili ABD disindaki piyasalarda da c¢alismalar
gergeklestirilmistir. Giiltekin ve Giiltekin (1983) Ingiltere, Ispanya, Isveg, Danimarka,
Kanada, Almanya, Avustralya, Belgika, Isvigre, Japonya, Hollanda ve Norveg
piyasalarinda, Wahlroos ve Berglund (1983) Helsinki piyasasinda, Kato ve Schalleim
(1985) Japonya piyasasinda, Van Den Bergh ve Wessels (1985) Hollanda piyasasinda,
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Santesmases (1986) Madrid piyasasinda, Corhay vd. (1987) Paris, Londra, New York
ve Briiksel piyasalarinda, Aggarwal ve Rivoli (1989) Hong Kong, Malezya ve Singapur
piyasalarinda, Ho (1990) Malezya, Hong Kong, Singapur, Giiney Kore, Avustralya,
Yeni Zelanda, Ingiltere, Japonya, Tayvan, Tayland ve Filipinler piyasalarinda, Annuar
vd. (1992) Malezya piyasasinda, Raj ve Thurston (1994) Yeni Zellanda piyasasinda,
Tan ve Tat (1998) Singapur piyasasinda, Choudry (2001) ve Gu ve Simon (2003)
Ingiltere piyasasinda, Balbina ve Martins (2002) Portekiz piyasasinda, Gao ve Kling
(2005) Cin piyasasinda, Hsu (2005) Hong Kong ve Tayvan piyasalarinda, Alagidede
(2008) Misir, Nijerya ve Zimbabve piyasalarinda, Mylonakis and Tserkezos (2008)
Yunanistan piyasasinda, Norvaisiene vd. (2015) Estonya piyasasinda ocak ay1

anomalisinin bulundugunu belirtmislerdir.

Tiirkiye piyasasinda ocak ay1 anomalisi ile ilgili gerceklestirilen calismalar da
bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Muradoglu ve Oktay (1993), Karan (1994), Balaban
(1995c¢), Dagli (1996), Ozmen (1997), Eken ve Uner (1997), Ozer ve Ozcan (2002),
Oztin (2007), Altin (2012), Ege vd. (2012), Kiigiiksille (2012), Abdioglu ve Degirmenci
(2013), Aytekin ve Sakarya (2014), Yigiter ve Ilgin (2015), Turaboglu ve Topaloglu
(2017) Tirkiye piyasasinda ocak ayr anomalisinin bulundugu sonucuna ulagsmislardir.
Atakan (2008), Cinko (2008) Horasan (2008), Tungel (2012), Bozkurt (2015), Erdem

(2016) ise Tiirkiye piyasasinda ocak ay1 anomalisinin bulunmadigini belitmislerdir.

Doénemsel anomalilerden olan ay doniimii anomalisi icin gerceklestirilmis

literatiir taramas1 asagidaki gibidir:

Lakonishok ve Smidt (1988) calismalarinda Dow Jones Industrial Average
endeksinin 1897 ile 1987 yillar1 arasindaki verileriyle gerceklestirmis olduklar1 analizler
sonucunda aym son iglem glinii ile bir sonraki ayn ilk ii¢ islem giiniinde getiri
oranlarinin 6zellikle yiiksek oldugunu vurgulamislardir. Calismalarinda ayrica, ay
donimii gilinlerinin ortalama getiri oraninin %0,475 oldugunu buna karsin diger

giinlerin ortalama getiri oraninin ise sadece %0,061 oldugunu belirtmislerdir.

Cadsby ve Ratner (1992) calismalarinda Fransa, ABD, Isvicre, Japonya,
Almanya, Kanada, Cin, Italya, Avustralya ve Ingiltere piyasalarinda farkli donemler

i¢in ay doniimii anomalisini incelemislerdir. Giinliik getiri oranlar1 kullanilarak analizler
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gerceklestirmisler ve soz konusu piyasalardan Almanya, ABD, Isvi¢re, Kanada,
Avustralya ve Ingiltere piyasalarinda ay doniimii anomalisinin séz konusu oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Boudreaux (1995) calismasinda ay doniimii anomalisini 1978 ile 1992 yillari
arasindaki verilerle yedi iilkede (Malezya, Fransa, ispanya, Norveg, Almanya, Isvigre ve
Danimarka) test etmis ve Almanya, Norve¢ ve Danimarka piyasalarinda ay doniimii

anomalisinin gegerli oldugunu belirtmistir.

Hensel ve Ziemba (1996) calismalarinda ABD piyasasinda ay donimii
anomalisini inceleyebilmek icin Standard And Poor's 500 endeksinin 1928 ile 1993
yillart arasinda bir ayin son iki giinii ve diger ayin ilk {i¢ gilinline ait getiri oranlarin
kullanarak analizler gerceklestirmisler ve ABD piyasasinda ay doniimii anomalisinin

varligini tespit etmislerdir.

Arsad ve Coutts (1997) calismalarinda Londra borsasina ait 60 yillik getiri
oranlartyla gergeklestirmis olduklari analizler sonucunda ay doniimii gilinleriyle aym

diger giinleri arasinda belirgin bir fark oldugunu tespit etmislerdir.

Kunkel vd. (2003) ¢alismalarinda Giiney Afrika, Belgika, Meksika, Avusturya,
ABD, Fransa, Brezilya, Danimarka, Kanada, Almanya, Japonya, Hollanda, Avustralya,
Isvigre, Yeni Zellanda, Ingiltere, Singapur, Cin ve Malezya piyasalarinda ay déniimii
anomalisinin bulunup bulunmadigini incelemislerdir. 1988 ile 2000 donemleri
arasindaki getiri oranlariyla analizler gerceklestirmisler ve Cin, Brezilya ve Malezya
piyasalarinda ay doniimii anomalisinin bulunmadigi, diger tiim piyasalar da ise ay

donlimii anomalisinin bulundugu sonuclarina ulagsmiglardir.

Nikkinen vd. (2007) ¢alismalarinda Standard and Poor's 100 endeksinde 1995 ile
2003 donemleri arasinda ay doniimii anomalisinin gegerliligini test etmisler ve Standard

and Poor's 100 endeksinde ay doniimii anomalisinin gegerli oldugunu belirlemislerdir.

Tiirkiye piyasasinda ay doniimii anomalisi ile ilgili gerceklestirilen caligmalar da
bulunmaktadir. Bu calismalardan Ozmen (1997), Bildik (2000), Bildik (2004), Akyol
(2006), Uner (2008), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) Tiirkiye piyasasinda ay doniimii
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anomalisinin bulundugu; buna karsin Abdioglu ve Degirmenci (2013) ise bulunmadig:

sonucuna ulagmislardir.

Donemsel anomalilerden olan ay i¢i anomalisi i¢in gergeklestirilmis literatiir

taramasi asagidaki gibidir:

Ay i¢i anomalisiyle ilgili olarak ilk c¢alisma Ariel (1987) tarafindan
gerceklestirilmistir. Ariel galismasinda, New York Stock Exchange borsasinda islem
goren hisse senetlerinin 1963 ile 1981 yillar1 arasindaki getiri oranlariyla analizler

gerceklestirmis ve ABD piyasasinda ay i¢i anomalisinin varligini tespit etmistir.

Jaffe ve Westerfield (1989) calismalarinda ABD, Japonya, ingiltere, Kanada ve
Avustralya piyasalarinda ay i¢i anomalisini incelemislerdir. Gergeklestirdikleri analizler
sonucunda ABD, Ingiltere, Kanada ve Avustralya piyasalarinda ayin ilk yar
getirilerinin ikinci yartya oranla daha yiiksek oldugunu, buna karsin Japonya
piyasasinda aym ikinci yarisinin getirilerinin birinci yariya oranla daha yiiksek

oldugunu belirlemislerdir.

Wong (1995) ¢alismasinda Tayvan, ABD, Cin, Japonya, Singapur, Avustralya,
Tayland ve Malezya piyasalarinda ay i¢i anomalisini incelemistir. Giinlik getiri
oranlarmi kullanarak gerceklestirdigi analizler sonucunda Japonya, Avustralya ve ABD
piyasalarinda ay i¢i anomalisinin bulundugunu tespit etmistir. Diger piyasalarda ise ay

i¢i anomalisinin gozlemlenmedigini belirtmistir.

Tiirkiye piyasasinda ay i¢i anomalisi ile ilgili gergeklestirilen ¢aligmalar da
bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Balaban ve Bulu (1996), Abdioglu ve Degirmenci
(2013), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) calismalarinda Tiirkiye piyasasinda ay igi
anomalisinin bulunmadigini; buna karsin Eken ve Uner (1997), Ozmen (1997), Bildik
(2000), Akyol (2006), Uner (2008) ise Tiirkiye piyasasinda ay i¢i anomalisinin
bulundugunu belirtmislerdir.

Kesitsel anomalilerden olan fiyat/kazan¢ anomalisi i¢in gerceklestirilmis

literatiir taramas1 asagidaki gibidir:
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Basu (1977) calismasinda New York Stock Exchange’de islem goren 750 adet
hisse senedinin 1957 ile 1971 yillarina ait fiyat/kazang oranlarini kullanarak bes ayri
portfoy olusturmus ve fiyat/kazang oraninin diisiik oldugu firmalarin Sermaye Varliklari

Fiyatlama Modeli’ne gore pozitif anormal getiri elde ettikleri sonucuna ulagmistir.

Cook ve Rozeff (1984) calismalarinda fiyat/kazang anomalisinin varligin1 New
York Stock Exchange’de islem gore 900 adet hisse senedinde incelemislerdir. 1964 ile
1981 yillar1 arasindaki getiri oranlart verileriyle analizler gergeklestirmisler ve hisse

senedi getirilerinde fiyat/kazang anomalisinin mevcut oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Goodman ve Peavy (1986) calismalarinda Standard & Poor's 400 endeksinde
islem goren hisse senetlerinden belirlemis olduklar1 125 adet hisse senedinin 1970 ile
1980 yillar1 arasindaki getiri oranlarmi kullanarak gerceklestirdikleri analizler

sonucunda fiyat/kazan¢ anomalisinin varligini tespit etmislerdir.

Banz ve Breen (1986) calismalarinda New York Stock Exchange ve American
Stock Exchange’de islem goren hisse senetlerinin 1974 ile 1981 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak fiyat/kazan¢ anomalisini incelemisler ve s6z konusu donem

igerisinde fiyat/kazang anomalisinin bulunmadigini tespit etmislerdir.

Gharghori vd. (2009) calismalarinda Avustralya, Stanley ve Kinsman (2009) ise
Almanya piyasasinda fiyat’kazang anomalisinin gegerliligini incelemisler ve her iki
caligmada da inceledigi piyasalarda fiyat/kazang anomalisinin gegerli oldugu tespit

edilmistir.

Fiyat/kazan¢ anomalisiyle ilgili Tiirkiye piyasasi i¢in gerceklestirilen caligmalar
da bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Demir vd. (1996), Bastiirk (2004), Oztiirkatalay
(2005), Ivgen (2009), Icke ve Aytiirk (2011), Nargelecekenler (2011) Tiirkiye
piyasasinda fiyat/kazan¢ anomalisinin olmadigi; buna karsin Karan (1996a), Aydogan

ve Gliney (1997) ise fiyat/kazang anomalisinin oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Kesitsel anomalilerden olan firma biiyiikliigii anomalisi i¢in gerceklestirilmis

literatiir taramas1 agagidaki gibidir:
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Firma biiytikligii anomalisi ilk kez Banz (1981) tarafindan incelemistir. Banz
calismasinda, New York Stock Exchange’de islem goéren hisse senetlerinin 1926 ile
1975 wyillar1 arasindaki verilerini kullanarak analizler gergeklestirmis ve biiyiik
firmalarin hisse senetlerinin getiri oraninin kii¢iik firmalarin hisse senetlerinin getiri

oranina gore gore aylik %1,52 daha az oldugu sonucuna ulagmaistir.

Roll (1981) calismasinda New York Stock Exchange ve American Stock
Exchange’de islem goéren hisse senetlerinin verilerini kullanarak gerceklestirdigi
analizler sonucunda, kii¢iik firmalara ait hisse senetlerinin biiyiik firmalara ait hisse
senetlerine gore daha fazla getiri oranina sahip oldugunu belirlemistir. Bu durumun
nedenini firmalarin sistematik risklerinin yanlis hesaplanmasina dayandirmistir. Roll’e
gore, kiiciik firmalarin hisse senetlerinin islem hacminin diisiik olmasi, bu senetlerin
daha fazla elde tutuldugunu gostermekte ve bu durum da hisse senedini elde tutma
risklerinin 6l¢iimiinde yapilan hata nedeniyle sistematik riskleri esit goziiken firmalarin

getirilerinde farkliliklar olusturmaktadir.

Keim (1983) calismasinda firma biiyiikliigli anomalisini arastirmistir. 1963 ile
1979 yillar1 arasinda New York Stock Exchange ve American Stock Exchange’de islem
goren hisse senetlerinin aylik getiri oranlarini kullanarak analizler gergeklestirmis kii¢iik
firmalar portfoyiliniin biiylik firmalar portfoyiinden 6zellikle Ocak ayinda daha fazla

getiri oranina sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Brown vd. (1983) calismalarinda firma biyiikliigi anomalisini agiklamaya
calismiglardir. 1962 ile 1978 yillar1 arasinda New York Stock Exchange ve American
Stock Exchange’de islem goren hisse senetlerinin giinliik verileriyle analizler
gerceklestirmisler ve hisse senedi getirileri ile firma biyiikliigi arasinda negatif bir

iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Bhardwaj ve Brooks (1993) ¢alismalarinda 1926 ile 1988 yillar1 arasinda boga
ve ayi piyasalarinda firma biiyiikliigii anomalisini incelemisler ve diger ¢aligmalarin
aksine biiylik firmalarin hisse senetlerinin kiigiik firmalarin hisse senetlerinden daha

fazla getiri sagladigi sonucuna ulagmiglardir.
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Ibbotson ve Sinquefeld (1995) ¢alismalarinda 1970 ile 1990 donemlerinde firma
biiyiikliigii anomalisini incelemisler ve kiiciik firma degerine sahip hisse senedi
getirilerinin biiyiik firma degerine sahip hisse senedi getirilerinden fazla oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Calismada ayrica kiiglik firmalara ait hisse senedi getirilerinin,

1971-1980 doneminde 1981-1990 dénemine oranla daha yiiksek oldugu vurgulanmaistir.

Kim ve Burnie (2002) calismalarinda ekonomik kosullardaki birbirine zit
degismeler karsisinda firma biiytikliigii anomalisinin varligini incelemisler ve genisleme
doénemlerinde giiclii bir firma biyiikligii etkisinin bulundugunu, ancak ekonominin

daraldigi donemlerde ise firma biiyiikliik etkisinin ortadan kalktigini belirlemislerdir.

Hawawini ve Keim (2000) calismalarinda New York Stock Exchange ve
American Stock Exchange’de islem goéren hisse senetlerini firma biiyiikliikklerine gore
siralamis ve igerisinde esit sayida hisse senedi olacak sekilde on farkli portfoy
olusturmustur. 1962 ile 1994 yillar1 arasindaki aylik getiri oranlarina gore, firma
biiyiikliigii en kiiclik olan portféyden firma biiyiikliigii en biiylik olan portfoye dogru

getiri oranlarinda azalis oldugunu belirlemislerdir.

Firma biiylikliigi anomalisiyle ilgili Tiirkiye piyasasi i¢in gerceklestirilen
caligmalar da bulunmaktadir. Bu caligmalardan Civelekoglu (1993), Bora (1995),
Goneng ve Karan (2001), Taner ve Kayalidere (2002), Yal¢iner ve Boztosun (2005)
Tiirkiye piyasasinda firma biiyiikliigii anomalisinin olmadigi; buna karsin Demir vd.
(1996), Bildik ve Giilay (2002), Aksu ve Onder (2003), Ozcan ve Yiicel (2003),
Yildirim (2005), Aksoy (2006), Erismis (2007), Canbas ve Arioglu (2008), Giizeldere
(2010), Ugurlu ve Demir (2016), Unal ve Akbey (2016) ise firma biiyiikliigi

anomalisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kesitsel anomalilerden olan defter degeri/piyasa degeri anomalisi i¢in

gerceklestirilmis literatiir taramasi asagidaki gibidir:

Defter degeri/piyasa degeri anomalisiyle ilgili ilk ¢aligma Rosenberg vd. (1985)
tarafindan gerceklestirilmistir. Rosenberg vd. calismalarinda 1973 ile 1984 yillan

arasinda ABD’de islem goren 1400 isletmenin verileriyle analizler gergeklestirmisler ve
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hisse senetlerinin getiri oranlari ile defter degeri/piyasa degeri arasinda pozitif bir iligki

oldugunu belirtmislerdir.

Chan vd. (1991) calismalarinda Japonya piyasasinda defter degeri/piyasa degeri
anomalisini incelemislerdir. Gergeklestirdikleri analizler sonucunda defter degeri/piyasa
degeri oraninin Japonya piyasasinda islem gdren hisse senetlerinin getirilerini

aciklamada 6nemli rolii oldugu vurgulanmaistir.

Fama ve French (1992) ¢alismalarinda hisse senetlerinin getiri oranlari ile defter
degeri/piyasa degeri oranlari arasinda pozitif bir iligkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Fama ve French (1993) ¢alismalarinda hisse senetlerinin getirilerini agiklayabilmek igin
literatiirde “Fama-French Ug¢ Faktér Modeli” olarak bilinen modeli gelistirmisler ve
defter degeri/piyasa degeri oraninin hisse senetlerinin getirilerini agiklamada kullanilan

bir faktér oldugunu belirtmislerdir.

Barber ve Lyon (1997) ¢alismalarinda New York Stock Exchange, NASDAQ ve
American Stock Exchange’de islem goren firmalarda defter degeri/piyasa degeri
anomalisini test etmislerdir. Defter degeri/piyasa degeri oranlarina gore olusturulan
portfoylerden yiiksek defter degeri/piyasa degeri oranina sahip olan hisse senetlerinden
olusan portfoylerin, diisilk defter degeri/piyasa degeri oranina sahip olan hisse

senetlerinden olusan portfoylere gore daha iyi performans gosterdigi belirlenmistir.

Drew ve Veeraraghavan (2001) caligmalarinda Malezya piyasasinda defter
degeri/piyasa degeri anomalisinin bulunup bulunmadigini incelemislerdir. Calisma
kapsami igerisinde gergeklestirilen analizler sonucunda, Malezya piyasasinda yiiksek
defter degeri/piyasa degeri oranina sahip olan hisse senetlerin, diisiik degeri/piyasa
degeri oranina sahip olan hisse senetlerinden daha yiiksek bir getiri orani sagladigi

tespit edilmistir.

Defter degeri/piyasa degeri anomalisiyle ilgili Tirkiye piyasast ig¢in
gerceklestirilen calismalar da bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Karan (1996b), Akkog
(2003), Aksu ve Onder (2003), Yildirim (2005), Samiloglu (2006), Canbas vd. (2007),
Erigmis (2007), Uludag (2007), Giizeldere (2010), Eraslan (2013), Collii (2015) Tiirkiye

piyasasinda defter degeri/piyasa degeri anomalisinin bulundugu; buna karsin
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Oztiirkatalay (2005), Dogukanli ve Borak (2016), Unal ve Akbey (2016) ise defter

degeri/piyasa degeri anomalisinin bulunmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Fiyat anomalilerinden olan asir1 tepki anomalisi i¢in gerceklestirilmis literatiir

taramasi asagidaki gibidir:

Asiri tepki anomalisiyle ilgili ilk ¢alisma De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan
gergeklestirilmistir. De Bondt ve Thaler ¢alismalarinda New York Stock Exchange’de
islem goren hisse senetlerinin 1926 ile 1982 yillar1 arasindaki aylik getiri oranlarim
kullanarak analizler ger¢eklestirmisler ve ilk otuz alt1 aylik donemde kaybettiren hisse
senetleriyle olusturulan portfoyiin, ikinci 36 aylik donemde piyasadan %19,6 daha fazla
kazandirdigi, buna karsin ilk donemde kazandiran hisse senetleriyle olusturulan
portfoyiin ise ikinci donemde piyasadan %S5 daha az kazandirdigi sonuglarina
ulagsmiglardir. Bu sonuglar, 36 aylik donemde kazandiran ve kaybettiren hisse
senetlerinin  performanslarinin, izleyen 36 aylik donemde tersine dondigiini

gostermektedir.

Brown ve Harlow (1988) calismalarinda New York Stock Exchange’de islem
goren hisse senetlerinin 1946 ile 1983 yillar1 arasindaki getiri oranlartyla altisar aylik
portféyler olusturmuslar ve kaybettiren hisse senetleriyle olusturulan portféyde onemli
fiyat degisimleri gbzlemlemislerdir. Kazandiran hisse senetleriyle olusturulan portfoyde

ise sadece ilk ay onemli fiyat degisimleri oldugunu belirtmislerdir.

Seyhun (1990) calismasinda ABD piyasasinda 1987 yilinda yasanan kriz
doneminde asir1 tepki hipotezini incelemistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda 1987
kriz déneminde asir1 tepkinin ¢ok daha fazla yasandigini ve yasanan Krizi verilen asiri

tepkilerin daha da biiyiittiiglinii ortaya koymustur.

Page ve Way (1992) calismalarinda Giiney Afrika piyasasinda asiri tepki
anomalisini incelemislerdir. Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren
204 adet hisse senedinin 1974 ile 1989 yillar1 arasindaki getiri oranlariyla analizler
gerceklestirmigler ve gegmiste kaybettiren hisse senetleriyle olusturulan portfoyiin i

yil elde tutulmasiyla elde edilen getiri oraninin gegmiste kazandiran hisse senetleriyle
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olusturulan portfoyiin ti¢ yil elde tutulmasiyla elde edilen getiri oranindan %20 daha

fazla oldugunu belirlemislerdir.

Clare ve Thomas (1995) calismalarinda Ingiltere piyasasinda asir1 tepki
anomalisini arastirmislardir. 1955 ile 1990 yillar1 arasindaki aylik getiri oranlari
kullanilarak gergeklestirilen analizler sonucunda kaybettiren hisse senetleriyle
olusturulan portfoyiin takip eden test doneminde kazandiran hisse senetleriyle

olusturulan portfoye kiyasla yillik %1,7 daha fazla getiri sagladigini saptamislardir.

Baytas ve Cakict (1999) calismalarinda ABD, Kanada, Japonya, 1talya,
Almanya, Ingiltere ve Fransa piyasalarinda asir1 tepki anomalisi incelemislerdir. 1982
ile 1991 wyillann arasindaki getiri oranlar1 kullanilarak gerceklestirilen analizler
sonucunda, ABD disindaki diger iilke piyasalarinda asir1 tepki hipotezinin gegerli

oldugunu vurgulamislardir.

Mun vd. (1999) calismalarinda Fransa ve Almanya piyasalarinda, 2000 yilinda
gerceklestirmis olduklar1 diger calismada ise ABD ve Kanada piyasalarinda asir1 tepki
hipotezinin gecerliligini incelemisler ve her iki ¢aligmaya konu olan piyasalarda asirt

tepkinin gegerli oldugunu saptamiglardir.

Huang vd. (2001) ¢alismalarinda Tayvan piyasasinda agir1 tepki anomalisini test
etmiglerdir. 1990 ile 1996 yillar1 arasindaki giinliik getiri oranlarini1 kapsayan analizler

sonucunda Tayvan piyasasinin asir1 tepki anomalisine sahip oldugunu belirtmislerdir.

Ruhani vd. (2011) ¢aligmalarinda Malezya piyasasinda asir1 tepki hipotezini test
etmislerdir. 2000 ile 2010 yillar1 arasindaki getiri oranlari kullanilarak analizler
gerceklestirmisler ve birinci haftadan elli ikinci haftaya kadar ¢esitli elde tutma
periyodlarinda kazandiran portfoylerin negatif, kaybettiren portfoylerin ise pozitif getiri
orani saglama egiliminde oldugunu belirlemislerdir. Calismada ayrica kaybettiren
portfoylerin, kazandiran portfoylere kiyasla siirekli ve giiclii bir ters yonde getiri

hareketi sergiledigi de vurgulanmistir.

Addin vd. (2013) caligmalarinda iran piyasasinda asir1 tepki anomalisinin

gecerliligini incelemislerdir. iran Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan altmis
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firmanin 2003 ile 2010 yillar1 arasindaki verileriyle analizler gerceklestirmisler ve iran

piyasasinda asir1 tepki hipotezinin bulundugu sonucuna ulasmislardir.

Asir1 tepki anomalisiyle ilgili Tiirkiye piyasasi i¢in gerceklestirilen ¢alismalar da
bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Dogukanl vd. (1997), Ulkii (2001), Akkog (2003),
Durukan (2004), Barak (2005), Sevim vd. (2007), Yiicel ve Taskin (2007), Barak
(2008), Vardar ve Okan (2008), Dogukanli ve Ergiin (2011), Tungel (2013) Tiirkiye
piyasasinda agir1 tepki anomalisinin bulundugu; buna karsin ise Akbey (2013), Yildirim
(2015), Dizdarlar ve Can (2017) asir1 tepki anomalisinin bulunmadigi sonucuna

ulagsmiglardir.

Fiyat anomalilerinden olan diisiik tepki ve momentum anomalileri i¢in

gerceklestirilmis literatiir taramasi asagidaki gibidir:

Diisiik tepki anomalisiyle ilgili ilk ¢aligma Ball ve Brown (1968) tarafindan
gerceklestirilmigtir. Ball ve Brown g¢alismalarinda ABD piyasasinda islem goren 261
adet hisse senedinin 1957 ile 1966 yillar1 arasindaki getiri oranlariyla gergeklestirdikleri
analizlerde, yatirnmcilarin sirketlerin kazang agiklamalarina yetersiz tepki gosterdigi
sonucuna ulagsmislardir. Ikenberry vd. (1995), Michaely vd. (1995) ve Chan vd. (1996)

de ¢aligsmalarinda diisiik tepki anomalisinin gegerli oldugunu belirtmislerdir.

Momentum anomalisi ile ilgili ilk ¢alisma 1993 yilinda Jagadessh ve Titman
tarafindan gergeklestirilmistir. Jegadeesh ve Titman calismalarinda New York Stock
Exchange ve American Stock Exchange’de islem goren hisse senetlerinin getiri
oranlariyla analizler gerceklestirmisler ve kazandiran hisse senetlerinin alinmasi
kaybettiren hisse senetlerinin satilmasi seklindeki yatirim stratejisi kullanilarak {i¢ ile on
iki aylik periyotta anormal getiriler elde edilebilecegi sonucuna ulagmislardir. Jegadeesh
ve Titman (2001) ¢alismalarin1 genisleterek 1965 ile 1997 yillar1 arasindaki new York
Stock Exchange ve American Stock Exchange’de islem goren hisse senetleriyle
analizler gerceklestirmisler ve momentum anomalisinin  gecerli  oldugunu
belirtmislerdir. Foltice ve Langer (2015) de New York Stock Exchange’de islem goren
bes ile sekiz adet hisse senediyle momentum anomalisinden yararlanilabilecegini

belirtmislerdir.



49

Cleary ve Inglis (1998) ve Cleary vd. (2005) Kanada piyasasinda, Liu vd. (1999)
ve Hon ve Tonks (2002) Ingiltere piyasasinda, Hurn ve Pavlov (2003) Avustralya
piyasasinda, Forner ve Marhuenda (2003) Ispanya piyasasinda, Mengoli (2004) Italya
piyasasinda, Gunasekarage ve Kot (2007) ve Stork (2008) Yeni Zellanda piyasasinda,
Rey ve Schmid (2007) Isvigre piyasasinda, Wang (2008) Cin, Almanya ve Ingiltere
piyasalarinda, Rastogi vd. (2009) Hindistan piyasasinda momentum anomalisinin

bulundugunu belirtmislerdir.

Tiirkiye piyasasi iizerine gerceklestirilen calismalar diisiik tepki anomalisine
dayanan momentum anomalisinin gegerliligini test etmek amaciyla gergeklestirilmistir.
Rouwenhorst (1999), Bildik ve Giilay (2002) ve Griffin vd. (2005) caligsmalarinda
Tiirkiye piyasasinda momentum anomalisinin bulunmadigini; buna karsin Bal1 (2010),
Kandir ve Inan (2011), Ersoy ve Unlii (2013), Céllii (2015), Dagli ve Collii (2015) ve
Kaldinm (2017a ve 2017b) c¢alismalarinda Tiirkiye piyasasinda momentum

anomalisinin bulundugunu belirtmislerdir.
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UCUNCU BOLUM: ADAPTIF PIYASALAR HIPOTEZI

Cogu ekonomik teori, bireylerin rasyonel olarak davrandiklarini ve kaynak
kisitlamalarina bagli olarak kendi c¢ikarlarmmi en st diizeye ¢ikardiklarim
varsaymaktadir. Bu ¢erceve, Beklenen Fayda Teorisi, Rasyonel Beklentiler ve Etkin
Piyasalar Hipotezi de dahil olmak tiizere ekonomik bilimlerde ¢ok sayida atilim
gerceklestirmistir.  Sinirli  rasyonellik, Beklenti Teorisi gibi diger alternatifler
Onerilmesine ragmen mevcut ekonomik modellerin biiyiik ¢ogunlugu hala Ekonomik
Insan (Homo Economus) olarak adlandirilan, tamamen rasyonel ve optimizasyon yapan
birey lizerine insa edilmektedir. Bununla birlikte, insanlarin her zaman mantikl
davranmadigini, siklikla rastlantisal ve yetersiz kararlar verdiklerini ortaya koyan
finansal krizler de dahil olmak tizere bir ¢ok ampirik ve deneysel kanitlar bulunmaktadir
(Brennan ve Lo, 2012: 1-2). Her ne kadar rasyonellik varsayimina dayanan modellerin
gecersizligini ortaya koyan bir¢cok kanit bulunsa da gercek piyasalarin davranislarim

aciklayan ve Etkin Piyasalar Hipotezi’ne alternatif herhangi bir teori gelistirilememistir.

Rekabet, mutasyon, iireme ve dogal secilim seklindeki bir takim evrimsel
biyoloji prensiplerine dayanan Adaptif Piyasalar Hipotezi, s6z konusu teori eksikligini
gidermek ve Etkin Piyasalar Hipotezi ile Davranigsal Finansi1 ortak bir noktada
birlestirerek ger¢ek piyasa ve yatinmci davramiglarini daha iyi bir sekilde
aciklayabilmek amaciyla 2004 yilinda Andrew W. Lo tarafindan gelistirilmistir. Adaptif
Piyasalar Hipotezi’ne gore piyasa etkinligi piyasanin g¢evresine ve piyasa bulunan
aktorlere gore zaman icerisinde degisim gostermektedir. Simon (1955)’un sinirl
rasyonellik ve tatmin edici kavramlar ile biyolojik evrim kavramlardan yola ¢ikarak
Lo’nun gelistirmis oldugu Adaptif Piyasalar Hipotezi, davranigsal yanliliklarin ¢ogunun
belirli bir evrimsel siireci izledigini ve finansal piyasa etkinlik derecesinin s6z konusu

evrimsel siirece bagli oldugunu ileri stirmektedir (Verheyden vd. 2014: 9).

Adaptif Piyasalar Hipotezi’ne gore kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmek
isteyen  smurli  rasyonellige  sahip olan  bireyler bir takim  hatalar
gerceklestirebilmektedirler. Eger piyasalarda bulunan aktorler hatalarindan ders ¢ikarma
ve bu hatalar1 diger kararlarina adapte edebilme egilimindeyse piyasalar etkinlige
yaklasmakta, tersi durumda etkinlikten uzaklagsmaktadir. Ayrica piyasalardaki rekabet

ortaminin olusturacagr dogal secilim sonucunda bir takim yatirimcilar piyasalardan
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elimine edilmekte bir takim yatirimecilar piyasalardaki yasamina devam etmektedirler

(Almail ve Almudhaf, 2017: 49).

Adaptif Piyasalar Hipotezi’'ne gore piyasa risk primi sabit degildir. Zaman
icerisinde piyasalardaki aktorlerin demografik o6zelliklerindeki degisime gore
degigsmektedir. Piyasalardaki tiim yatirim iriinleri ile yatirim stratejileri, yiiksek ve
diisiik performans dongiileri yasama egilimindedir. Piyasa etkinligi ya hep ya hi¢ degil
zaman igerisinde piyasa cevresine ve piyasadaki aktorlerin 6zelliklerine gére degisim
gostermektedir. Piyasadaki aktorlerin risk tercihleri zaman igerisinde degisim
gostermektedir (Urquhart ve Hudson, 2013: 130-131). Calismanin bu kisminda Adaptif
Piyasalar Hipotezi ile ilgili temel bilgiler, hipotezin gelisimi, ¢ikarimlar1 ve hipotez ile

ilgili literatiir taramasi yer almaktadir.

3.1. ADAPTIF PIYASALAR HIPOTEZI iLE ILGILI TEMEL BiLGILER

Lo (2004)’ya gore, evrimsel bakis acistyla Simon’un sinirli rasyonellik
cergevesindeki eksik parga tamamlanabilmektedir. Simon’un modelinin cevap
veremedigi bireylerin optimizasyon davraniglarinin tatmin edici oldugu noktayr nasil
belirledikleri sorusuna dogru cevap Lo’ya gore su sekildedir: Bu tiir noktalar analitik
olarak degil, deneme yanilma ve tabii ki dogal secilim yoluyla belirlenmektedir (Lo,
2004: 22). Lo’nun gelistirmis oldugu Adaptif Piyasalar Hipotezi’ne gore, bireyler
geemis deneyimlerine ve optimal olabilecekleri konusunda en iyi tahminlerine gore
secimler yaparlar ve sonuglardan olumlu veya olumsuz bir geri bildirim alarak
Ogrenirler. Bu geri bildirimin bir sonucu olarak, bireyler, gesitli ekonomik zorluklari
cozebilmelerine yardimer olmak i¢in yeni sezgisel ve zihinsel kurallar gelistirirler. Bu
zorluklar zaman i¢inde sabit kaldig: siirece, sezgileri nihayetinde bu zorluklara kars1 en
uygun ¢Oziimleri lretecek sekilde adapte olacaktir. Bireylerin igerisinde buldugu
ortamin degismesi durumunda sezgileride degisen ortama uyum saglayacak sekilde

degisecektir (Lo, 2007: 17).

Bireyler se¢imleri sonucunda ¢evrelerinden olumlu ya da olumsuz geri bildirim
alamazlarsa herhangibir sey dgrenemezler. Ayrica ¢evresinden uygun olmayan bir geri
bildirim almalar1 da optimal olmayan davraniglari 6grenmelerine neden olacaktir.
Adaptif Piyasalar Hipotezi, igerisinde bulunulan ortama uymayan davraniglarin

irrasyonel degil “uyumsuz” oldugunu belirtmektedir. Siirekli olarak yiikselen bir
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piyasada yatirnm hayatina baslayan ve s6z konusu piyasaya gore yatirim stratejisini
gelistiren bir yatinmceinin, fiyat1 balonun tepesine yaklasmis olan bir menkul kiymeti
almas1 irrasyonel degil mevcut ortam i¢in uyumsuz olan bir davranistir. Adaptif

Piyasalar Hipotezi’nin savunmus oldugu temel ilkeler asagidaki gibidir:

e Insanlar ne miikemmel rasyoneldir ne de tamamen irrasyoneldirler. Yeni
ekonomik gergeklere uyum saglayan akilli, ileriye doniik, rekabetgi olan insanlar
ozellikleri ve davraniglart evrim giicleri tarafindan sekillendirilen biyolojik
varliklardir.

e insan davranisi, coklu karar verme sistemlerinin karmasik bir kombinasyonudur.

e insanlar davranigsal yanliliklar sergilemekte ve bir takim optimal olmayan
kararlar vermektedirler. Fakat ge¢mis deneyimlerden 6grenebilme ve olumsuz
geri bildirimler sayesinde sezgilerini gozden gecirip diizeltebilmektedirler.

e Insanlar soyut dzellikle de gelecege doniik, gegmis deneyimlere dayali olarak
gelecek hakkinda tahminleme ve c¢evredeki degisiklikler i¢in hazirlik olan eger
analizlerini, diisiinme kapasitesine sahiptir. Bu, biyolojik evrimleden farkli;
fakat iliskili olan diisiince hizindaki evrimdir.

e Insanlar birbirlerine bir takim davranislar sergilemekte, birbirlerinden bir seyler
ogrenmekte ve birbirlerine adapte olmaktadirlar. Finansal piyasa dinamikleri de
insanlarin s6z konusu bu etkilesimleri ve igerisinde bulunulan sosyal, kiiltiirel,
politik, ekonomik ve dogal ¢evre tarafindan yonlendirilmektedir.

o Hayatta kalmak rekabet, yenilik ve adaptasyon i¢in en biiyiik giictiir.

Bu ilkeler, rasyonalistlerin ya da davranis¢ilarin savundugundan ¢ok farkli bir

sonuca yol agmaktadir (Lo, 2012: 24; Lo, 2017: 188).

Evrimsel ilkelerden tiiretilen Adaptif Piyasalar Hipotezi, Etkin Piyasalar
Hipotezi'nin yeni bir versiyonudur. Adaptif Piyasalar Hipotezi'nin ana bilesenleri

asagidaki fikirlerden olugsmaktadir:

e Bireyler kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ederler. Bu diisiince Etkin
Piyasalar Hipotezi i¢in de gegerlidir.

e Bireyler hata yaparlar. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore insanlar hata yapmazlar.
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e Bireyler 6grenir ve uyarlar. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gbre piyasa ¢evresinin
sabit ve her zaman piyasalarin dengede olmasindan dolay1 herhangi bir 6grenme
ve adapte etme s6z konusu degildir.

o Rekabet adaptasyon ve yeniligi tesvik eder. Piyasa katilimcilar1 arasinda
gerceklesen rekabet dogal secilime neden olmakta ve basarili olanlarin piyasada
kalmasina ve basarisiz olanlarin piyasadan ¢ikmasina neden olmaktadir.

e Dogal secilim pazar ekolojisini sekillendirir.

e Evrim, piyasa dinamiklerini belirler (Lo, 2005: 31).

Adaptif Piyasalar Hipotezi piyasalar1 biyolojik bir terim olan “ekoloji” ile
iliskilendirmektedir. Fiyatlarin yansitmis oldugu bilgi ¢evresel kosullar ile ekolojideki
"tiirlerin® sayis1 ve yapisinin kombinasyonuna gore degisim gostermektedir. Birden
fazla tiiriin (ya da oldukga kalabalik bir tiiriin tiyelerinin), tek bir piyasada oldukg¢a az
kaynak igin yarigmasi bu piyasanin oldukca etkin olmasm saglayacaktir. Ote yandan,
belirli bir piyasada ¢ok az sayidaki tiiriin olduk¢a fazla kaynaklar i¢in rekabet etmesi bu
piyasanin daha az etkin olmasini saglayacaktir. Kisacasi piyasa etkinligi ¢evre sartlarina
ve piyasadaki aktorlere gore degismekte olan dinamik bir siirectir. Adaptif Piyasalar

Hipotezi’ne gore bireylerdeki davranigsal yanliliklar olduk¢a fazladir (Lo, 2007: 18).

Adaptif Piyasalar Hipotezi’'ne gore yatirim stratejileri degisen piyasa kosullarina,
piyasaya giren ve c¢ikan aktorlerin sayisina ve mevcut kar firsatlarmin tiiriine ve
biiyiikliigiine karsilik olarak kazang ve kayip dongiisii igerisindedir. Firsatlarin
degismesi popiilasyonu da etkileyecektir. Herhangi bir piyasadaki kar firsatlar1 fazla,
aktor sayis1 az olursa rekabet de o kadar az olacaktir. Piyasadaki aktorlerin sayisinin
artmasi1 veya kar firsatlarinin azalmasi rekabeti artiracak ve bu durum sonucunda kar
firsatt zaman icerisinde kaybolarak piyasadaki aktor sayisinda azalmaya neden
olacaktir. Bu durum zaman igerisinde bir dongli olusturacaktir. Kiiresel finansal
piyasalardaki asir1 rekabet sonucunda basarili yatirnmeilar hayatta kalacak ve basarisiz

yatirimcilar elimine olacaktir (Lo, 2004: 23-24).

® Tiirlerden kasit her biri ortak bir sekilde davranan, farkli piyasa katilmeilari grubudur. Emeklilik
fonlari, bireysel yatirimeilar, piyasa yapicilari, hedge fon yoneticileri vb. (Lo, 2007: 18).
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3.2. ADAPTIF PIYASALAR HiPOTEZI’NIN GELISIMI

Akademisyenler finansal piyasalarin ortaya ¢ikmasindan beri finansal zaman
serilerinin davraniglarim1 incelemek ve anlamak konusunda ilgi duymuslardir. S6z
konusu ilgi dogrultusunda gergeklestirilen ¢alismalardan elde edilen sonuglar zaman
icerisinde Etkin Piyasalar Okulu ve Davranigsal Finans Okulu olmak tizere iki farkli
diisiince okulu olusturmustur. Etkin Piyasalar Okulu diisiiniirleri, sermaye piyasalarinin
herhangi bir zamanda, herhangi bir piyasadaki varlik fiyatlarimin tiim mevcut bilgileri
tam olarak yansittigi anlaminda ideal oldugunu varsayan Etkin Piyasalar Hipotezi’ni
savunmaktadir. Ote yandan, Davramssal Finans Okulu diisiiniirleri, yatirimcilarn,
ozellikle bireysel yatirimcilarin, yatirim kararlarinda bir takim biligsel ve psikolojik
nedenlerden dolayr rasyonel olmayan davraniglar sergilediklerini gdstermeye Ve
sermaye piyasalarinda Etkin Piyasalar Hipotezi’ne uymayan gozlemleri agiklamaya

calisan Davranigsal Finans’1 savunmaktadir (Fahmy, 2017: 169; Njuguna, 2016: 75).

Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin savunucularia gore, herhangi bir menkul kiymetin
fiyat1 olmasi gereken fiyattan yiiksekse (diisiikse) rasyonel yatirimcilar bu durumu kér
amactyla degerlendirerek fiyatlarin agagi diismesini (yiikselmesini) saglamaktadir. Etkin
Piyasalar Hipotezi savunuculart “kalabaliklarin bilgeliginin (wisdom of the crowds)”
nihayetinde menkul kiymet piyasalarini etkin olmaya zorlayacagini belirtmektedirler.
Diger bir ifadeyle, yatirimcilarin miimkiin olan en iyi kararlar1 alabilen rasyonel
optimizatorler olduguna inanmaktadirlar. Diger taraftan, Davramigsal Finans
savunuculari, yatirimeilarin her zaman tam olarak rasyonel olmadiklarina ve bu nedenle
piyasalarin her zaman etkin olmaya zorlanamayacagma inanmaktadirlar. Davranigsal
Finans savunucular1 fiyat balonlar1 ve finansal krizlerden yola ¢ikarak, insanlarin
rasyonel karar vermesine engel olan farkli psikolojik etmenlerin oldugunu
belirtmektedirler (Verheyden vd. 2014b: 2).

Iki diisiince okulu arasindaki diger 6nemli bir fark arbitraj hakkindadir. Etkin
Piyasalar Okulu diisiliniirlerine gore arbitrajda herhangi bir risk s6z konusu degildir ve
piyasalarda arbitraj sinirsizdir. Davranigsal Finans Okulu diisiliniirlerine gore ise gergek
piyasalarda arbitraj risklidir ve bundan dolayr da smnirhdir. Yatirnmcilarin tamamen
rasyonel olmamasi ve arbitrajin riskli ve sinirli olmasindan dolayr Davranigsal Finans

savunucularina gore piyasalar etkin degildir. Ayrica piyasadaki rasyonel olmayan
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yatirimeilarin hareketleri varlik fiyatlarinda sapmalar meydana getirmekte ve rasyonel
arbitrajcilar bile fiyatlardaki sapmalar1 diizeltememektedirler (Kartasova vd. 2014: 329-
330).

Zaman igerisinde her iki diislinceyi savunanlar arasindaki tartismalar artmaya ve
ve Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin gegerliligi sorgulanmaya baslanmistir (Manahov ve
Hudson, 2014: 7437). Grossman (1976) ve Grossman ve Stiglitz (1980) miikemmel
bilgisel etkinlige sahip piyasalarin imkansiz oldugunu iddia etmislerdir. Yatirimcilarin
maliyetli olan bilgileri elde ederek piyasalarda islem gergeklestirebilmelerini
saglayabilmek i¢in piyasalarin etkin olmamasi diger bir ifadeyle piyasalardan kar elde
edebilme olanagi olmasi gerektigini belirtmislerdir. Ayrica piyasalarin miitkemmel bir
sekilde etkin olmasi durumunda, bilgi toplamayla kar elde edilemeyecegini ve bu
durumda yatirnmeilarin piyasalarda islem yapmasi igin bir sebep kalmayacagini ve

piyasalarin sonunda ¢okecegini vurgulamislardir.

Shiller (1984) Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin menkul kiymet fiyatlarinin piyasa
degerinin gercek degerine esit oldugu diislincesini ekonomik diisiince tarihindeki en
dikkate deger hatalardan birini temsil ettigini belirtmistir. Fama (1998) ise zayif formda
piyasa etkinligini test eden tiim ampirik c¢alismalar sonucunda Etkin Piyasalar
Hipotezi’ni c¢liriitmek icin gegerli bir ampirik kanit bulunmadigini belirtmistir. Buna
karsin Davranigsal Finans savunucular1 ¢alismalarini araliksiz devam ettirmistir. Shiller
(2003) Etkin Piyasalar felsefesinin kiiresel finansal piyasalar i¢in dogru bir tanim

olmadigini, ideal bir diinyanin karakterizasyonu olarak kalmasi gerektigini belirtmistir.

Ayni dergide, tam olarak Shiller’in makalesinin 6niinde yer alan makalesinde
Malkiel, finanscilarin sdyledigi “piyasalar etkin” ifadesinden ne anlasilmasi gerektigi
izerine olusturulan ve ekonomistler arasinda klasik bir saka haline gelmis olan “Bir
finans profesorii ile dgrencisi yolda yiiriirken yerde duran 100 dolar1 gérmiisler. Ogrenci
yerde duran 100 dolar1 tam alacakken Profesér 6grencisine: Hi¢c zahmet etme. Eger o
100 dolar gercek olsaydi ¢oktan birilerinin onu almis olmasi gerekirdi.” ifadesini “Eger
herhangi bir 100 dolarlik banknot diinya borsalarinda ortalikta duruyorsa, uzun siire
orada olmayacaktir.” seklinde gelistirmistir (Malkiel, 2003: 60-80). Malkiel’in bu

ifadesi de ‘“anomalilerin uzun siire devam edemeyecegini ¢iinkii birilerinin arbitraj
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mekanizmas1 aracilifiyla firsattan derhal yararlanacagini” agiklamak icin kullanilan

klasik bir ekonomik saka haline gelmistir (Verheyden vd. 2014b: 9).

Davranigsal Finans savunuculari ev fiyatlar1 balonunun patlamasiyla ortaya
cikan 2008 Mortgage Krizi’nden Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin sorumlu oldugunu iddia
etmistirler. Gergeklestirilen ¢calismalar neticesinde her ne kadar Etkin Piyasalar Hipotezi
ile ¢elisen c¢ok fazla sayida bulgu elde edilmis olsa da Davramissal Finans Okulu
diistiniirleri tarafindan Etkin Piyasalar Hipotezi’ne alternatif bir teorik c¢erceve
olusturulamamasi, piyasa etkinligi konusundaki tartigmalarin henliz ¢6zlime
kavusturulmamasinin temel nedenidir. Bu iki diisiince okulu arasindaki tartigmalar

giiniimiizde de devam etmektedir (Verheyden vd. 2015: 295).

Biligsel Norobilim’in gelismesiyle birlikte insan davraniglari ile insan beyni
arasindaki etkilesimin ortaya c¢ikmasi, evrimsel temellerin ekonomik davraniglari
aciklamak i¢in kullanilmaya baslanmasi ve fiyat balonlarin1 ve krizleri agiklamada her
iki diisiince okulunun da yetersiz kalmasi sonucunda Adaptif Piyasalar Hipotezi 2004
yilinda ortaya c¢ikmustir. Adaptif Piyasalar Hipotezi ilk baslarda akademisyenler
tarafindan ilgi gérmemis; fakat son zamanlarda en popiiler konulardan bir tanesi haline

gelmistir.

3.3. ADAPTIF PIYASALAR HiPOTEZi’NiN CIKARIMLARI
Adaptif Piyasalar Hipotezi, yatirimcilar, portfoy yoneticileri ve politika
yapicilart i¢in bir takim somut ¢ikarimlar sunmaktadir (Lo, 2012: 24). Bu ¢ikarimlar

asagidaki gibidir:

IIk cikarim, insanlarin risk tercihleri ve dolayisiyla risk-6diil iliskisi zaman
icerisinde degismektedir. Risk ve ddiil arasinda bir iliski oldugu 6l¢iide, zaman iginde
istikrarli olmas1 muhtemel degildir. Boyle bir iligki, piyasadaki katilimcilarin
demografik 6zellikleri ve diizenleyici ¢evre ile vergi kanunlari seklindeki kurumsal
yonler tarafindan belirlenir. Bu faktorler zaman i¢inde degistik¢e, herhangi bir risk-6diil
iligkisinin etkilenmesi muhtemeldir. Bu ¢ikarimin bir sonucu olarak, piyasa risk primi
de zaman igerisinde degismektedir. Insanlarin risk tercihleri zaman igerisinde degisirse
piyasa risk primi de degisecektir. Risk tercihleri dogal segilim tarafindan

sekillendirilmektedir (Lo, 2007: 20).
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Ikinci ¢ikarim Etkin Piyasalar Hipotezi’nin aksine Adaptif Piyasalar Hipotezi’ne
gore arbitraj firsati zaman zaman ortaya ¢ikmaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin one
stirdiigii piyasalarin git gide daha etkin olacagi diisiincesinden ziyade Adaptif Piyasalar
Hipotezi, gergek piyasalarda rutin bir sekilde goriilebilen ve aktif yonetimi gerekli kilan
dongiiler, trendler, panikler, ¢ilginliklar, balonlar, iflaslar ve diger olaylarla birlikte daha

karmasik piyasa dinamiklerini ima etmektedir (Lo, 2004: 24).

Ugiincii ¢ikarim yatirim  stratejilerinin performansi farkli zaman ve piyasalara
gore degisim gostermektedir. Bir piyasada veya zaman diliminde iyi bir performans
gosteren yatirim stratejisi diger piyasalarda veya zaman dilimlerinde kotli performans
gosterebilir. Yatirim stratejilerinin degisen piyasa kosullarina uygun olacak sekilde

adapte edilmesi gerekmektedir (Lo, 2012: 26).

Doérdiincti ¢ikarim, risk faktorleri sabit degildir. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin
aksine Adaptif Piyasalar Hipotezi zaman igerisinde risk faktorlerinin degisim
gosterdigini belirtmektedir. Degisen risk faktorleri portféy olusturma stratejilerini de

degistirecektir (Lo, 2005: 36).

Besinci ¢ikarim, piyasalarda anomaliler goriilebilmektedir. Etkin Piyasalar
Hipotezi’'ne gore piyasalarda olmamasi gereken anomaliler Adaptif Piyasalar

Hipotezi’ne gore zaman zaman ortaya ¢ikabilmektedir (Shahid ve Sattar, 2017: 472).

Altinct ¢ikarim, yenilik hayatta kalmanin anahtaridir. Etkin Piyasalar Hipotezi
belirli bir seviyedeki beklenen getiri oraninin, yeterli bir risk derecesine katlanarak elde
edilebilecegini one siirmektedir. Adaptif Piyasalar Hipotezi’'ne gore risk-odil iliskisi

zaman igerisinde degistiginden dolay1r belirli bir seviyedeki beklenen getiri oraninin

zaman igerisinde degisen piyasa kosullarina adaptasyon ile miimkiindiir (Lo, 2004: 25).

Son ¢ikarim ise hayatta kalmak tek amagtir. Adaptif Piyasalar Hipotezi’'ne gore

biitlin piyasa katilimcilarin tek amaci piyasalardaki mevcudiyetlerini siirdiirebilmektir

(Lo, 2005: 37).

Adaptif Piyasalar Hipotezi, yalnizca Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal
Finans’tan sapmalar1 degil, ayn1 zamanda piyasalarin kalabaliklarin bilgeliginden nasil

kalabaliklarin ¢ilginligina gectigini ve tekrar eski haline nasil geri dondiigiine de
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aciklayabilmektedir (Lo, 2012: 28). Adaptif Piyasalar Hipotezi su anda tam olarak
gelisimini tamamlayamamistir. Finansal piyasalar ve yatirimci davranislarinin evrimsel
dinamiklerini dogru bir sekilde 6lgmek ve degerlendirmek ic¢in degisen zaman ve
kosullar altinda elde edilebilecek ilgili bilgilerle Adaptif Piyasalar Hipotezi daha da
gelistirilecektir. Adaptif Piyasalar Hipotezi ilk ortaya ¢iktiginda akademisyenler
tarafindan pek ilgi gdrmemis; fakat zaman icerisinde bu durum degismistir. Ozellikle
son zamanlarda Adaptif Piyasalar Hipotezi'ni gelistirmek ve hipotezin gegerliligini test
etmek lizere bir takim teorik ve amprik ¢alismalar ger¢eklestirilmistir. Adaptif Piyasalar

Hipotezi iizerine gerceklestirilen calismalar agsagidaki gibidir:

3.4. LITERATUR TARAMASI

Todea vd. (2009a) caligmalarinda alti Asya iilkesinin (Avustralya, Cin,
Hindistan, Malezya, Singapur ve Japonya) sermaye piyasalarinda Hareketli Ortalama
Stratejisi’nin karliligini test etmislerdir. S6z konusu iilkelerin piyasalarini temsil eden
endekslerin 1997 ile 2008 yillar1 arasindaki giinlik verileriyle analizler
gerceklestirmisler ve Hareketli Ortalama Stratejisi’nin karliliginin zaman igerisinde
degisim gosterdigi ve bu nedenle piyasa etkinliginin zaman igerisinde sabit olmadigi
sonuclarina ulagsmislardir. Todea ve Ienciu (2011) Romanya Doviz piyasasinda ve Pétéri
ve Vilska (2014) Finlandiya hisse senedi piyasasinda ayni sonuglara ulasmiglardir. Her
lic calismada da ayrica s6z konusu sonuglarin Adaptif Piyasalar Hipotezi ile uyumlu

oldugu belirtilmistir.

Sonje vd. (2011) c¢alismalarinda Hirvatistan piyasasinin  etkinligini
incelemiglerdir. 1997 ile 2010 yillar1 arasindaki aylik getiri oranlarini kullanarak
analizler gerceklestirmisler ve Adaptif Piyasalar Hipotezi’ne uygun bir sekilde soz
konusu donemler igerisinde Hirvatistan piyasasinin etkinliinin degisim gosterdigini

belirtmislerdir.

Lim vd. (2013) ¢alismalarinda ABD sermaye piyasasindaki ii¢ biiylik endeksin
getiri oranlarmin tahmin edilebilirligini incelemislerdir. Dow Jones Industrial Avarege,
Standard and Poor’s 500 ve New York Stock Exchange Composite endekslerinin 1970
ile 2008 yillar1 arasindaki giinliik verilerini kullanarak analizler gerceklestirmisler ve
endeks getiri oranlarinin tahmin edilebilirliginin zaman igerisinde degisim gosterdigini,

bu durumun Adaptif Piyasalar Hipotezi ile uyumlu oldugunu belirtmislerdir. Kim ve
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Shamsuddin (2015) de ¢alismalarinda ABD piyasasinda Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin

gecerli oldugunu belirtmislerdir.

Popovi¢ vd. (2013) calismalarinda Karadag hisse senedi piyasasinda Adaptif
Piyasalar Hipotezi’'nin gegerli olup olmadigini incelemislerdir. Karadag hisse senedi
piyasasini temsil eden MONEX-20 endeksinin 2004 ile 2011 yillar1 arasindaki giinliik
ve haftalik verileriyle analizler gerceklestirmisler ve elde ettikleri sonuglarla Adaptif

Piyasalar Hipotezi’'ni ispatladiklarini1 vurgulamislardir.

Verheyden vd. (2013) ¢alismalarinda Dow Jones Industrial Average, Standard
and Poor’s 500, NASDAQ ve Bel-20 endekslerinde Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin
gecerliligini  incelemislerdir. Giinlik getiri oranlarin1 kullanarak alti ile bir yil
uzunlugundaki tekrarlanan pencerelerle Rolling Variance Ratio testi ile analizler
gerceklestirmisler ve Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin gecerli oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Ghazani ve Araghi (2014) ¢alismalarinda Iran piyasasinda Adaptif Piyasalar
Hipotezi’nin mevcudiyetini incelemislerdir. Iran piyasasini temsil eden TEPIX
endeksinin 1999 ile 2013 yillar1 arasindaki giinliik getiri oranlarimi kullanarak analizler
gerceklestirmisler ve Iran piyasas1 kosullarmm Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin

bulgulariyla uyumlu oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Taylor (2014) calismasinda momentum temelli Teknik Ticaret Kurallari’nin
performansini analiz etmistir. Dow Jones Industrial Average endeksi igerisinde yer alan
hisse senetlerinin 1928 ile 2012 yillar1 arasindaki giinliik verileriyle Teknik Ticaret
Kurallari’'na gore portfoyler olusturarak analizler gergeklestirmis ve Teknik Ticaret
Kurallart’nin performansinin zaman igerisindeki degisiminin Adaptif Piyasalar Hipotezi
ile uyumlu oldugu sonucuna ulagsmistir. Hassanniakalager vd. (2017) calismalarinda
EUR/USD, GBP/USD, ve USD/JPY doviz kurlarmi, Psaradellis vd. (2018) ise
calismalarinda emtia, borsa endeksi ve doviz kurlarim1 kullanarak Teknik Analiz’in
karliligint analiz etmisler ve Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin bulgularina uygun bir

sekilde Teknik Analiz karliliginin zaman igerisinde degisim gosterdigini belirtmislerdir.
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Verheyden vd. (2014a) caligmalarinda ABD, Avrupa ve Japonya piyasalarinda
Adaptif Piyasalar Hipotezi'nin gegerliligini incelemislerdir. ABD piyasasini temsil eden
Standard and Poor’s 500 endeksinin 1964 ile 2013 yillar arasindaki, Avrupa piyasasini
temsil eden Euro Stoxx 50 endeksinin 1987 ile 2013 yillar1 arasindaki ve Japonya
piyasasini temsil eden Nikkei 225 endeksinin 1951 ile 2013 yillar1 arasindaki verilerini
kullanarak alt1 farkli analiz yOntemiyle analizlerini gergeklestirmisler ve Adaptif
Piyasalar Hipotezi’nin gegerli oldugunu vurgulamislardir. Manahov ve Hudson (2014)
da piyasa dinamiklerinin Adaptif Piyasalar Hipotezi tarafindan daha iyi agiklandigini

vurgulamislardir.

Pirie ve Chan (2015) g¢alismalarinda Hong Kong'daki kurumsal yatirimcilarin
yatirim siirecinde momentum stratejisini neden ve nasil kullandigin1 ortaya ¢ikarmayi
amaglamislardir. Bu amac¢ dogrultusunda en az ii¢ y1l deneyimi olan ve dogrudan karar
verme yetkisi olan yirmi bes kurumsal yatirimciyla yiiz ylize goriigme
gerceklestirmislerdir. Kurumsal yatirimeilardan almis olduklari yanitlar sonucunda,
kurumsal yatirnmcilarin faaliyet gosterdikleri ¢evreye uyumlu bir sekilde davraniglarimi
zaman igerisinde degistirdiklerini ve bu durumun Adaptif Piyasalar Hipotezini

destekleyen kanitlar sagladigini belirtmislerdir.

Ramirez vd. (2015) calismalarinda vadeli islem sozlesmelerini kullanarak
Adaptif Piyasalar Hipotezi’'ni incelemislerdir. Chicago Mercantile Exchange’de islem
gore sekiz adet tarimsal emtia vadeli islem sozlesmelerinin 1994 ile 2010 yillari
arasindaki giinliikk getiri oranlarin1 kullanarak gergeklestirilen analizler sonucunda
Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin gecerli oldugunu belirtmislerdir. Barroso ve Clara
(2015) da calismalar1 kapsaminda olusturduklart optimal bir sekilde ¢esitlendirilmis
doviz portfoyiiniin getiri oranlarin1 Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin daha iyi agikladigini

vurgulamiglardir.

Urquhart vd. (2015) calismalarinda ABD, Ingiltere ve Japonya piyasasinda
Hareketli Ortalama yoOntemiyle gerceklestirilen yatirim stratejisinin -~ karliligim
incelemislerdir. Ilgili piyasalar1 temsil eden endekslerin 1987 ile 2013 yillar1 arasindaki
giinlik verileriyle gergeklestirdikleri analizler sonucunda Hareketli Ortalama
yontemiyle gerceklestirilen yatirim stratejisinin karliliginin zaman igerisinde degisim

gosterdigi ve bu durumun Adaptif Piyasalar Hipotezi ile uyumlu oldugunu
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belirtmislerdir. Luukka vd. (2016) de c¢aligmalarinda Rusya piyasasinda Hareketli
Ortalama yatirim stratejisini incelemisler ve elde ettikleri sonuglarin Adaptif Piyasalar

Hipotezi ile uyumlu oldugunu belirtmislerdir.

Khanthavit (2016) c¢alismasinda Tayvan piyasasinin etkinligini incelemistir.
Tayland borsasinda islem goren biiyiik ve kiiciik hisse senetlerinin 1995 ile 2015 yillart
arasindaki giinliik getiri oranlariyla gercgeklestirilen analizler sonucunda Tayvan
piyasasinindaki biiylik hisse senetlerinin etkinliginin zaman igerisinde hizli bir sekilde

tyilestigini ve bu durumun Adaptif Piyasalar Hipotezi ile uyumlu oldugunu belirtmistir.

Noda (2016) calismasinda Adaptif Piyasalar Hipotezini Japonya piyasasinda
incelemistir. 1961 ile 2015 yillar1 arasindaki aylik getiri oranlarin1 kullanarak analizler
gerceklestirmis ve Japonya piyasasinin etkinliinin zaman igerisinde degistigini ve

Adaptif Piyasalar Hipotezi’ne uydugunu belirtmistir.

Urquhart ve McGroarty (2016) calismalarinda hisse senetleri getiri oranlarinin
tahmin edilebilirliginin zaman igerisindeki degisimini incelemislerdir. Diinya’nin
onemli endekslerinden olan Standard and Poor’s 500, FTSE 100, NIKKEI 225 ve
EURO STOXX 50 endekslerinin 1990 ile 2014 yillar1 arasindaki giinliik getiri
oranlarini kullanarak analizler gerceklestirmislerdir. Analizler sonucunda hisse senedi
getiri oranlarimin tahmin edilebilirliginin zaman igerisinde degisim gosterdigi ve bu

durumun Adaptif Piyasalar Hipotezi’ne uydugunu belirtmislerdir.

Almail ve Almudhaf (2017) calismalarinda Ingiltere hisse senedi piyasasi ile
Ingiliz Pound’unu Adaptif Piyasalar Hipozi gatis altinda incelemislerdir. Ingiltere hisse
senedi piyasasinin 1709 ile 2016 yillar1 arasindaki, Ingiliz Pound’unun ise 1779 ile 2016
yillart arasindaki aylik verilerini kullanarak gerceklestirdikleri analizler sonucunda her
iki 6drneklemin zaman igerisinde gostermis oldugu degisimin Adaptif Piyasalar Hipotezi

ile uyumlu oldugunu belirtmislerdir.

Almudhaf (2017) ¢alismasinda sekiz Afrika piyasasinda (Botsvana, Misir, Gana,
Kenya, Mauritius, Fas, Nijerya ve Tunus) spekiilatif balonlar1 incelemistir. Ilgili
piyasalarin aylik verileriyle gergeklestirmis oldugu analizler sonucunda Botsvana,

Misir, Gana, Kenya, Nijerya and Tunus piyasalarinda spekiilatif balonlarin mevcut
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oldugunu belirtmistir. Ayrica bu durumun Adaptif Piyasalar Hipotezi ile uyumlu

oldugunu vurgulamistir.

Charles vd. (2017) ¢alismalarinda Islami ve konvansiyonel endekslerin 1996 ile
2013 yillar1 arasindaki getiri oranlarinin tahmin edilebilirligini incelemiglerdir. Dow
Jones Islamic Market ve Dow Jones Global endekslerinin giinliik getiri oranlariyla
analizler gerceklestirmisler ve Islami ve konvansiyonel alt endeks getiri oranlarinin
tahmin edilebilirliginin zaman icerisinde degisim gosterdigini ve bu sonucun Adaptif

Piyasalar Hipotezi ile uyumlu oldugunu belirtmislerdir.

Galeshchuk (2017) g¢alismasinda otomatik 6grenme tekniklerinin (machine
learning techniques) piyasalarda olusturacagi etkiyi incelemistir. EUR/USD, GBP/USD
ve USD/JPY kurlarinin 2010 ile 2014 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak farkli
tahmin yOntemlerinin performansint karsilastirmistir.  Gergeklestirilen analizler
sonucunda yeni teknolojiler kullanilarak piyasalardan anormal getiri elde edilebilecegi,
teknolojik degisimlerin Adaptif Piyasalar Hipotezi’'nin bulgularina uygun bir sekilde

piyasalar1 da degistirecegi vurgulanmistir.

Raghuram ve Erickson, (2017) c¢aligmalarinda Hindistan piyasasinda varlik
fiyatlarinin davraniglarini incelemislerdir. Bombay Borsasi’'nda islem goren hisse
senetlerinin 1991 ile 2015 yillar1 arasindaki aylik getiri oranlarmi kullanarak Fama-
French Ug Faktdér modeline gore portfoyler olusturmuslar ve Hindistan piyasasinda
varlik fiyatlarinin davraniglarinin  Adaptif Piyasalar Hipotezi ile uyumlu oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Shahid ve Sattar (2017) calismalarinda Pakistan hisse senedi piyasasinda takvim
anomalilerini kullanarak Adaptif Piyasalar Hipotezi’ni incelemislerdir. Pakistan
piyasasini temsil eden KSE-100 endeksinin 1992 ile 2015 yillar1 arasindaki giinliik
verileriyle gergeklestirdikleri analizler sonucunda Pakistan hisse senedi piyasasinda
goriilen takvim anomalilerin zaman icerisinde degisim gdsterdigi ve takvim
anomalilerini agiklama konusunda Adaptif Piyasalar Hipotezi’'nin Etkin Piyasalar
Hipotezi’ne gore daha basarili oldugunu belirtmislerdir. Urquhart ve McGroarty (2014)

ve Khazali ve Mirzaei (2017) de ¢alismalarinda takvim anomalilerinin davraniglarini
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aciklamada Adaptif Piyasalar Hipotezi’'nin Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore iistiin

oldugunu belirtmislerdir.

Gyamfi (2018) calismasinda Gana hisse senedi piyasasinda Adaptif Piyasalar
Hipotezini test etmistir. 2011 ile 2015 yillar1 arasindaki glinlik getiri oranlar1 ile
gerceklestirmis oldugu {ii¢ farkli otokorelasyon testleri sonucunda Gana hisse senedi
piyasasinin Adaptif Piyasalar Hipotezi ile uyumlu oldugu sonucuna ulasmistir. Lee vd.
de (2018) calismalarinda Malezya ve Avustralya piyasa davramislarinin Adaptif
Piyasalar Hipotezi’ni destekledigini belirtmislerdir.

Neely ve Weller (2013) Forex piyasasinda, Urquhart ve Hudson (2013) ABD,
Ingiltere ve Japonya piyasalarinda, Hull ve McGroarty (2014) yirmi iki adet gelismekte
olan iilke piyasasinda, Charfeddine vd. (2017) ABD, Ingiltere, Giiney Afrika ve
Hindistan tahvil piyasalarinda, Hall vd. (2017) Ingiltere Yenilenebilir Enerji
piyasasinda, Khuntia ve Pattanayak (2017) Hindistan doviz piyasasinda gergeklestirmis
olduklar1 analizler sonucunda incelemis olduklar1t piyasalarinin = davraniglarim
aciklamada Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore daha
basarili oldugunu belirtmislerdir. Lim ve Brooks (2009) da herhangi bir piyasa analizi
gerceklestirmedikleri ¢alismalarinda piyasalarinin davraniglarini agiklamada Adaptif
Piyasalar Hipotezi’nin Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore daha basarili oldugunu

belirtmiglerdir

Lim ve Brooks (2006), Lim vd. (2006), Lim (2007), Lim vd. (2009), Ito ve
Sugiyama (2009), Todea vd. (2009b), Ramirez vd. (2012), Todea ve Lazar (2012),
Niemczak ve Smith (2013), Zhou ve Lee (2013), Bogdanova ve lvanov (2014),
Hiremath ve Kumari (2014), Ito vd. (2014), Rodriguez vd. (2014), Sensoy ve
Hacihasanoglu (2014), Smith ve Dyakova (2014), Anghel (2015), Arendas ve
Chovancova (2015), Katusiime vd. (2015), Khediri ve Charfeddine (2015), Sensoy vd.
(2015), Sensoy ve Tabak (2015), Charfeddine ve Khediri (2016), Ito vd. (2016),
Njuguna (2016), Salisu vd. (2016), Alda (2017), Fahmy (2017), Hiremath (2017),
Madhavan ve Ray (2017), Rojas vd. (2017), Shi ve Zhou (2017a) ¢aligmalarinda piyasa
etkinliginin Adaptif Piyasalar Hipotezi’ne uygun bir sekilde zaman igerisinde degisim

gosterdigini belirtmiglerdir.
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Neely vd. (2009), Hsu vd. (2010), Kim vd. (2011), Lim ve Brooks (2011), Neely
ve Weller (2011), Butler ve Kazakov (2012), Charles vd. (2012), Smith (2012),
Dyakova ve Smith (2013a ve 2013b), Kinnunen (2013), Charles vd. (2015), Levich ve
Poti (2015), Gyamfi vd. (2016), Mitra vd. (2017), Rahman vd. (2017), Shi vd. (2017),
Shi ve Zhou (2017b), Urquhart (2017), Zhou vd. (2017) calismalarinda getiri
oranlarinin tahmin edilebilirliginin Adaptif Piyasalar Hipotezi’ne uygun bir sekilde

zaman icerisinde degisim gosterdigini belirtmislerdir.
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DORDUNCU BOLUM: PiYASA ETKINLiGi ACISINDAN
ADAPTIF PIYASALAR HiPOTEZIi’NIN TURK FINANSAL
PiYASALARINDA TEST EDILMESI

Calismanin bu kisminda Tiirk finansal piyasalarinin etkinligini degerlendirmek
ve elde edilen bulgularin Adaptif Piyasalar Hipotezi ile uyumlu olup olmadigim
incelemek amaciyla belirlenen analiz yontemleri, analizlerin gergeklestirildigi veriler ve

analizler sonucu elde edilen bulgular ile ilgili ayrintil bilgiler yer almaktadir.

4.1. METODOLOJI

Ljung ve Box (1978)’un Portmanteau ve Lo and MacKinlay (1988)’in Varyans
Rasyo testleri finansal varlik getiri oran1 tahmin edilebilirligi agisindan ampirik finans
calismalarinda siklikla kullanilmistir. Fakat bu testler ozellikle finansal verilerde
siklikla gozlemlenen kosullu degisen varyansa sahip kiiciik orneklemlerde yetersiz
kalmasi ile bilinmektedir. Ayrica gecikme uzunlugunun veya bekletme siirelerinin
belirlenmesinde gecici secimler gerektirmesi kiigciik 6rneklem oOzelliklerini daha da
kotiilestirmektedir. Gecikme uzunlugu veya bekletme siiresinin gegici bir sekilde
secilmesi sorununu asmak i¢in Escanciano ve Lobato (2009) gecikme uzunlugu
seciminin eldeki veriye bagimli olarak otomatik bir sekilde yapildigi Otomatik
Portmanteau Testi’ni ve Kim (2009) optimal bekletme siiresinin otomatik bir sekilde
secildigi Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo Testi’ni gelistirmislerdir (Charles
vd. 2017: 102). Charles vd. (2011) ¢alismalarinda kosullu degisen varyansa sahip getiri
orani kiiciik Orneklemlerinde Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik
Varyans Rasyo testlerinin basarili olduklarini vurgulamiglardir. Bu ¢aligmadan yola
cikarak, Tiirkiye’deki finansal piyasalarin etkinligini agiklamada Adaptif Piyasalar
Hipotezi’nin basarisint degerlendirmek amaciyla gerceklestirilen bu c¢alismada
Escanciano ve Lobato (2009) tarafindan gelistirilen Otomatik Portmanteau Testi
(Automatic Portmanteau Test-AQ) ve Kim (2009) tarafindan gelistirilsen Dogal
Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo Testi (Wild Bootstrap Automatic Variance Ratio
Test-WBAVR) uygulanmigtir. Calismanin bu boliimiinde analizlerde kullanilan
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Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo testleri ile ilgili

ayrintil bilgiler* yer almaktadir.

4.1.1. Otomatik Portmanteau Testi

Box ve Pierce (1970) tarafindan gelistirilen portmanteau testinin sifir hipotezi
getiri oranlarmin Ongoriilemeyecegini belirtir. Diger bir ifadeyle finansal zaman
serisinin ilk k otokorerasyonlar1 sifirdir. S6z konusu test optimal gecikmenin (bilgi
oOlciitii) secildigi veriye bagimli ve heteroskedastisiteye (degisen varyans) karsi saglam

bir veri testidir ve kullanim1 dogal bootstrap gerektirmez.

{Y;}L, finansal zaman serilerinin getiri oranlar;, ¥ 6rneklem ortalamasi ve

7= nlj =14+ (Ye — Y) (Y, i Y);j=0,..,n—1 0Orneklem otokovaryansi olarak

belirlendiginde @ test istatistigi asagidaki gibi yazilabilir:
=n3¥, p? (4.1)

pj =7j/Vo Jinci mertebedeki Ornek otokorelasyonunu ifade etmektedir.
Finansal zaman serilerinin genellikle kosullu degisen varyans gostermesinden dolay1

Lobato vd. (2001) daha saglam olan asagidaki formiilii 6nermislerdir:

Qr =nXi_.p} (4.2)

=7 /1' ve = — teq4j(Ye = Y)? (Yt_j - 17)2 Y’nin  o6rnek

n—j

otokovaryansidir.

k, Akaike Information Criterion (AIC) ve Bayesian Information Criterion (BIC)
kombinasyonuna gore secilen en uygun gecikme sirasidir. Diger bir ifadeyle k =
min{k:1 <k <d;L, =Ly, h=1,2,..,d} ve L, = Q;; —n(k,n,q); d Escanciano ve
Lobato (2009)’da oldugu gibi normal olarak 75’e ayarlanan sabit bir iist sinirdir; fakat

test ilizerinde ¢ok az etkiye sahiptir ve  asagidaki formdaki gibi bir azaltma terimidir:

* Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo testleri ile ilgili ayrintili bilgiler
Kim (2009), Lim vd. (2013) ve Gyamfi (2018) ¢alismalarindan elde edilmistir.
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(klogn, eger maxicj<q \/ﬁ/lﬁ | <./ qlog(n)
J
n(k,n,q) = 4

L 2k, eger max;<j<q \/ﬁ/lﬁ | > \/qlog(n)
J
Escanciano ve Lobato (2009) ayrica, bu degerin iki bilgi kriterinin en iyi

kombinasyonunu sagladigin1 gosteren bir simiilasyon ¢alismasindan sonra q degerini

2.4 olarak onermislerdir. Bu nedenle otomatik portmanteau testi $0yle tanimlanir:

AQ; =nYk, p? (4.3)

AQ istatistigi asimptotik olarak getiri oran1 dngoriillemeyen bos hipotez altinda

Ki-kare dagilimin1 bir serbestlik derecesi ile izler.

4.1.2. Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo Testi

Choi (1999) tarafindan gelistirilen Otomatik Varyans Oran1 (Automatic
Variance Ratio-AVR) Testi, bir zaman serisinin rassal yiiriiylis (Random Walk) takip
etmesi durumunda VR(k) varyans oran istatistiginin gecikme emri k 'min tiim
ufuklarinda bire esit oldugunu belirtmektedir. Otomatik Varyans Orani Testi’nin sifir
hipotezi, serilerin getiri oranlarinin seri bir sekilde iligkili olmamasini ifade etmektedir.

Choi (1999)’nin Otomatik Varyans Oran1 Testi asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
AVR(R) = m [VR(F) - 1]/¥2 S N(O,1) (4.4)
VR tahmincisi ile verilen
VR(k)=1+2 {‘;fm(i/fc)ﬁ(i) (4.5)

YY) (Yes 1 —B)
?:1 (Yt _ﬁ)z

ve p(i) = Y; getiri orani serisinin i’inci mertebedeki tahmin

edilmis otokorelasyon katsayisidir, I = %Z’,}zlYt Y; nin tahmin edilmis ortalamasidir,

. [6mx
s [ s1n(T
12m2x2 omx
5

m(x) = ) - cos(?)] ise agirlik fonksiyonu m(.) igin bir kuadratik

spektral ¢ekirdektir.
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I[stege bagli tutma periyodu k, spektral yogunlugun sifir frekansinda
kesilmesinin se¢ilmesini saglayan Andrews (1991) tarafindan istege bagl bir yontemle
secilir.  Kim (2009)’in  c¢alismasi, AVR'nin yetersiz ornekleme ozellikleri
gosterebilecegini gostermektedir. Bu problemi ¢6zmek i¢in, veride bulunan kosullu ve
kosulsuz degisen varyansi ¢ogaltmak i¢cin Mammen (1993)’in dogal bootstrap (wild-

bootstrap) yontemi {i¢ adimda gergeklestirilmektedir:

1. n gozlemlerden olusan bir bootstrap oOrnegi getiri orant verilerinden

olusturulur.
2. AVR istatistigini ve bootstrap érnegi i¢in AVR (k) hesaplanir.

3. AVR istatistiklerinin bir bootstrap dagilimini olusturmak igin 1 ve 2 adimlari

N kez tekrarlanir.

Testin p degeri, orijinal veri igin elde edilen AVR istatistiginin mutlak
degerinden daha biiyiikk olan bootstrap 6rneklerinden AVR istatistiklerinin mutlak

degerlerinin oranindan elde edilir.

Yukarida tarif edilen Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik
Varyans Rasyo testleri, populasyonun otokorelasyon degerlerinin 0 olup olmadigini test
ederek, getiri oran1 tahmin edilebilirliginin istatistiksel anlamliligini degerlendirmek
icin kullanilir. Bununla birlikte, getiri oran1 tahmin edilebilirliginin derecesini temsil
eden etki biiyiikligliniin degerlendirilmesi de Onemlidir. Otomatik Portmanteau ve
Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo testleri arasindaki temel fark, Otomatik
Portmanteau Testi tiim 6rnek otokorelasyonlarini esit agirliklar ile en uygun siraya gore
isleme koyarken, Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo Testi diisiik dereceli 6rnek

otokorelasyonlaria daha yiiksek agirliklar saglamasidir (Charles vd. 2015: 286).

4.2. VERI SETI

Tiirk finansal piyasalarin etkinligini degerlendirmek amaciyla gergeklestirilen bu
calismada Tiirk hisse senedi, tahvil, emtia ve doviz piyasalarina ait giinliik veriler
kullanilmistir. Hisse senedi piyasasi i¢in BIST 100 endeksi, tahvil piyasasi i¢in gsterge
faiz orani, emtia piyasasi i¢in giimiis ve altin, déviz piyasasi i¢in Dolar, Euro, Pound,

Yuan ve Yen’in Tiirk Liras1 (TL) karsisindaki degerleri kullanilmistir. S6z konusu
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veriler Investing isimli internet sitesinden elde edilmistir (Erisim Tarihi: 01.01.2019).
Analizler giinliik kapanis fiyatlarinin dogal logaritmik birinci farklari alinarak
hesaplanan getiri oranlar1 ile gergeklestirilmistir. Analizlerde Microsoft Office Excel
2010, EViews 10, IBM SPSS Statistics 23 ve R Studio programlari kullanilmistir.
Yakinsaklik sorunundan kaginmak igin giinliik getiri oranlar1 100 ile g¢arpilmigtir
(Charles vd. 2017: 104). Verilerin logaritmik getiri oranlarina ait tanimlayici istatistikler

Tablo 4.1°de yer almaktadir.

Tablo 4.1. Tamimlayici istatistikler

Veri Tarih Ortalama Sézr;(:?&:t Carpikhik | Basikhk | Jarque-Bera | ARCH
BiST100 | 04.01.1988- | 0,121 9,122 -0,152 195,199 | 12010406 | 1038"
31.12.2018 (0,0000) (0,0000)
Gosterge | 31.07.2006- | -0,004 1,706 0,823 30,309 99894,85 | 740,317
Faiz 31.12.2018 (0,0000) (0,0000)
Altin 01.06.1990- | 0,119 1,471 3,475 98,134 2827509 | 300,37
31.12.2018 (0,0000) (0,0000)
Gimiis | 01.06.1990- | 0,120 3,280 -2,408 686,836 | 141660000 | 861,4
31.12.2018 (0,0000) (0,0000)
Dolar 01.06.1990- | 0,102 1,192 6,345 215,068 | 14038533~ | 2705
31.12.2018 (0,0000) (0,0000)
Euro 10.11.1989- | 0,102 1,206 5,829 193,495 | 11532917 | 229,44
31.12.2018 (0,0000) (0,0000)
Pound 31.05.1990- | 0,098 1,234 5,717 190,221 | 10944745 | 228,287
31.12.2018 (0,0000) (0,0000)
Yen 01.06.1990- | 0,106 1,369 4,107 121,182 | 4364761 261,23
31.12.2018 (0,0000) (0,0000)
Yuan 06.01.1998- | 0,062 1,145 8,135 296,218 | 19767332 | 158,98
31.12.2018 (0,0000) (0,0000)

Not: ~, 7, " sirastyla %10, %5 ve %] onem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. Parantez
icindeki degerler ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4.1’ bakildiginda en fazla ortalama getiri oranma BIST 100 endeksinin
sahip oldugu, gosterge faiz oraninin ise negatif getiri ortalamasina sahip oldugu
anlasilmaktadir. Standart sapma degerlerine bakildiginda en fazla oynakliga BIST 100
endeksinin sahip oldugu, en az oynakliga ise Yuan-TL nin sahip oldugu goriilmektedir.
Carpiklik ve basiklik degerleri verinin normal dagilip dagilmadigini gostermektedir.
Normal dagilimda carpiklik degeri 0, basiklik degeri ise 3 olmaktadir. Tabloda yer alan
carpiklik degerleri BIST 100 ve Giimiis getiri oran1 veri setlerinin sola carpik oldugunu,
diger getiri orani veri setlerinin ise saga g¢arpik oldugunu gostermektedir. Basiklik
degerleri biitlin getiri oran1 veri setlerinin leptokurtic (olduk¢a dik ve sisman kuyruklu)

oldugunu belirtmektedir. Carpiklik ve basiklik degerleri getiri orani veri setlerinin
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normal dagilmadigini géstermektedir. Normallik i¢in gergeklestirilen diger bir test olan
Jarque-Bera test sonuglar1 biitiin veri setlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar da getiri oran1 veri setlerinin normal dagilmadigini ifade
etmektedir. Kosullu degisen varyans (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity-
ARCH) etkisini gézlemleyebilmek igin gergeklestirilen Engle (1982)’nin LM (Lagrange
Multiplier) testi sonuglarina bakildiginda %1 Onem diizeyinde anlamli oldugu
anlasilmaktadir. Bu sonuglar getiri orani veri setlerinin giiclii bir kosullu degisen
varyansa sahip oldugunu belirtmektedir. Calisma kapsaminda kullanilan analizlerin
tercih edilmesinin nedeni normal dagilmayan ve degisen varyans gosteren getiri orani
veri setlerinin 6zelliklerine karsi olduk¢a basarili olmalaridir (Charles vd. 2012; 1618;
Salisu vd. 2016: 212). Calisma kapsaminda kullanilan verilere ait giinliik kapanig

degerleri ve getiri oranlarina ait grafiksel gosterimler Sekil 4.1°de yer almaktadir.

Sekil 4.1. Verilerin Giinliik Kapams Degerleri ve Logaritmik Getiri Oranlar

BIST 100 Giinliik Kapanis Degerleri BIST 100 Logaritmik Getiri Oranlari
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Pound-TL Gunliik Kapanis Degerleri Pound-TL Logaritmik Getiri Oranlari
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Sekil 4.1’de sol tarafta yer alan grafiklerde veri setlerinin gilinlik kapanis
degerleri, sag tarafta yer alan grafiklerde ise veri setlerinin giinliik logaritmik getiri
oranlar1 yer almaktadir. Kapanis degerlerine ait grafiklere bakildiginda gosterge faiz
disindaki verilerin artan bir trend izledigi, getiri oranlarina ait grafiklere bakildiginda ise
baz1 donemlerde oynakliklar bulunmakla birlikte diiz bir trend izledigi anlasilmaktadir.
Kapanis degerlerine ait grafikler kapanig degerleri verilerin duragan olmadigini, getiri
oranlarma ait grafikler ise getiri orani verilerin duragan oldugunu gostermektedir. Veri

setlerinin duraganlik durumlarinin daha net bir sekilde degerlendirilebilmesi igin



gerceklestirilen ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok

testlerinin sonuglar1 Tablo 4.2°de yer almaktadir.
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Tablo 4.2. Kapams Degerleri ve Getiri Oranlar: Veri Setlerinin Duraganlik Analizi

Icin Gergeklestirilen ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuclar

ADF Test Sonuglari PP Test Sonuglari
Veri Setleri Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli

BIST 100 -0,223795 -2,758307 -0,194996 -2,725975
(0,9331) (0,2131) (0,9368) (0,2259)

Gosterge Faiz -1,641464 -1,034177 -1,708495 -1,075567
(0,4612) (0,9377) (0,4269) (0,9315)

Altin 2,835999 0,441179 2,769372 0,375631
— (1,0000) (0,9992) (1,0000) (0,9990)
S | Giimiis 0,063398 -2,396464 -0,111787 -2,649048
3 (0,9629) (0,3813) (0,9464) (0,2583)
£ | Dolar 1,349304 -0,745827 1,995707 -0,085266
- (0,9989) (0,9688) (0,9999) (0,9951)
g Euro 1,166107 -1,270219 1,947758 -0,358264
3 (0,9980) (0,8946) (0,9999) (0,9890)
Pound 0,962996 -1,382547 1,176096 -1,150815
(0,9963) (0,8662) (0,9981) (0,9189)

Yen 1,102751 -1,317984 1,687748 -0,635850
(0,9976) (0,8832) (0,9997) (0,9765)

Yuan 1,310656 -0,444325 1,351650 -0,420026
(0,9988) (0,9860) (0,9989) (0,9869)

BIST 100 -19,18520" -19,32035 -168,7290" -174,3062"
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)

Gosterge Faiz -37,595417 -37,67056 -61,99524 -62,00089
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000)

Altin -91,96614" -92,121197 -92,23480" 92512737
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)

£ | Giimiis -38,79420 -38,872317 -101,4229 -101,5750"
= (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)

£ | Dolar -18,90955 -19,46647" -92,62851" -92,81665
© (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)

;}—: Euro -13,93978" -40,25660" -95,84837" -96,04992"
0 (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)

Pound -19,243417" -19,85269" -93,58398" -94,35744
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)

Yen -19,44138™ -19,997617 -91,95753" -92,50124"
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)

Yuan -33,40900" -33,45687 -82,29066 -82,32286
(0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)

Not: , 7, 7 smastyla %10, %5 ve %I 6nem diizeyinde anlamh oldugunu ifade etmektedir. Parantez

icindeki degerler ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4.2°de yer alan kapanis degerlerine ait verilerin duraganlik durumunu

incelemek i¢in gergeklestirilen sabit ve sabit ve trendli ADF ve PP birim kok testlerinin

sonuglart da kapanig degerlerine ait verilerin duragan olmadigini, buna karsin getiri

oranlarina ait verilerin duragan oldugunu belirtmektedir.
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4.3. AMPIRIK BULGULAR

Giinliik getiri oran1 veri setleri 2 yillik (520) hareketli pencereler kullanilarak 1
giinlik kaydirma ile analizlere tabi tutulmustur. Secilen Orneklem biiyiikligii,
analizlerin gerceklestirildigi testlerde olasi kiigiik 6rneklem eksikliklerinden kaginmak
icin yeterince biiylktir (Charles vd. 2012: 1618). Analiz sonuglariin gosterildigi
grafiklerde yer alan yatay cizgiler %5 ve %10 énem diizeyini belirtmektedir. Onem
diizeylerinin altinda kalan p degerleri s6z konusu yillarda getiri oranlarinin tahmin
edilebilir oldugunu bir bagka ifadeyle o yillarda piyasanin etkin olmadigini ifade
etmektedir. Onem diizeyinin iizerinde yer alan p degerleri ise getiri oranlarmin tahmin
edilemez oldugunu, yani piyasanin etkin oldugunu belirtmektedir. Sekil 4.2 Tiirk hisse
senedi piyasast i¢in gerceklestirilen Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap

Otomatik Varyans Rasyo testlerinden elde edilen p degerlerini gdstermektedir.

Sekil 4.2. BIST 100 Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans

Rasyo Testi Sonuclari

BiST 100 AQ Test Sonugclari BiST 100 WBAVR Test Sonuclan
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Sekil 4.2°de yer alan grafiklere bakildiginda BIST 100 endeksinin 1990-1994,
1995-1998 ve 2005-2010 yillar1 arasinda getiri oranlarin tahmin edilebilir oldugu,
diger bir ifadeyle Tiirk hisse senedi piyasasinin etkin olmadigi, diger donemlerde ise
getiri oranlarimin tahmin edilemez oldugu, yani Tiirk hisse senedi piyasasinin etkin
oldugu anlagilmaktadir. 1990-1994 yillar1 arasinda yasanan Korfez Savasi neticesinde
olusan bolgedeki kaos ortaminin ve Avrupa’da yasanan para krizinin, 1995-1998 yillar1
arasinda yasanan siyasal istikrarsizligin, 2006 yilinda ekonomide yasanan yavaglamanin
ve 2008 kiiresel krizinin ilgili donemlerde Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin belirttigi
tizere profesyonel yatirimcilarin Tiirk hisse senedi piyasasindan cekilmesine ve bu

nedenle piyasanin etkinliginin bozulmasina etki ettigi diisiiniilmektedir. Sekil 4.3 Tiirk
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tahvil piyasasi i¢in gerceklestirilen Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik

Varyans Rasyo testlerinden elde edilen p degerlerini gostermektedir.

Sekil 4.3. Gosterge Faiz Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik

Varyans Rasyo Testi Sonuclar

Gosterge Faiz AQ Test Sonuglan Gosterge Faiz WBAVR Test Sonuclari
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Sekil 4.3’te yer alan grafiklere bakildiginda gdsterge faizin 2008-2010, 2013-
2014 ve 2017-2019 yillar1 arasinda getiri oranlarinin tahmin edilebilir oldugu, diger bir
ifadeyle Tirk tahvil piyasasinin etkin olmadigi, diger donemlerde ise getiri oranlarinin
tahmin edilemez oldugu, yani Tiirk tahvil piyasasinin etkin oldugu anlasilmaktadir.
2008 yilinda yasanan kiiresel krizin, 2013-2014 yillar1 arasinda yasanan Gezi Parki
olaylar1, Ergenekon ve Balyoz davalari, Suriye krizi, Misir’daki gelismeler seklindeki i¢
ve dis siyaset olaylar1 ile yiikselen cari agik ve enflasyonun, 2016-2019 yillar1 arasinda
yasanan 15 Temmuz darbe girisimi ve sonrasinda yasanan gelismelerin, Reza Zarrab
davasinin, ABD ile yasanan vize krizinin, ABD ile Cin arasinda yasanan ticaret savasi,
Birlesik Krallik'in Avrupa Birligi (AB)’den ayrilmasi-British exit (Brexit) gelismeleri,
Amerika Merkez Bankasi-Federal Reserve (FED)'in faiz artirimi kararlart ve artan
jeopolitik risklerden dolay1 doviz kurlarindaki yiikselmelerin ilgili donemlerde Adaptif
Piyasalar Hipotezi’nin belirttigi lizere profesyonel yatirimcilarin Tiirk tahvil
piyasasindan cekilmesine ve bu nedenle piyasanin etkinliginin bozulmasina etki ettigi
distiniilmektedir. Sekil 4.4 Tiirk emtia piyasast igin gergeklestirilen Otomatik
Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo testlerinden elde edilen p

degerlerini gostermektedir.
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Sekil 4.4. Emtia Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans

Rasyo Testi Sonuclari

Altin AQ Test Sonuclari Altin WBAVR Test Sonuglari
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Sekil 4.4’te yer alan grafiklere bakildiginda emtialarin 1992-1993, 1995-1997,
2003-2006, 2007-2008, 2013-2016 yillar1 arasinda ve 2011 ile 2018 yillarinda getiri
oranlarinin tahmin edilebilir oldugu, diger bir ifadeyle Tiirk emtia piyasasinin etkin
olmadigi, diger donemlerde ise getiri oranlarinin tahmin edilemez oldugu, yani Tiirk
emtia piyasasinin etkin oldugu anlasilmaktadir. 1992-1993 wyillarinda Avrupa’da
yasanan para krizinin, 1995-1997 yillar1 arasinda yasanan siyasal istikrarsizliklarin,
2003-2006 yillar1 arasinda ekonomide gerceklestirilmeye calisilan reformlarin, 2007
yilinda yasanan siyasal belirsizliklerin ve 2008 kiiresel krizinin, 2011 yilinda
Ozellestirme gelirlerinde yasanan diislistin, 2013 yilindan itibaren Tiirkiye
ekonomisindeki diisiisiin, Gezi Parki olaylari, Ergenekon ve Balyoz davalari, Suriye
krizi, Rusya ile olan ugak krizi, Misir’daki gelismeler seklindeki i¢ ve dis siyaset
olaylar1 ile yiikselen cari agik ve enflasyonun, 15 Temmuz darbe girisimi ve sonrasinda
yasanan gelismelerin, 2018 yilinda ABD ile Cin arasinda yasanan ticaret savasi, Brexit

gelismeleri, FED'in faiz artirimi kararlar1 ve artan jeopolitik risklerden dolayr doviz
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kurlarindaki yiikselmelerin ilgili donemlerde Adaptif Piyasalar Hipotezi'nin belirttigi
lizere profesyonel yatirimcilarin Tiirk emtia piyasasindan g¢ekilmesine ve bu nedenle
piyasanin etkinliginin bozulmasina etki ettigi diisiiniilmektedir. Sekil 4.5 Tirk doviz
piyasast icin gergeklestirilen Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik

Varyans Rasyo testlerinden elde edilen p degerlerini gostermektedir.

Sekil 4.5. Doviz Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans

Rasyo Testi Sonuglar:

Dolar-TL AQ Test Sonuglan Dolar-TL WBAVR Test Sonuglan
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Yen-TL AQ Test Sonugclari Yen-TL WBAVR Test Sonuglan
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Sekil 4.5’te yer alan grafiklere bakildiginda déviz kurlarinin 1991-1993, 1996-
2001, 2003-2005, 2008-2009, 2017-2019 yillar1 arasinda getiri oranlarinin tahmin
edilebilir oldugu, diger bir ifadeyle Tirk doviz piyasasinin etkin olmadigi, diger
donemlerde ise getiri oranlarinin tahmin edilemez oldugu, yani Tiirk doviz piyasasinin
etkin oldugu anlasilmaktadir. 1991-1993 yillar1 arasinda yasanan Korfez Savasi
neticesinde olusan bolgedeki kaos ortaminin ve Avrupa’da yasanan para krizinin, 1996-
1998 yillar1 arasinda yasanan siyasal istikrarsizligin, 1999 yilinda gerceklesen Golciik
depreminin, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin, 2003-2005 yillar1 arasinda
gerceklestirmeye ¢alisilan reformlarin, 2008 kiiresel krizin, 2017-2019 yillarinda ABD
ile Cin arasinda yasanan ticaret savasi, Brexit gelismeleri, FED'in faiz artirimi kararlari
ve artan jeopolitik riskler ile diger iilkelerle yasanan politik gelismeler, teror olaylart ve
AB ile iligkilerin sorunlu bir siirece doniismesi ilgili donemlerde Adaptif Piyasalar
Hipotezi’nin belirttigi iizere profesyonel yatirimeilarin Tirk doviz piyasasindan
cekilmesine ve bu nedenle piyasanin etkinliginin bozulmasina etki ettigi

diistiniilmektedir.
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Analiz sonuglarina bakildiginda Tiirkiye’deki finansal piyasalarda bulunan
varliklarin getiri oranlarinin zaman zaman tahmin edilebilir oldugu, diger bir ifadeyle
Tiurk finansal piyasalarimin etkinli§inin zaman igerisinde degisim gosterdigi ve bu
sonuclarin Adaptif Piyasalar Hipotezi ile uyumlu oldugu anlasilmaktadir. Tiirkiye’deki
hisse senedi ve tahvil piyasalarinin genel olarak emtia ve doviz piyasalarina gore daha
etkin oldugu ulasilan diger 6nemli bir sonugtur. Elde edilen bu sonuglar Tiirkiye
finansal piyasalarinin Basc1 (1989), Kocaman (1995), Kilig (1997), Oziin (1999),
Bakirtas ve Karpuz (2000), Demirer ve Karan (2002), Tas ve Dursunoglu (2004),
Yalciner ve Boztosun (2005), Kasman ve Kirkulak (2007), Ozdemir (2008), Cevik ve
Erdogan (2009), Karan ve Kapusuzoglu (2010), Nargelecekenler (2011), Tungel (2012),
Abdioglu ve Degirmenci (2013), Gdzbasi vd. (2014), Bozukurt (2015), Erdem (2016),
Dizdarlar ve Can (2017) ve Cevik (2018)’in calismalarinda belirttigi gibi etkin ya da
Bekgioglu ve Ada (1985), Oncel (1993), Muradoglu ve Unal (1994), Balaban (1995b),
Balaban vd. (1996), Kivileim vd. (1997), Ozer (2001), Buguk ve Brorsen (2003), Kilig
(2004), Cinko (2006), Erismis (2007), Disario vd. (2008), Ozcan ve Yilanci (2009),
Ozer ve Ertokatli (2010), Cevik (2012), Yigiter ve Ilgin (2015), Eyiiboglu ve Eyiiboglu
(2016), Karcioglu ve Ozer (2017) ve Ayaydin vd. (2018)’nin ¢alismalarinda belirttigi
gibi etkin olmayan piyasalar degil etkinligin zaman igerisinde degisim gosterdigi
piyasalar oldugunu gostermektedir. Etkinligin ya hep ya hi¢ degil zaman igerisinde
degisim gosterecegini belirten Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin elde edilen sonuclar
1s51g¢inda Tiirk finansal piyasalariin davranislarini agiklamada Etkin Piyasalar Hipotezi

ve Davranigsal Finans’a gore daha basarili oldugu sdylenebilir.
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SONUC

Tiirk finansal piyasalarinin etkinliginin zaman igerisinde gostermis oldugu
degisimi analiz etmek ve elde edilen bulgularla Tiirk finansal piyasalarin davranislarini
aciklamada Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin basarisint degerlendirmek amaciyla
gerceklestirilen bu calismada hisse senedi piyasasi ig¢in BIST 100 endeksi, tahvil
piyasasi i¢in gosterge faiz orani, emtia piyasasi i¢in altin ve glimiis, doviz piyasasi i¢in
Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan olmak tizere dort farkli Tiirk finansal piyasasina ait
giinliik veriler kullanilmigtir. Finansal varliklarin etkinli§inin zaman igerisinde
gostermis oldugu degisimi incelemek igin gelistirilen yontemlerden olan ve normal
dagilmayan ayn1 zamanda da kosullu degisen varyansa sahip finansal zaman serilerinde
basarili olan Otomatik Portmanteau ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo

testleri ile analizler gerceklestirilmistir.

Analizlerin ¢iktilart incelendiginde calisma kapsaminda kullanilan varliklarin
getiri oranlarinin zaman zaman tahmin edilebilir oldugu, bir bagka ifadeyle s6z konusu
varliklarin igerisinde yer almis oldugu piyasalarinin etkinliginin ve/veya etkinsizliginin
zaman igerisinde deg8isim gosterdigi anlasilmaktadir. Elde edilen bu sonuglar Tiirkiye
finansal piyasalarmin Basci (1989), Kocaman (1995), Kilig (1997), Oziin (1999),
Bakirtas ve Karpuz (2000), Demirer ve Karan (2002), Tas ve Dursunoglu (2004),
Yalgier ve Boztosun (2005), Kasman ve Kirkulak (2007), Ozdemir (2008), Cevik ve
Erdogan (2009), Karan ve Kapusuzoglu (2010), Nargelecekenler (2011), Tungel (2012),
Abdioglu ve Degirmenci (2013), Gézbast vd. (2014), Bozukurt (2015), Erdem (2016),
Dizdarlar ve Can (2017) ve Cevik (2018)’in caligsmalarinda belirttigi gibi etkin ya da
Bekcioglu ve Ada (1985), Oncel (1993), Muradoglu ve Unal (1994), Balaban (1995b),
Balaban vd. (1996), Kivilcim vd. (1997), Ozer (2001), Buguk ve Brorsen (2003), Kilig
(2004), Cinko (2006), Erismis (2007), Disario vd. (2008), Ozcan ve Yilanci (2009),
Ozer ve Ertokatli (2010), Cevik (2012), Yigiter ve Ilgin (2015), Eyiiboglu ve Eyiiboglu
(2016), Karcioglu ve Ozer (2017) ve Ayaydmn vd. (2018)’nin calismalarinda belirttigi
gibi etkin olmayan piyasalar degil etkinligin zaman igerisinde degisim gosterdigi

piyasalar oldugunu gostermektedir.

Etkinsizlik donemleri incelendiginde ise 1990-1994 yillar1 arasinda yasanan

Korfez Savasi neticesinde olusan bolgedeki kaos ortaminin ve Avrupa’da yasanan para



81

krizinin, 1995-1998 wyillar1 arasinda yasanan siyasal istikrarsizligin, 1999 yilinda
gerceklesen Golciik depreminin, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin, 2003-2006
yillar1 arasinda ekonomide gerceklestirilmeye calisilan reformlarin, 2006 yilinda
ekonomide yasanan yavaslamanin, 2007 yilinda yasanan siyasal belirsizliklerin, 2008
kiiresel krizinin, 2011 yilinda 6zellestirme gelirlerinde yasanan diisiisiin, 2013-2019
yillar1 arasinda yasanan Gezi Parki olaylari, Ergenekon ve Balyoz davalari, Suriye krizi,
Rusya ile olan ugak krizi, Misir’daki gelismeler seklindeki i¢ ve dis siyaset olaylari ile
yiikselen cari acik ve enflasyonun, 15 Temmuz darbe girisimi ve sonrasinda yasanan
gelismelerin, Reza Zarrab davasinin, ABD ile yasanan vize krizinin, ABD ile Cin
arasinda yasanan ticaret savasi, Brexit gelismeleri, FED'in faiz artirimi1 kararlar1 ve artan
jeopolitik riskler ile diger iilkelerle yasanan politik gelismeler, teror olaylar1 ve AB ile
iligkilerin sorunlu bir siirece doniismesi seklindeki olay veya olaylarin ilgili donemlerde
Adaptif Piyasalar Hipotezi'nin belirttigi iizere profesyonel yatirimcilarin Tiirk finansal
piyasalarindan ¢ekilmesine ve bunun neticesinde Tiirk finansal piyasalarinin etkinligini

kaybetmesine etki ettigi diisiintilm{istiir.

Calismada ayrica, Tiirk finansal piyasalar1 arasindaki etkinlik farklar1 incelenmis
ve Tirkiye’deki hisse senedi ve tahvil piyasalarinin genel olarak emtia ve doviz
piyasalarina gore daha etkin oldugu bilgisine ulagilmistir. Bu sonuglar etkinligin veya
etkinsizligin ya hep ya hi¢ olarak degil zaman icerisinde degisim gosterecegini belirten
Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin Tiirk finansal piyasalarinin etkinligini agiklamada Etkin
Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal Finans’a gore daha basarili oldugunu gostermektedir.
Bundan sonraki c¢aligmalar Tiirk finansal piyasalarinda yer alan diger varliklarin
etkinligini agiklamada Adaptif Piyasalar Hipotezinin basarisini degerlendirmek iizere
gerceklestirilebilir. Ayrica Adaptif Piyasalar Hipotezi'nin gegerliligini test etmek icin

zaman icerisinde degisim gosteren yeni ekonometrik modeller de gelistirilebilir.
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