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ON SOz

Finansal piyasalar uzun seneler Etkin Piyasalar Hipotezi’nin (EPH) etkisinde
kalmistir. EPH bireyin rasyonel hareket ettigini varsaymaktadir. Fakat ger¢ek hayatta
bireyler her zaman mantikli davranmazlar. Dolasiyla piyasalar her zaman etkin
degildir. Davranissal Finans (DF), bireylerin karar alma siireclerine duygularin da
eslik ettigini ve bu nedenle piyasalarin etkin olamayacagini one siirmiistiir. Bireyler
aslinda ne tamamen mantikli ne de tamamen mantiksiz hareket ederler. Bu nedenle
EPH ve DF piyasa davranisini anlamakta tek basina yeterli degildir. 2004 yilinda
Andrew Lo, piyasa davranislarini izah edebilmek icin Adaptif Piyasalar Hipotezi'ni
gelistirmistir. APH, piyasa davraniglart icin Evrim Teorisi prensiplerine dayanarak
daha uyarlanabilir bir goriis saglamaktadir.

Borsa Istanbul’da Adaptif Piyasalar Hipotezinin gegerligini test etmek iizere
yapilan bu ¢alismada piyasa etkinligini degerlendirmek ve elde edilen bulgularin
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BORSA ISTANBUL’DA ADAPTIF PIYASALAR HiPOTEZININ TESTi

Finansal piyasalarda “gecmis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak gelecekteki fiyatlar
Ongoriilebilir mi?” sorusuna yanit bulabilmek amaciyla birgok c¢aligsma yapilmistir. Yapilan ¢aligmalar
sonucunda Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) ve Davranigsal Finans (DF) olmak iizere iki ayr1 kavram
tiremistir. EPH’ye gore yatirimcilar rasyonel, piyasa ise etkindir. Piyasadaki fiyatlarin mevcut biitiin
bilgileri igerdigini savunan EPH’ye kars1, DF yatirimcilarin irrasyonel oldugunu ve dolayisiyla finansal
piyasalarin etkin olamayacagini 6ne siirmiistiir.

Andrew Lo, Davranigsal Finans ve Etkin Piyasalar Hipotezi’ni uzlastirmak amaciyla 2004
senesinde Adaptif Piyasalar Hipotezi’'ni (APH) gelistirmistir. APH’ ye gére yatirimcilar ne tamamen
rasyonel ne de tamamen mantiksizdir. APH’ye gore piyasa bazen etkin olabilirken bazen de etkin
olmayabilir. Bir piyasanin etkinligi ise piyasadaki rakiplerin hacmine, c¢evresel kosullarna, kar
firsatlarina ve yatirnmcilarin adaptasyon yetenegine gore degismektedir.

Piyasa etkinliginin incelenmesi ve APH nin test edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, BIST
100, Mali, Sinai, Hizmet ve Teknoloji endeksleri analiz edilmistir. Calismada 6ncelikle 2000-2021
dénemleri igin BIST 100, Sinai, Mali, Hizmet ve Teknoloji endekslerinin zayif formda etkinligi
incelenmistir. Bu amagla Portmanto Testi ve birim kok testleri kullanilmistir. Etkin Piyasalar
Hipotezinin gegerliligi i¢in yapilan testlerde BIST 100, Sinai, Mali, Hizmet ve Teknoloji endekslerinin
2000-2021 donemi giinliik getirilerinde Etkin Piyasalar Hipotezinin gegerli olmadi§i sonucuna
ulasilmigtir. Ardindan Adaptif Piyasalar Hipotezi, 2000-2021 dénemleri boyunca dogrusal ve dogrusal
olmayan yontemlerle incelenmistir. Bu amagla giinliik getiri verileri iki yillik alt donemlere ayrilmustir.
Dogrusal testlere gore endekslerde Adaptif Piyasalar Hipotezinin gegersiz oldugunu sonucuna
varilmstir. Adaptif Piyasalar Hipotezinin dogrusal olmayan testlere gére Adaptif Piyasalar Hipotezinin
Teknoloji endeksinde gegerli olmadigi, BIST 100, Sinai, Mali, Hizmet endekslerinde ise gegerli oldugu
goriilmistiir. Hipotezin gegerli olmasi ilgili endekslerde piyasa etkinliginin piyasa kosullarma gore
degistigini ifade etmektedir. Piyasa etkinli§inin zaman icinde degisiyor olmasi, yatirimeilara yatirim
stratejileri gelistirmeleri konusunda yol gosterici olabilir. Piyasanin etkin olmadigi donemlerde
yatirimcilar arbitraj ve yatirim firsatlari elde edebilir.

Anahtar Kelimeler: Adaptif Piyasalar Hipotezi, Etkin Piyasalar Hipotezi, Borsa Istanbul.
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ABSTRACT

THE TEST OF ADAPTIVE MARKETS HYPOTHESIS IN BORSA ISTANBUL

In financial markets, “Can future prices be predicted based on past price movements?”” Many
studies have been carried out to answer the question. As a result of the studies, two different concepts
emerged as Efficient Markets Hypothesis (EMH) and Behavioral Finance (BF). According to EMH,
investors are rational and the market is efficient. Against EMH, which argues that the prices in the
market contain all available information, BF argued that investors are irrational and therefore financial

markets cannot be efficient.

Andrew Lo developed the Adaptive Markets Hypothesis (AMH) in 2004 to reconcile the
Behavioral Finance and the Efficient Markets Hypothesis. According to AMH, investors are neither
completely rational nor completely irrational. According to AMH, while the market can sometimes be
efficient, sometimes it may not be effective. The efficiency of a market depends on the volume of
competitors in the market, environmental conditions, profit opportunities and the adaptability of
investors.

It is aimed to examine market efficiency, and test the validity of the AMH. Accordingly, BIST
100, Financial, Industrial, Service, and Technology indexes were analyzed. First of all, the poor form
effectiveness of BIST 100, Industrial, Financial, Service and Technology indexes for the 2000-2021
periods was examined. For this purpose, Portmanto Test and unit root tests were used. In the tests
conducted for the validity of the Efficient Markets Hypothesis, it has been concluded that the Efficient
Markets Hypothesis is not valid in the daily returns of the BIST 100, Industrial, Financial, Service and
Technology indexes for the 2000-2021 period. Then, the Adaptive Markets Hypothesis was examined
with linear and nonlinear methods during the 2000-2021 periods. For this purpose, daily return data is
divided into two-year sub-periods. According to the linear tests, it was concluded that the Adaptive
Markets Hypothesis in the indexes is invalid. According to the non-linear tests of the Adaptive Markets
Hypothesis, it has been seen that the Adaptive Markets Hypothesis is not valid in the Technology index,
but is valid in the BIST 100, Industrial, Financial and Service indexes. The validity of the hypothesis
means that the market efficiency in the relevant indexes varies according to the market conditions. The
fact that market activity changes over time can guide investors in developing investment strategies.
Investors can obtain arbitrage and investment opportunities during periods when the market is not
efficient.

Keywords: Adaptive Markets Hypothesis, Efficient Markets Hypothesis, Borsa Istanbul.
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GIRIS

Finansta da diger disiplinlerde oldugu evrensel gecerliligi olan modeller
olusturabilmek amaciyla akil esas alinmaktadir. Finans disiplininde akla uygun, makul
kararlar alan bireyler ise ‘rasyonel’ olarak nitelendirilmektedir. Rasyonel bireyler
sayesinde ekonomide dengesizlik olmaz. Eger dengesizlik olursa, eski denge diizeyine
geri gelecegi kabul edilir. Rasyonel bireyin nasil davranacagi Beklenen Fayda
Teorisi’yle agiklanmaktadir. Beklenen Fayda Teorisi’ne gore bireyin belirsizlik
karsisinda bunun gergeklesme olasiligini objektif olarak belirledigi, mantik
cercevesinde davrandigi, kararlarinda tutarlilik gosterdigi ve faydayr maksimum
yaptig1 varsayilmaktadir.

Rasyonalite catis1 altinda sekillenen modern finansin temellerini olusturan
modellerden biri de Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)’dir. EPH, fiyatlar rassal yiiriiytis
izler ve bu da piyasa etkinliginin bir sonucudur. EPH’inde piyasa etkinliginden
kastedilen, bilgi etkinligidir. Bilgi etkinligi ise, varlik fiyatlarmin araliksiz olarak
biitiin bilgileri gecikmesiz bicimde yansittig1 anlamina gelmektedir. Etkin piyasa,
fiyatlarin bilgiyi her zaman ve tam olarak yansittigi, yeni bilgilerin makul bir
degerlendirmesinin yapildig1 ve fiyatlarin yeni bilgiye gore dogru ve hizli bir sekilde
gerceklestigi piyasa olarak tanimlamaktadir.

EPH’inde tiim bilinen ve beklenen bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu
varsayildigindan fiyatlarda degisime neden olan bilgi 6nceden 6ngdriilemeyen yeni bir
bilgidir. Yeni bilginin tahmini muhtemel olmadigindan fiyatlarda yeni bilgiye bagh
olusacak degisim de 6nceden tahmin edilememekte, dolayisiyla fiyatlar tesadiifi olarak
degismektedir. Fiyatlardaki degisimler rastlantisal ve Ongdrilemez oldugundan
yatirimcilarin piyasa ortalamasinin lizerinde getiri elde edememektedir.

EPH geregi yatirnmcilarin piyasada normaliistii kazang saglamalari s6z konusu
degildir. Ancak yapilan ¢alismalarda ¢ogunlukla EPH’ne ters diisen sonuglar elde
edilmis ve yatirnmcilarin normaliistii kazang elde edebildikleri anlasilmistir. Bu
durumlar “anomali” olarak adlandirilmistir. Piyasalarin etkin, yatirimeilarin rasyonel
oldugunu ve piyasadaki fiyatlarin mevcut biitiin bilgileri igerdigini savunan EPH’ne
kars1, Davranigsal Finans yatirimcilarin irrasyonel oldugunu, karar alma siireglerine
duygularinin eslik ettigini ve dolayisiyla finansal piyasalarin etkin olamayacagini 6ne

stirmiistiir. Davranigsal Finans her ne kadar gii¢lii deneysel delil ve bulgular iizerine



insa edilse de EPH’nin yerini alabilecek ve piyasa isleyisini aciklayabilecek bir bakis
acis1 sunamamistir. Davranigsal Finansla EPH arasindaki catisma giinlimiize kadar
uzamaktadir. Andrew Lo, Davranigsal Finans ve EPH’ni uzlastirabilmek ve piyasa
davraniglarini aciklayabilmek amaciyla 2004 senesinde Adaptif Piyasalar Hipotezi
(APH)’ni gelistirmistir. Andrew Lo, bunu evrimsel bakis agis1 ¢ergevesinde APH ile
aciklamaya ¢alismistir.

Evrim Teorisi temel kavramlarindan biri olan tiir, belirli ortak nitelikleri olan,
ayni ya da yakin gen havuzunda bulunan kiimeler olarak tanimlanmaktadir. Lo’ya gore
piyasaya bir ekosistem olarak bakildiginda sigorta sirketleri, bankalar, emeklilik
fonlar1 ve bireysel yatirimcilar birer tiirdiir. Piyasadaki tiir adedi arttik¢ca kaynaklarin
sinirlt olmasi nedeniyle rekabet de artacak, artan rekabet pazarin daha verimli olmasini
saglayacaktir. Tir adedinin az olmasi ise rekabeti diislirecek, bu da pazarin daha az
verimli olmasina yol acacaktir. Evrim Teorisinin bir diger kavrami olan dogal secilim
ilkesi hayatta kalma miicadelesi olarak tanimlanir. Hayatta kalma miicadelesi vermek
yalnizca besin kaynaklarinin sinirli olmasinin bir sonucu degildir. Cevre kosullart da
dogal secilimin bir parcasidir. Lo’ya gore dogal se¢ilim ilkesi finansal piyasalar i¢in
de gecerlidir. Dogal se¢ilim, piyasa ekolojisini bigimlendirir.

EPH, fiyatlarin piyasada var olan bilgilerin tamamini i¢cerdigini savunmaktadir.
APH ise fiyatlarin piyasadaki bilgileri icerdigini ancak bu bilgilerin ne kadarinin
fiyatlara yansiyacaginin gevresel sartlar ve tiir adedine bagli olarak degisecegini 6ne
stirmektedir.

APH, yatirimcilarin ne tamamen rasyonel ne de tamamen mantiksizdir. APH
davranigi, dogal se¢ilimin sonucunda ortaya konan pratik kural ya da sezgisel
yontemlerin tiimii olarak tanimlar. Ortam uzun siire degigsmezse, yatirime1 bu ortama
uygun sezgisel yontemler kazanir. Ancak ortam degistiginde mevcut sezgisel
yontemler artik yararsiz olabilir. Ortama uyum saglayamayan yatirimci dnyargilarin
etkisinde hareket edebilir. Mevcut sezgisel yontemleri yararsiz olan yatirimcilar, farkli
sezgisel yontemler gelistirerek yeni ortama uyum saglamaya c¢alismalidir. APH’ ne
gore piyasa etkinligi siirekli degildir. Piyasa bazen etkin olabilirken bazen de etkin
olmayabilir. Bir piyasanin etkinligi ise piyasadaki rakiplerin hacmine, g¢evresel
kosullarina, kar firsatlarina ve yatirnmcilarin adaptasyon yetenegine gore

degismektedir.



Bu ¢alismada, yatirimcilarinin davraniglarinin zaman i¢inde degisebildiginden
hareketle piyasa APH nin EPH’ne gore etkinligini agiklamada daha basarili olacagi
diisiincesi 6ne ¢ikmistir. Bdylece bu calismayla Borsa Istanbul ulusal hisse senedi
endeksleri baglaminda hisse senedi piyasasinda APH nin gegerliliginin test edilmesi
amaclanmustir.

Calisma bes boliimden olusmustur. Birinci boliimde finans teorisinin temelini
olusturan EPH hem kavramsal hem de literatiir agisindan ele alinmstir. Ikinci bdliimde
APH’nin ortaya ¢ikmasinda bir asama olan davranissal finans anlatilms. ilaveten APH
kavramsal ve literatiir olarak agiklanmistir. Ugiincii bdliimde EPH ve APH nin testinde
kullanilan analiz yontemleri hakkinda teknik bilgiler verilmistir. Dordiincii boliimde
EPH ve APH’nin testinde ulasilan analiz bulgularmma yer almistir. Son boliimde

calismanin sonug ve Onerileri sunulmustur.



BIiRINCI BOLUM

1. ETKIN PiYASALAR HiPOTEZI

Etkin Piyasalar Hipotezine (EPH) deginmeden 6nce dayanagi olan rasyonel
birey davranisina deginilmesinde fayda olacaktir. Bir¢ok disiplinde oldugu gibi finans
disiplininde de evrensel gecerliligi olan modeller olusturabilmek icin akil esas
alinmaktadir. Ekonomide akla uygun, makul kararlar alan birey ise rasyonel birey veya
diger bir ifade ile homo economicus olarak tanimlanmistir. Rasyonel bireyler
sayesinde ekonomide dengesizlik olmayacagi veya dengesizlik olsa bile dogal diizenin

onu eski denge diizeyine geri getirecegi kabul edilir.

Homo economicusun nasil hareket etmesi gerektigini Beklenen Fayda Teorisi
gosterir. Homo economicus, Beklenen Fayda Teorisi’ne gore hareket eder. Beklenen
Fayda Teorisi’nin temelleri 1700’lerde Bernoulli tarafindan atilmis, sonrasinda da Von
Neumann ve Morgenstern tarafindan gelistirilmistir. Beklenen fayda, bir kararin ya da
stratejinin neticesi olan her bir olasi faydanin, bir olayin meydana gelme olasilig ile
carpilmasiyla bulunur. Beklenen Fayda Teorisi’'ne gore insanlar belirsizlikle
karsilastiklarinda bu durumun gergeklesmesine iliskin objektif olasiligi belirlerler,
mantik ¢ercevesinde hareket eder, kararlarinda tutarlilik gosterir ve faydalarini azami

seviyeye ¢ikarmayi ilke edinirler (Morgenstern, 1976: 67).

Beklenen Fayda Teorisine gore bireyin fayda fonksiyonu, getiri arttikca
oncelikle fayda artar belirli bir noktadan sonra ise azalan fayda kanunu geregince

faydanin ivmesinde diisiis yasandig1 gozlenir.

Rasyonalite gatis1 altinda sekillenerek modern finansin temellerini olusturan ve
birbirini destekler mahiyette gelistirilen modeller olan Modern Portfoy Teorisi,
Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Oyun Teorisi,
Beklenen Fayda Teorisi ve Etkin Piyasalar Hipotezi 6ne ¢ikmaktadir. Bu modellerden
Modern Portféy Teorisi (1952) ve Etkin Piyasalar Hipotezi (1970) oncii nitelik

tasimaktadir.

Harry Max Markowitz tarafindan ortaya atilan Modern Portfoy Teorisi’'nde,

risk terimi ilk kez ortaya konarak sayisallastirilmis, risk ile getiri arasindaki



matematiksel iligkiden bahsedilerek portfoylerin nasil olusturulacagina ve portfoyde
cesitlendirme yolu ile riskin azaltilabilecegine deginilmistir (Markowitz, 1952: 79).
Modern Portfoy Teorist, 1y1 ¢esitlendirilmis bir portfdyiin, yatirimeisina yaklasik pazar
portfoyili kadar bir getiri saglayacagini ifade etmektedir. Ancak bazi yatirimcilarin
pazar getirisinin istiinde, bir diger ifade ile normalin iistiinde getiri elde etme arzulari

bu yatirimcilar: su sorulara cevap aramaya itmistir:

e Gegmis fiyat hareketlerinden yola c¢ikarak gelecekteki fiyatlar
ongoriilebilir mi?

e Firmalarin finansal tablolar1 ve kamuya agik diger bilgilerinden
hareketle hisse senedi fiyatlar1 6ngdriilebilir mi?

e lgeriden dgrenerek yapilan yatirrm karli midir?

e Piyasay1 yenmek miimkiin miidiir?

Ustte yer alan sorulara cevap vermeye calisan ilk kisi 1960’ larda ortaya

koydugu ‘Etkin Piyasalar Hipotezi’ ile Eugene Fama olmustur.

EPH’nin kokleri 1960’ larda Eugene Fama ve Paul Samuelson’un birbirinden
bagimsiz olarak gergeklestirdikleri iki calismaya dayanmaktadir. Farkli yoriingelerde
ilerletilen bu c¢aligmalar piyasa etkinligi kavraminda kesigsmistir. Samuelson (1965),
fiyatlarin rassal yiiriiyiis izledigini bunun da piyasa etkinliginin bir sonucu oldugunu
aciklamistir. Aymi y1l calisma yapan Fama (1965), Etkin Piyasalar terimini kullanan
ilk isim olmustur. Fama’nin aragtirmasinda, bir dizi ekonometrik testlerle destekledigi

olay caligmalarina yer vermesi ¢alismay1 6nemli bir yere tagimistir (Fama, 1970: 389).

EPH’ndeki etkinlik kavrami ile neye isaret edildigi etkin piyasalar hipotezin
anlagilabilmesi ac¢isindan T{izerinde durulmasi gereken bir konudur. Etkinlik
operasyonel etkinlik, tahsis etkinligi ve bilgi etkinligi olmak iizere ii¢ smifa
ayrilmaktadir. Operasyonel etkinlik, bir bagka ifade ile faaliyet etkinligi, piyasada fon
arz ve talep edenlerin islemlerini minimum maliyetle gergeklestirmesidir. Tahsis
etkinligi ise piyasadaki kaynaklarin optimum dagitimini ifade etmektedir. Bilgi
etkinligi: fiyatlarin araliksiz olarak biitiin bilgileri gecikmesiz yansitmasi anlamina
gelir ki etkin piyasalar hipotezindeki etkin kavramu ile de ifade edilmek istenen budur.

Fama’ya gore etkin piyasa, fiyatlarin bilgiyi her zaman ve tam olarak yansittigi, yeni



bilgilerin makul bir degerlendirmesinin yapildig ve fiyatlarin yeni bilgiye gore dogru

PR

ve hizli bir sekilde degistigi piyasa olarak tanimlamaktadir. (Fama, 1970: 383).

EPH, birtakim varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar su sekildedir

(Fama, 1970: 414):

e Yatinmecilar rasyonel, tam bilgiye sahip ve faydalarini azami ¢ikarmaya
calisan kisilerdir,

e Fiyatlar mevcut ve beklenen biitiin bilgileri icermektedir,

e Fiyatlar yeni bilgiye gore tesadiifi olarak degisir,

e Yeni bilginin fiyatlara yansimasi ¢abuk ve gecikmesiz olur.

e islem maliyetleri asgari diizeydedir.

EPH’ne gore yatirnmci, agsagida Sekil 1°de gosterildigi iizere, piyasaya gelen
yeni bilgiyi akla uygun bir bicimde degerlendirerek bilginin dogru ve hizli bir bigimde
fiyatlara yansimasini saglar. Ornegin: X firmasinin hisse senetlerinin piyasada 4, 15
TL’den islem gordiigii ve firmanin beklenen karliligini etkileyebilecek 6nemli bir
olaym kamuya duyuruldugu varsayilsin. Etkin bir piyasada, piyasa katilimcilari bu
yeni bilgiye gore hisse senedi fiyatin1 aninda olmasi gereken degere gekerek 4, 20
TL’ye yiikseltirler. Yeni bir bilgi gelmedikge ilgili hisse senedinin cari fiyati1 4, 20 TL

olarak kalir.

Hisse Senedi Fiyati

(TL)
4
Etkin Piyasa

430

425

4:20 \ e
4.15 (e T

4.10

4.05 Etkin Olmayan Piyasa

»  Ginler

S5 432 10 12 3 45

Sekil 1. Yeni Bilgilerin Hisse Senedi Fiyatina Yansimasi



Etkin bir piyasada tiim bilinen ve beklenen bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu
varsayildigindan fiyatlarda degisime neden olan bilgi 6nceden 6ngoriilemeyen yeni
bilgidir. Yeni bilginin tahmini muhtemel olmadigindan fiyatlarda yeni bilgiye bagh
olusacak degisim de dnceden tahmin edilememekte, dolayisiyla fiyatlar tesadiifi olarak
degismektedir. Fiyatlardaki degisimlerin rastlantisal ve Ongoriilemez olmasi da
yatirimcilarin zaman igerisinde ortalamanin iizerinde getiri elde edemeyeceklerine
isaret etmektedir. Diger yandan piyasaya gelen yeni bilgiler daha evvel elde edilen
bilgilerin bir fonksiyonu olmadigindan, ge¢cmis verilerden hareketle gelecek hakkinda

Ongoriide bulunabilmek miimkiin degildir (Fama, 1970: 390).

Tim bilgiler piyasaya aktarilmis ve yatinmcilarca makul bir sekilde
degerlendirilmisse menkul kiymetin herhangi bir zamandaki fiyati gercek degerine esit
olacak ve bu nedenle piyasada yanlis fiyatlanmis menkul kiymet bulunmayacaktir

(Mandaci, 2018: 85).

Fama’ya gore piyasalarin etkinligi yatirnmcilarin tam anlami ile rasyonel
olmasina bagli degildir: piyasadaki bilgiyi yanlis ya da eksik degerlendiren irrasyonel
yatirimcilar da mevcuttur. Fakat bu yatirimcilarin alim satimlar tesadiifi oldugundan
fiyat {izerinde gok bir degisime neden olmazlar. Irrasyonel yatirimcilarin alim satimlari
arasinda iliski bulundugunda ise rasyonel arbitrajcilar devreye girerek bu irrasyonel

davranislari telafi etmektedir.(Giirlinlii, 2011:35; Degutis ve Novickyte, 2014: 9).
1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi ile iliskili Modeller

Etkin Piyasa Hipotezi’nin (EPH) en temel varsayimi mevcut tim bilgilerin
fiyatlara yansitilmis olmasidir. Bu ¢ercevede, fiyatlarin olusum siireci ile ilgili ti¢ ayri
model belirlenmistir. Bu modeller sirasiyla Adil oyun, Martingale ve Rassal Yiiriiyls
modelidir. Bu modeller Etkin Piyasalar Hipotezi ile iligkili olup asagida kisaca

aciklanmustir.

Adil Oyun: Adil oyun, fiyatlarin rassal yiirliyiis izlemesi sonucu, su anki
fiyatlarin  beklentileri yansittigim1  ve bunu kullanarak normaliisti  getiri
saglanamayacagini ifade etmektedir. Adil oyun teorisine gore bir finansal varligin

beklenen getirisi ger¢eklesen getirisine esittir.



Martingale Modeli: Martingale, 1700’lerde Fransa’da kumarbazlarin oyun
sirasindaki para koyma stratejilerinden yola ¢ikarak tliretilmis bir terimdir. Buna gore
oyunda kaybeden taraf, kaybettigi paranin iki katin1 ortaya koyar ve kazanirsa kazanci
ilk olarak ortaya koydugu tutar kadar olacaktir. Baska bir deyisle, ilgili strateji ile
oynanan oyunda beklenen kazang, ilk ortaya konan tutar yahut bu tutardan daha fazlasi
olacaktir. Matematiksel cercevede bakildiginda Martingale, gelecekte meydana
gelecek fiyatin en iyi tahmincisinin su anki fiyat oldugunu ifade etmektedir (Celik,

2007: 8-9).

Rassal Yiiriiyiis Modeli: Rassal Yiiriiyiis Modeli, fiyatlarin rassal hareket
ettigini, fiyat hareketlerinin 6nceden Ongoriilemeyecegini ileri slirmektedir. Bu
modelin ¢ikis noktasi rasyonel yatirimcilarin yeni bilgilere daima herkesten evvel
ulagma ¢abasi ve yogun piyasa rekabetidir. Eger piyasadaki fiyatlar rasyonel bigimde
belirleniyorsa, yeni bilgi fiyatlar1 degistirecek, dolayisiyla fiyatlar hep o anki bilgilere
bagl kalacaktir. Bilgilerin herkese ac¢ik ve licretsiz olmast yogun pazar rekabeti ile
birlesince fiyatlari 6nceden Ongdrmek miimkiin olmayacaktir. Rassal Yiiriiyls
Modeline gore hisse senedi fiyat degisimlerinin ge¢mis fiyat degisimleriyle ilgisi

bulunmamaktadir (Mandaci, 2018: 88).

EPH, Rassal Yiiriiyiis Teorisi ile yakindan iliskili olup fiyat degisikliklerinin
rastgele meydana geldigi, rastgele bir dagilim gosterdigi ve bu nedenle fiyatlar

hareketlerinin 6nceden tahmin edilemeyecegi diisiincesi ile literatiire kazandirilmistir.
1.2. Etkin Piyasa Formlan

Fama, piyasa etkinligini icerdigi bilgi alt kiimesine gore farkli simiflara
ayrilmaktadir. Piyasa etkinliginde ilk siniflandirmay1 1967°de H. Roberts yaparak
piyasa etkinligini gii¢lii ve zayif formda etkin piyasa olarak ikiye ayirmistir. 1970
yilinda Fama, bu smiflandirmaya yar1 gii¢lii formda etkin piyasay1 da ilave etmistir

(Fama, 1970: 383-384).



Piyasa etkinligi, icerdigi bilgi alt kiimesinin zenginligine gore asagida Sekil

2’deki gibi siniflandirilmaktadir:

Sekil 2. Etkin Piyasa Tiirleri

Sekil 2°de goriildiigii gibi bir piyasanin gii¢lii formda etkin olabilmesi i¢in yar1
gliclii formda etkin, yar1 giiclii formda etkin olabilmesi i¢in de zayif formda etkin

olmas1 gerekmektedir.
1.2.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif formda etkin piyasa hisse senedi fiyatlarinin, gegmis fiyat degisiklikleri
ve islem hacmi gibi piyasa tarihsel verilerini i¢inde barindirdig1 piyasadir (Degutis ve
Novickyte, 2014: 8). Zayif formda etkin bir piyasada, hisse senetlerinin ge¢mis fiyati
ile gelecekteki fiyati arasinda bir iliski bulunmadigi kabul edilir (Fama, 1970: 384).

Zayif formda etkin bir piyasada trend analizi kullanilamaz. Ayrica, tarihsel
piyasa verilerinin ¢ogu lcretsiz, kolay erisilebilir ve kamuya acik veriler oldugundan
bu bilgilerin fiyata yansimasi beklenmektedir, bu da yatirimcilarin normaliistii kazang
saglamak i¢in tarihsel piyasa verilerinden yararlanmasini imkansiz kilmaktadir. Ote
yandan zayif formda etkinligini 6lgmek i¢in teknik analize basvurulabilir. Ancak
yatirimcilarin bir piyasada teknik analiz yardimi ile normaliistii bir kazang elde etmesi
bu piyasadaki hisse senedi fiyatlarinin kendi iglerinde dnceden izlenebilecek bir
egilime sahip oldugunu gosterir ki bu da, piyasanin zayif formda etkin olmadigina

isaret eder (Mandaci, 2018: 88-89).



1.2.2. Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Yar1 giicli formda etkin piyasada, hisse senedi fiyatlar1 tarihsel piyasa
verilerinin yam sira firmalarin finansal tablolari, temettii 6demeleri gibi kamuya
duyurulan tiim bilgileri icerir. Bu formda etkin bir piyasada yatirimcilar, kamuya acgik
bilgileri kullanarak normaliistii kazan¢ elde edemezler (Degutis ve Novickyte, 2014:

8).

Muhasebe sistemindeki degisiklikler, sermaye artirimi, hisse basina gelir gibi
kamuya duyurulmus bilgilerin bir boliimiiniin piyasa verilerinden olustugu
diisiiniildiiglinde yar1 gii¢lii formda piyasa etkinliginin zayif formda piyasa etkinligini
icine aldig1 asikardir. Bu tiirdeki bir piyasada temel analiz kullanarak diisiik veya asiri

degerlenmis pay senetlerini bulmaya ¢abalamak anlamsizdir.

Yart giiglii formda etkin bir piyasada kamuya duyurulmus tiim bilgilerin
yatirimcilara ayni anda ulastig1 kabul edilir. Eger bilgiler tiim yatirimcilara ayni anda
ulagmazsa, bilgiye daha evvel sahip olan yatirnmcinin bu durumdan kazangh ¢ikmasi
tabiidir (Dagl, 2012: 291). Ayrica bu formda etkin bir piyasada i¢erden 6grenenlerin
ticareti s6z konusu ise bu piyasa katilimecilari, kamunun bilmedigi bu bilgileri

kullanarak normaliistii kazang saglayabilir (Fama, 1970: 383-384).
1.2.3. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Giicli formda etkin bir piyasada hisse senedi fiyatt kamuya aciklanmis ve
aciklanmamis tiim bilgileri yansitmaktadir. Bu bilgi kiimesine igeriden 6grenenlerin
bilgileri de dahildir. Gii¢lii formda piyasa etkinligi icerdigi bilgi alt kiimesinin
zenginligi geregince zayif ve yart giiclii formda piyasa etkinliklerini de kapsar

niteliktedir (Fama, 1970: 388).

Giicli formda etkin bir piyasada katilimcilarin heniliz kamuya duyurulmamais
bilgileri iceriden 6grenip bu bilgilere gore yatirim pozisyonu olarak kazang elde etmesi
olas1 degildir. Zira gilicli formda etkin bir piyasada icerideki bilgiler de ortaya

ciktiklar1 andan itibaren hisse senedinin cari fiyatina yansimis olurlar.

Giicli formda etkinligi 6lgmede piyasada igeriden 6grenenlerin ticaretinin var

olup olmadig1 arastirilir. Piyasada bu tiir katilimcilarin varligi piyasanin gii¢lii formda
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etkin olmadigimin delilidir. Bunun yaninda biiylik yatirim fonlar1 veya emeklilik
fonlar1 yoneticilerinin performanslarinin piyasadaki diger fonlarin performansindan
daha yiiksek olmasi, bu piyasanin giiclii formda etkin olmadigim1 gostermektedir

(Dagli, 2012: 291).

1.3. Etkin Piyasanin Sonuglari

Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin teknik analiz, temel analiz kullanimi ve fon
yoneticileri ile bireysel yatirimcilarin nasil bir yol izlemeleri gerektigine iliskin

birtakim ¢ikarimlar1 vardir. Bu ¢ikarimlar asagida aciklanmistir.

Teknik analizde, menkul kiymetlerin gegmis donemdeki fiyat egilimlerine
dayali olarak gelecekteki olasi fiyat degisimleri belirlenmektedir. Teknik analizciler
hisse senedi fiyat ve hacimlerinin kendi i¢lerinde bir egilime sahip olduguna inanirlar.
Halbuki zayif formda piyasa etkinligine bakildiginda mevcut fiyat, gecmis donem fiyat
ve hacim bilgilerini igermektedir. Yine etkin piyasalar varsayimina bakildiginda
fiyatlar belirli bir standarda gore degil tamamen rastlantisal hareket ederler. Ayrica
etkin piyasalar hipotezine gore minimum maliyetle saglanan bilgiler fiyatlara yansimis
durumdadir, dolayisiyla yatirnmeilar bu bilgileri kullanarak normaliistii kazang elde
edemezler. Teknik analistler piyasaya gelen yeni bilgilere profesyonel yatirimcilarin
digerlerinden daha erken eristigine inanmaktadirlar. Ayn1 zamanda yatirimcilarin
ulastiklar1 bilgileri aninda analiz ederek harekete gegmeleri de olas1 degildir. Bundan
dolay1 bilginin gelmesi ile hisse senedi fiyatina yansimasi arasinda bir gecikme ortaya
cikabilir ve teknik analistler bu durumdan faydalanabilir. Oysa etkin bir piyasada ilgili
bilgiler ¢abucak halka duyurulur ve bu yeni bilgiler dogrultusunda hisse senedi
fiyatlar1 aninda kendisini diizeltir. Bu nedenlerle piyasalarin etkin olmasi halinde

teknik analiz hicbir yarar saglamayacaktir. (Mandaci, 2018: 94; Dagli, 2012: 292).

Temel analizde, firmanin beklenen kar payi, beklenen faiz oranlar1 gibi
unsurlarina bagli olarak hisse senedinin gercek degerinin belirlenmektedir. Temel
analizde siras1 ile ekonomi analizi, endiistri analizi ve firma analizi yapilarak bu
etmenlerin hisse senedi fiyatlar iistiindeki etkisi arastirilir ve hisse senedinin sahip
olmas1 gereken gercek deger hesap edilir. Belirlenen bu gercek deger hisse senedinin
cari fiyat1 ile karsilastirilir. Eger hisse senedi diisiik degerlenmisse alinmasi, yiiksek

degerlenmisse satilmast Onerilir (Dagli, 2012: 29). Temel analistlere gore hisse
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senedinin gercek degeri ile cari piyasa fiyati arasinda kisa vadede bir fark olusabilir.
Bunu fark eden yatirimcilarin alim satim yaparak harekete gegmesi ile hisse senedinin
gercek degeri ile cari piyasa fiyati arasindaki fark sifirlanir. Dolayisiyla temel
analizciler piyasada diisik degerlenmis hisse senetlerini kesfederek diger
yatirimcilardan daha fazla kazang saglayabilir. Yalmz yar1 kuvvetli formda piyasa
etkinliginin olmast durumunda yatirimeilarin hisse senedi fiyatlarini belirleyebilecek
tiim bilgilere herkesle es zamanli olarak ulasmasi nedeniyle yatirimcilar kamuya agik
bilgileri kullanarak yaptiklari temel analizden yarar saglayamaz. Bu gerekgelerle temel

analiz ile etkin piyasalar hipotezi ile ¢akismaktadir.

Etkin bir piyasada fon yoneticilerinin yapabilecekleri ise, portfoy yoneticisi
portféyiinde etkin bir ¢esitlendirme saglamalidir. Portfoy yoneticisi, portfoyiin ¢esit
ve hedeflerine gore portféye uygun bir risk diizeyine ulasmali ve istenilen risk diizeyini
muhafaza etmeye g¢aligmalidir. Yatinm segenekleri degerlendirirken vergiler goz
oniinde tutulmalidir. Portfoy yoneticileri islem maliyetlerini asgari diizeyde tutmaya

gayret etmelidir (Mandaci, 2018: 96).

EPH’nin bireysel yatirimcilar lizerinde de bir kisim etkileri vardir. Bilindigi
lizere hisse senedi yatirim stratejileri aktif ve pasif olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
Aktif yatirim stratejisinde temel, teknik analiz gibi yontemler kullanilarak piyasay1
yenmeye ya da tahmin edilenin iizerinde getiri elde edilmeye caligilir. Aktif stratejide
hisse senedi fiyatlarmin gergek degerini yansitmadigi, dolayisiyla piyasanin
etkinlikten uzak oldugu kabul edilir. Pasif yatirim stratejisinde ise hisse senetlerinin
fiyatlarin gercek degerini yansittigi, bu baglamda da piyasalarin etkin oldugu ve
tahmin edilenin iizerinde kazan¢ saglanamayacagi diisliniilmektedir. Piyasanin etkin

olmasi, yatirimcilari pasif strateji izlemeye itmektedir.
1.4. Anomaliler

Etkin Piyasalar Hipotezi geregince yatirimcilarin piyasada normaliistii kazang
saglamalar1 s6z konusu degildir. Ancak yapilan c¢alismalarda etkin piyasalar
hipotezine ters diisen sonuglar bulunmus ve yatirimcilarin normaliistii kazang elde
edebildikleri anlagilmistir. Yatirimcilarin normaliistii kazang elde edebildikleri bu
durumlar, ‘genel kabul gérmiis kurallardan sapmalar’ anlamina gelen anomali kavrami

ile temsil edilmistir.
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Anomaliler, zayif formda etkinlikle ilgili anomaliler, yar1 giicli formda
etkinlikle ilgili anomaliler ve giiglii formda etkinlikle ilgili anomaliler olmak iizere

asagida ayr1 ayri sunulmustur.

Zayif formda etkin piyasa anomalileri; haftanin giinleri etkisi, ocak ay1
anomalisi, ay i¢i anomalisi, tatil 6ncesi anomalisi ve is donglisii anomalisidir. Bu

anomaliler agagidaki Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Zayif Formda Etkin Piyasa Anomalileri

Zayif Formda Etkin Piyasa Anomalileri
Haftanin Haftanin giinli anomalisine gore hisse senedi fiyatlari sistemli bir bigimde
giinleri etkisi Pazartesi giinleri bir 6nceki giine gore diiserken Cuma giinleri bir dnceki
giine gore onemli Ol¢iide artmaktadir. Yapilan arastirmalar, hisse
senetlerinin ortalama getirisinin haftanin ilk islem giinii olan pazartesi (bazi
iilkelerde sal1) negatif, Cuma giinleri ise pozitif oldugunu gostermistir .

Ocak ay1 Hisse senetlerinin ocak ayinda diger aylara nazaran sistematik olarak daha
anomalisi fazla getiri saglamasidir .
Ay ici Ay i¢i anomalisi, hisse senetlerinin yilin herhangi bir aymin ilk 15 giinliik
anomalisi ilk yarisinin, son 15 giinliik ikinci yariya gore daha yiiksek getiri getirmesi
durumudur.
Tatil oncesi  Tatil anomalisi, hisse senetlerinin tatil 6ncesinde diger giinlere gore daha
anomalisi yiiksek getiri saglamasi durumudur.
Is dongiisii  Ekonominin canli oldugu dénemlerde diger donemlere kiyasla daha yiiksek
anomalisi getiri elde edilmesidir.
(Yukaridaki tablo: Gilindogdu, 2020: Barak, 2008 ve Yildinnm, 2017’den yararlanilarak
olusturulmustur).

Yar giiclii formda piyasa etkinligi ilgili tespit edilen anomaliler; diisiik fiyath
hisse senedi anomalisi, fiyat - kazan¢ orani anomalisi, fiyat- satis oran1 anomalisi,
piyasa degeri- defter degeri anomalisi, firma biiyiikliigli anomalisi, ihmal edilmis firma
anomalisi, siirpriz kazang etkisi, hisse boliinmesi veya bedelsiz hisse etkisi ve yeni

sirketler anomalisidir. Bu anomaliler agsagidaki Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Yar1 Giiclii Formda Etkin Piyasa Anomalileri

Yan Giiclii Formda Etkin Piyasa Anomalileri

Diisiik fiyath Diisiik fiyath hisse senetlerinin yalnizca fiyatinin diisiik olmasi sebebi ile
hisse senedi  diger hisse senetlerinden daha fazla kazang saglayabildiklerini ifade eden

anomalisi anomalidir.

Fiyat - Diisiik fiyat - kazang oranina sahip hisselerin diger hisselere gore daha iyi
kazanc orani performans gostermesidir.

anomalisi

Fiyat- satis  Diisiik fiyat- satig oranina sahip hisselerin daha yiiksek getiri saglamasidir.
oram

anomalisi

Piyasa degeri- Diisiik piyasa degeri- defter degeri sahip hisselerin daha yiiksek getiri
defter degeri saglamasidir.

anomalisi

Firma Kiigiik dlcekli firmalarin biiyiik 6l¢ekli firmalara kiyasla daha iyi
biiyiikliigii performans sergilemesidir .

anomalisi

Thmal edilmis Fark edilmeyen, ihmal edilen hisse senetlerine yatirim yapilarak daha fazla
firma kazang saglanmasidir.

anomalisi

Siirpriz Beklenenden daha yiiksek kazang agiklayan firmalarin daha yiiksek getiri
kazanc etkisi saglamasidir.

Yeni sirketler Yapilan arastirmalarda hisse senedinin ilk halka arzdan sonra yatirimcilarin
anomalisi (Ilk kisa vadede normaliistii kazang elde edebildigi ortaya konmus ve bu durum

Halka Arzda 'ucuz fiyat anomalisi' olarak adlandirilmstir.

Ucuz Fiyat

Anomalisi)

Hisse Hisse boliinmesi veya bedelsiz hisse veren firmalara talep artmakta ve fiyat
boéliinmesi yiikselmektedir.

veya bedelsiz
hisse etkisi

(Yukaridaki tablo: Giindogdu, 2020 : Karan, 2020, ve I¢ke, Aytiirk, 2011°den yararlanilarak
olusturulmustur).

Giicli formda etkin bir piyasada gorililebilen anomaliler ise uzman
goriislerinden olugmaktadir. Burada uzman goriisii ile yatirimcilarin ¢ogunun
bilgilerinin sinirli olmasi, temel ve teknik analiz yapma olanaklarinin olmamasi gibi
nedenlerle uzman goriisiine ihtiyag duymasi kastedilmektedir. Yapilan arastirmalar
uzman gorigleri ile piyasada soylentiler sonucu Onerilen hisse senetlerine talebi
artirarak hisse senedi getirisinin yiikselmesinin sagladigini ortaya koymustur (Karan,

2020: 312).
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1.5. Etkin Piyasalar Literatiirii

Finans literatiirlinde Fama’nin Etkin Piyasalar Hipotezi’ni (EPH) test etmek
amaciyla gergeklestirilen birgok ¢alismalart bulunmaktadir. Caligsmalar genel olarak
zayif formda etkinligin test edilmesi iizerine yogunlasmistir. Hem Borsa Istanbul’u
hem de diinyadaki diger borsalari ele alan caligmalara bakildiginda ¢alisma
sonuclarinda tek tip bir sonuca ulasilmadigi ve bir fikir birligi olmadig1 goriilmektedir.
Bu calismalarin bir kisminda incelenen piyasalarin zayif formda etkin oldugunu, bir
kisminda ise etkin olmadig1 yoniinde sonuglar ortaya konmustur. EPH ile ilgili finans
literatiirtinde gerceklestirilen 6ne ¢ikan uluslararasi ve ulusal caligmalarin 6zet bilgiler

asagida basliklar halinde verilmistir.
1.5.1. Uluslararasi Piyasalar Uzerine Yapilan Cahsmalar

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gecerliligini sinamak i¢in diinya borsalariyla ilgili
bircok calisma yapilmistir. Bu g¢alismalarda ulasilan sonuglar asagida Tablo 3’te

sunulmustur.

Diinya borsalar1 iizerine yapilan ¢alismalar elde edilen bulgular yontinden etkin
piyasalar hipotezini destekleyenler, desteklemeyenler ve hem destekleyen hem de
desteklemeyen bulgulara ulasanlar diye ii¢ gruba ayrilmaktadir. Asagida oncelikle
etkin piyasalar hipotezini destekleyenlerde ulasilan bulgularla ilgili 6zet bilgiler

sunulmustur.

Fama (1965), ABD hisse senedi fiyatlarinin 1951-60 donemleri arasindaki
verilerini otokorelasyon, run testleri ve filtre kurali testleri ile analiz etmis fiyatlarin
rassal ylriiylis gosterdigini ve ABD piyasasinin zayif formda etkin oldugunu

bulgulamistir.

Ojah ve Karemera (1999) Sili, Brezilya, Arjantin ve Meksika borsalarinin
etkinligini sinamak amaciyla 1987-97 seneleri arasindaki aylik getirilerini Coklu
Varyans Oran1 ve ARFIMA testleriyle analiz etmistir. Ilgili borsalarin rassal yiiriiyiis

sergiledigi, dolayisiyla zayif formda etkin oldugu neticesine varmislardir.

Narayan ve Smyth (2004), calismalarinda Giiney Kore piyasasinin etkinligini
incelemislerdir. Calismalarinda 1981 ile 2003 yillar1 arasindaki aylik KOSPI endeks

verilerini tek ve iki yapisal kirilmali birim kok testleri analiz etmislerdir. Yapilan
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uygulama sonucunda Giiney Kore borsasinin zayif formda etkin bir piyasa oldugu

tespit edilmistir.

Eratas S6nmez (2021), G7 {lkeleri i¢in zayif formda etkinligin gegerli olup
olmadigini incelemislerdir. Bu amagla CADF ve Hadri Kurozumi testleri yardimiyla
G7 ilkelerinin 1990-2020 arasindaki verilerini analiz etmislerdir. Uygulama
sonucunda elde edilen bulgular ilgili iilke piyasalarinin zayif formda etkin oldugunu

gostermistir.

Tablo 3. Uluslararasi Piyasalar Uzerine Yapilan Calismalarin Sonuglari

Yazarlar Veri Yontem Sonug¢

Fama (1965) ABD Otokorelasyon, Run ve Zayif formda etkindir.
Filtre Testi

Cooper (1982) 36 lilke Otokorelasyon Testi Ingiltere ve ABD

piyasalar1 zayif
formda etkindir.
Ojah ve Karemera Sili, Brezilya, Arjantin =~ Varyans Orani1 ve  Borsalar zayif formda

(1999) ve Meksika ARFIMA etkindir.

Barkoulas vd. Yunanistan Yari Parametrik Testler Zayif formda etkin

(2000) degildir.

Ma ve Barnes Shangay ve Shenzen Kismi Korelasyon, Run  Endeksler zayif

(2001) Borsalari ve Varyans Oran1  formda etkin degildir.

Chaudhuri ve Wu 17 yiikselen piyasa ADF, PP ve Zivot- ADF ve PP’e gore

(2003), Andrews Testi zayif formda etkin,

Zivot- Andrews’e gore
etkin degildir.

Narayan ve Smyth Giiney Kore Kirilmali Birim Kok Zayif formda etkindir.

(2004) Testleri

Hajek (2007) Cekya Varyans Orani Zayif formda etkin
degildir.

Lee vd. (2010) 26 iilke Duraganlik testleri Tlgili pazarlar etkin
degildir.

Nisar ve Hanif Srilanka, Banglades, Run, Ootokorelasyon, Borsalar zayif formda

(2012) Pakistan ve Hindistan Birim Kok ve Varyans etkin degildir.

Orani
Ozcan ve Giiltekin G-20 iilkeleri Duraganlik Testleri ~ Arjantin, Rusya, Cin
(2016) ve Kanada

haricindekiler zayif
formda etkindir.

Alagoz ve Kayral G-20 iilkeleri Varyans Analizi, ADF, Cin, Hindistan, Suudi
(2019) KPSS Testleri Arabistan disindakiler

zayif formda etkindir.
Eratas Sonmez G7 iilkeleri CADF ve Hadri ~ Piyasalar zayif formda
(2021) Kurozumi Testleri etkindir.

(Tablo, yazar tarafindan derlenmistir).
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Diinya borsalartyla ilgili yapilan calismalardan etkin piyasalar hipotezini

desteklemeyenlerin bulgulari ise asagida 6zetlenmistir.

Barkoulas vd. (2000), Yunanistan hisse senedi piyasasinin etkinligini sinadigi
calismasinda, 1981-90 sencleri arasindaki haftalik verilerini kullanmistir. Yari
parametrik testlerden yararlanilarak gergeklestiren ¢alismada, Yunanistan piyasanin

zay1f formda etkin olmadig1 bulunmustur.

Ma ve Barnes (2001), Cin’deki Shangai ve Shenzen borsalarinin etkinligini
arastirdig1 c¢alismalarinda ilgili borsalarin  1990-98 arasindaki verileri dikkate
alinmistir. Kismi Korelasyon, Run ve Varyans Orani Testleri kullanilarak yapilan
analizler sonucunda, endekslerin genel olarak zayif formda etkin olmadigi tespit

edilmistir.

Kwon ve Kish (2002) , New York Borsasmin zayif formda etkinligini test
etmek icin 1962-99 arasindaki giinliik verilerini dikkate almistir. Yapilan analizlere
gbre New York borsasinin rassal yiiriiyiis sergilemedigi dolayisiyla zayif formda etkin

bir piyasa 6zelligi tasimadig1 sonucuna ulagmistir.

Kakanis (2004), Litvanya borsasinin 1996-2004 donemleri arasindaki giinliik
verilerini Otokorelasyon yontemi ile analiz etmis ve bulunan sonuglar ilgili borsanin

etkin bir piyasa olmadigini1 gostermistir.

Hajek(2007), calismasinda Cekya borsasinin etkinligini test edebilmek
amaciyla 1995-2005 yillar1 arasindaki verileri Varyans Orani kullanarak analiz etmis

ve Cekya borsasinin etkin olmadigini belirtmistir.

Lee vd. (2010), gelismekte olan 26 iilkeyi inceledikleri ¢calismalarinda ilgili
tilkelerin 1999-2007 doénem verilerini panel veri duraganlik testleri yardimiyla analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda ilgili iilke piyasalarinin zayif formda etkin olmadigi

sonucuna varilmistir.

Nisar ve Hanif (2012) ¢alismalarinda Sri, Banglades, Pakistan ve Hindistan
borsalarinin zayif formda etkinligini sinamustir. Ilgili borsalarin 1997-2001 seneleri
arasindaki giinliik, haftalik ve aylik getirilerini dikkate aldiklar1 ¢calismalarinda analiz

yontemi olarak Run Testi, Otokorelasyon, Birim Kok ve Varyans Orani Testlerinden
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yararlanmiglardir. Uygulama sonucunda Sri, Banglades, Pakistan ve Hindistan

borsalarinin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Diinya borsalartyla ilgili zayif formda etkinlige iliskin c¢ok iilkeli bazi
calismalarda iilkelerin bir kisminda etkin piyasalar hipotezinin desteklendigi,
bazilarinda ise desteklenmedigi yoniinde karisik sonug elde edilmistir. Bu ¢alismalara
36 iilkeyi ele alan Cooper (1982), 17 iilkeli Chaudhuri ve Wu (2003), Afrika
iilkelerinde yapilan Zhang vd. (2012), G-20 iilkelerini konu alan Ozcan ve Giiltekin
(2016) ve Alagdz, Kayral (2019) tarafindan yapilan ¢calismalar 6rnek olarak verilebilir.

1.5.2. Borsa Istanbul Uzerine Yapilan Calismalar

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gegerliligini ssnamak i¢in Borsa Istanbul {izerinde
yapilan ¢ok sayida ¢alisma vardir. Bu ¢alismalardan ulagilanlarinin sonuglar1 asagida

Tablo 4’te sunulmustur.

Borsa Istanbul’u konu alan ¢aligmalar elde edilen bulgular ydniinden etkin
piyasalar hipotezini destekleyenler ve desteklemeyenler diye iki gruba ayrilmak
suretiyle asagida sunulmustur. Oncelikle Borsa Istanbul’un etkin piyasalar hipotezini

destekledigi sonucuna ulasilan ¢aligmalarin bulgulariyla ilgili 6zet bilgiler verilmistir.

Zengin ve Kurt (2004), IMKB’nin 1987 ile 2002 dénemleri arasindaki
verilerini ADF ve Peron birim kdk ve Run testleri ile incelemis ve IMKB’nin zay1f

formda etkin oldugu, yar1 giiclii formda ise etkin olmadig1 neticesine ulagmistir.

Karan, Kapusuzoglu (2010), IMKB-30 endeksinin 2003-2007 dénemi haftalik
verilerini kullanarak pay senetlerinin piyasa etkinligini arastirmislardir. Uygulama
sonucunda, ge¢mis veriler yardimiyla normal iizeri getiri elde edilemeyecegini
dolayistyla IMKB-30 endeksinin incelenen donemde zayif formda etkin oldugu

bulgulamislardir.

Gozbas1 vd. (2014), BIST 100 endeksinin 02.01.2004- 07.03.2014 dénemine
ait giinlik 21.12.2009-07.03.2014 donemine ait saatlik verilerini Harvey Testi,
Kapetanios Testi ve ESTAR birim kok testleri ile incelemistir. Analiz sonucunda BIST
100 endeksinin dogrusal olmayan yapida oldugunu, dolayisiyla piyasanin zayif formda

etkin piyasa 0zelligi gosterdigi sonucuna ulasmislardir.
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Tablo 4. Borsa Istanbul Uzerine Yapilan Calismalarin Sonuglari

Yazarlar Veri Yontem Sonu¢
Altun (1992) IMKB Otokorelasyon ve Run 1989 yil1 6ncesi
Testleri zayif formda
etkinken, sonrasi
etkin degildir.
Balaban (1995) IMKB Otokorelasyon ve Run Zayif formda etkin
Testleri degildir.
Kuyilar (1997) IMKB Otokorelasyon, Run ve Zayif formda etkin
Filtre Testi degildir.
Miislimov, Aras, IMKB GARCH 1k donemde etkin
Kurtulus (2003) degilken, ikinci

doénemde zay1f
formda etkindir.

Zengin ve Kurt IMKB ADF ve PP Testleri Zayif formda
(2004) etkindir.
Eken, Adali1 (2008)  Ulusal Endeksler Regresyon analizi Piyasa bazi

donemlerde zayif
formda etkindir.

Cevik (2009) IMKB Parametrik ve Yar1  Piyasa zayif formda
Parametrik Yontemler etkin degildir.
Gozbasi vd. (2014) BIST 100 Dogrusal Olmayan Piyasa zayif formda
Birim Kok Testleri etkindir.
Tanridver, Colli BIST 100 Ljung-Box, LM ve BDS Piyasa zayif formda
(2015) Testleri etkin degildir.
Kurtaran, Celik Ulusal Endeksler ADF Testi BIST 100-30
(2018) endeksi disindakiler
zayif formda etkin
degildir.
Bektur ve Aydin BIST 100 ve alt ~ ADF, KPSS, PP ve DF- Ilgili endeksler zayif
(2019) endeksleri GLS birim kok testleri  formda etkindir.

ile Fourier KPSS testi
Bugan, Cevik vd. Katilim-30, BIST-30 ARFIMA ve FIGARCH {slami hisse senedi
(2019) piyasasi zayif
formda etkin
degildir.
Oguz (2021) BIST 100 KSS ve Zivot-Andrews  Zayif formda
Testleri etkindir.
Ildirar ve Dalli 12 banka ADF, PP, KPSS Testleri Tiirk Halk Bankas1
(2021) ve Varyans Oran1  haricindeki bankalar
zay1f formda
etkindir.

(Tablo, yazar tarafindan derlenmistir).

Oguz (2021), BIST 100 endeksinin 2000-2020 dénemleri arasindaki verilerine
Kapetanios, Shin Shell ve Zivot-Andrews testlerini uygulamis, BIST 100 endeksinin

zay1f formda etkin oldugu sonucuna varmistir.
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Borsa Istanbul’u konu alan ¢aligmalardan, Borsa Istanbul’un etkin piyasalar
hipotezini desteklemedigi sonucuna ulasilanlarin 6zet bulgulariyla asagida

sunulmustur:

Balaban (1995), piyasa etkinligini test etmek icin IMKB bilesik endeksinin
1988 Ocak ayindan 1994 Agustos ayina kadar olan giinliik verilerini incelemistir.
Otokorelasyon ve Run Testi ile gerceklestirdigi analizler sonucunda fiyatlarin rassal
ylriiyiis sergilemedigi: dolayisiyla piyasanin incelenen donemde zayif formda ve yari

gliclii formda etkin olmadig1 neticesine varmstir.

Kiyilar(1997), IMKB’nin 0.01.1988-31.12.1994 dénemi i¢in 45 hisse senedine
ait verilerini Otokorelasyon, Run Testi ve filtre kurali ile analiz etmistir. Uygulama
sonucunda ilgili hisse senedi fiyat hareketlerinin rassal olusmadigini tespit edilerek

IMKB’nin zayif formda etkin oldugu hipotezi reddedilmistir.

Cevik (2009), IMKB’de zayif formda etkinligi sinamak amaciyla 10 sektdriin
03.01.1997- 27.05.2011 donemine ait giinliik kapanis fiyatlarin1 parametrik ve yari
parametrik yontemler kullanarak arastirmistir. Arastirma sonucunda endeks
getirilerinde uzun hafizanin varligma rastlanmistir. Bu nedenle IMKB nin incelenen

donemde etkin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Tanriéver, COlli (2015), rassal yiirliyiis modeli ¢ercevesinde zayif formda
etkinligi test ettii calismasinda BIST 100 endeksinin Ocak 1990-Haziran 2014
donemleri arasindaki verilerini Ljung-Box, LM ve BDS testleri ile analiz etmistir.
Uygulama sonucunda yatirimcilarin gegmis fiyat bilgisini kullanarak gelecege dair
tahminde bulunabildigi: yatirnmcilarin piyasaya girme ihtimali olan bilgilere dnceden
erisebildigi, bu sayede de normalin {izerinde kar elde edebildigi, dolayisiyla piyasanin

zay1f formda etkin olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Bugan, Cevik vd. (2019), Tiirkiye Islami hisse senedi piyasalarinda etkin
piyasalar hipotezinin gecerliligini sinamak amaciyla Katilim-30 ve BIST-30
endekslerinin 7 Ocak 2011 ile 2 Subat 2019 dénemlerini kapsayan caligmasinda getiri
ve volatilitede uzun hafizanin varligim1 ARFIMA-FIGARCH modeli ile incelemis,
Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinda uzun hafizanin var oldugunu dolayistyla zay:f

formda etkinligin gegerli olmadigin1 bulgulamistir.
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Borsa Istanbul’un etkinligini arastiran bazi ¢alismalarda ise, incelenen
endekslerin bir kismimin etkin bir kismmin ise ekin olmadigi yoniinde karisik

sonuglara ulasilmistir. Bu ¢alismalardan bazilarina ait bulgular asagida 6zetlenmistir:

Altun (1992) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin zayif formda etkinligini
inceledigi calismasinda Ocak 1988- Aralik 1989 6rneklem donemini 1989 oncesi ve
sonras1 seklinde ayirmis, Otokorelasyon ve Run Restleri ile analiz etmistir. Analiz
sonucunda 1989 oOncesinde piyasanin etkin oldugunu, 1989 sonrasinda ise etkin

olmadigini tespit etmistir.

Miisliimov, Aras, Kurtulus (2003), IMKB’de zayif formda piyasa etkinligini
test etmek amaciyla IMKB100 endeksinin 1990-2002 dénem verilerini GARCH
modeli yardimiyla analiz etmis, uygulama sonunda IMKB100 endeksinin analizin ilk
doneminde zayif formda etkin olmadigini, ikinci donemde ise zayif formda etkinlige

sahip oldugunu tespit etmistir.

Eken, Adali (2008) IMKB’nin zayif formda etkinligini sinamak amaciyla
IMKB 30, IMKB 100, IMKB Mali, IMKB Sanayi endeksleri ile IMKB 30 Endeksine
dahil 10 adet hisse senedinin 01.08.1994- 31.07.2005 donemlerine ait getirilerini
regresyon analizi ile incelemistir. Elde edilen bulgular, hisse senedi fiyatlarinin uzun
donemde birbiriyle iligkili oldugunu kisa donemlerde ve giliniimiize yaklastikca
iliskinin zamanla azalarak yok oldugunu ortaya koymustur. Eken ve Adal1 bu bulguyu

piyasanin belirli donemlerde zayif formda etkin oldugu yoniinde yorumlamaistir.

Kurtaran, Celik (2018) Tiirkiye hisse senedi piyasasinda zayif formda
etkinligin sinanmas1 amaciyla BIST 100, BIST50, BiST30, BIST Tiim, BIST Tiim-
100, BIST Sinai, BIST Mali ve BIST Hizmetler endekslerinin 2006-2015 dénemi
verilerini ADF birim kok testi ile analiz etmistir. Uygulama sonucunda BIST 100-30
endekslerinin zay1f formda etkin oldugu diger endekslerde ise birim kdkiin bulunmasi

dolayisiyla zayif formda etkinlige sahip olmadigi ifade edilmistir.

Bektur ve Aydin(2019), BIST 100 ve alt endekslerinde 30 Haziran 2000 ile 29
Aralik 2017 donemleri arasinda piyasa etkinligini test etmek amaciyla verilere ADF,
KPSS, PP ve DF-GLS birim kok testleri ile Fourier KPSS testlerini uygulamis ve ilgili
endekslerde incelenen donemlerde serilerin birim koklii oldugunu tespit etmislerdir.

Dolayisiyla ilgili endekslerde zayif formda etkinlik gecerlidir.
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Ildirar ve Dalli (2021), BIST Banka Endeksindeki bankalarin Temmuz 2007-
Mart 2021 arasindaki aylik kapanis fiyatlar1 iizerinden ADF, PP, KPSS birim kok
testleri ve Varyans Orani Testi ile yaptiklar1 caligmada Tiirk Halk Bankasi haricindeki

bankalarin zayif formda etkin oldugunu belirlemislerdir.

Piyasalarin etkinliginin test edilmesinde yukarida acgiklanan arastirmalarin
yaninda hem Borsa Istanbul’u hem de diger diinya borsalarmi ele alan ¢ok sayida
calisma mevcuttur. Borsa Istanbul’la ilgili yapilan calismalara bakildiginda ¢alisma
sonuglarinda bir uzlasi olmadig1 goriilmiistiir. S6z konusu durum sadece Tiirkiye degil
diinyadaki diger borsalar icin de gecerlidir. Ilgilenilen iilke bazinda ¢alisma
sonuglarmin ayrigmasinin yatirimcilarin bilgilere ayni anda ulasamiyor olmasi, ulassa
bile ayn1 rasyonellikte degerlendiremiyor olmasi, analizlerde kullanilan yontemlerin
farklilik gostermesi, fiyatlarin duragan ozellikler tagimiyor olmasi gibi bircok nedeni
olabilir. Andrew Lo, bu durumu evrimsel bakis acis1 ¢ercevesinde Adaptif Piyasalar

Hipoteziyle ifade etmeye calismustir.
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IKINCi BOLUM

2. ADAPTIF PIYASALAR HIiPOTEZi

Adaptif Piyasalar Hipotezi (APH), 2004 yilinda Lo tarafindan piyasa
davraniglarini agiklamak amaciyla gelistirilmistir. APH nin dogusunda Etkin Piyasalar
Hipotezi ve Davranigsal Finans arasindaki ¢atismalar etkili olmustur. Boylece asagida

oncelikle Davranigsal Finans, ardindan APH ne deginilmistir.
2.1. Davramssal Finans

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), akademik ¢evrelerce ilgi odagi olmaya devam
eden ve arastirmalara en ¢ok konu olan teorilerden birisidir. EPH’nin siliphesiz en
onemli iki ¢ikarimi yatirimeinin ve piyasanin niteligi lizerinedir. Fama, yatirimciyi
rasyonel ve Beklenen Fayda Teorisi’ne gore hareket eden bireyler olarak piyasayi ise
etkin olarak nitelemistir. Etkin bir piyasada erisilebilir biitiin bilgiler fiyatlara yansimig
oldugundan higbir yatirimci digerine gore avantaj saglayamayacak, normalin iistiinde
getiri elde edemeyecektir. Diinyada yasanan gelismeler ve yapilan ¢alismalar EPH nin
bu 6nemli iki ¢ikariminin piyasalarda genelde yer bulamadigini gostermistir. Soyle ki
piyasalarin etkin oldugunu ve dolayisiyla piyasada normaliistii kazang elde
edilemeyecegi ¢ikarimi, yapilan birgok caligmayla smanmis ve hipotezin
savundugunun aksine yatirimecilarin normaliistlii kazan¢ sagladigi durumlarin oldugu
anlasilmistir. Bu durumlar “anomali” olarak adlandirilmistir. Piyasalarin etkin olmasi
bir yandan da finansal piyasalarda olumsuzluklarin yasanmamasi anlamina
gelmektedir. Ama reel diinyaya bakildiginda Breetton Wood Anlagsmasi’nin
bozulmasi, 1973-79 petrol krizi, enflasyon, 1979°da New York Borsasi’nin ¢okmesi

gibi bircok olumsuzluk yasanmistir.

EPH’nin reel hayatta her zaman yer bulamayan bir diger ¢ikarimi da
yatirimcilarin rasyonelligi izerine olmustur. Fama’ya gore her zaman akli ve kendi
cikarini esas alarak adeta bir robot gibi hareket eden yatirimci, piyasa etkinliginin
korunmasinda en 6nemli unsurdur. Ayni zamanda bu rasyonel yatirimci sinirsiz bilgi

isleme ve problem ¢ozebilme becerisine sahiptir. Bu olaganiistii niteliklere sahip olan
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rasyonel yatirimci tipine ilk tenkit 1955°te Herbert Simon’dan gelmistir. Simon,
insanlarin bilgiyi isleme ve problem ¢dzme becerilerinde sirliliklar oldugunu
belirtmistir. Simon’a gore karar verici, bilgilere kolaylikla erigse bile sahip oldugu
birtakim psikolojik engeller, rasyonaliteden ayaginin ¢ekilmesine neden olmaktadir.
Biitiin bunlardan hareketle Simon, standart rasyonalitenin imkansizligin1 dolayisiyla
da homo economicusun ger¢ek hayatin bir parcast olamayacagini 6ne siirerek “sinirli
rasyonellik” kavramini ortaya koymustur (Simon, 1957: 254). Takip eden arastirmalar
da yatirimeilarin her zaman zannedildigi kadar rasyonel davranmadigini1 gostermistir.
1960’larda biligsel psikolojinin yiikselisi ve 1972 senesinde Fonksiyonel Manyetik
Rezonans gibi goriintiileme tekniklerinin icadi ile finansal karar alma ile insan beyni
arasindaki iligki laboratuvarlarda ortaya konmaya calisilmistir. Goriintiileme teknikleri
yardimi ile yapilan ¢alismalarda beynin kaybetmeye, kazanmaktan daha ¢ok tepki
verdigi gozlenmistir. Ayrica aggozliiliik, korku gibi birtakim duygusal bi¢imlerin karar

almada etkili oldugu sonucuna ulagilmistir (Kahneman ve Tversky, 1984: 347).

Piyasa etkinligi ile ¢elisen durumlar, rasyonel yatirimci varsayimina ters diisen
bulgular, anomaliler ve anomalilerin getirdigi zorluklar ile tim bunlara eslik eden
finansal balonlar EPH iizerinde ciddi sliphelere yol agmistir. Bu siipheleri gidermedeki
yetersiz kalis finansta yeni bir bakis agin1 gerekli kilmistir. 1979 yilina gelindiginde
Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen “Beklenti Teorisi” ile finansta yeni bir

alan olarak Davranigsal Finans (DF) dogmustur (Kahneman, 1979: 263).

Davranigsal ekonominin temelleri aslinda, Adam Smith’e kadar uzanmaktadir.
Smith “Ahlaki Duygular Kuram1” isimli eserinde insan davranislarinin birtakim
psikolojik temellere dayandigindan séz etmis ve davranigsal ekonominin gelisimine
kilavuzluk etmistir (Camerer,1999: 10575). Smith ile baslayan bu donem Fisher,
Pareto gibi ekonomistlerin katkilariyla devam etse de hem geleneksel teorilerin varligi
hem de ampirik bir model ortaya koyamamanin getirdigi zorluklar sebebi ile bu
disiplin 20. yy. ortalarina kadar ragbet gérmemistir. Ancak 1900’lii yillarda psikoloji
biliminin ortaya ¢ikmasi ve 1960’larda biligsel psikolojinin yiikselisi ile davranigsal

finansin gelisimine 6nemli faydalar saglanmistir (Karan, 2020: 759).

DF’de rasyonel karar verici modele alternatif olarak irrasyonalite veya sinirl

rasyonellik kabul gormiistiir. DF, yatirimcilar1 tam olarak rasyonel olarak kabul
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etmemekle bazi finansal olaylarin daha iyi izah edilebilecegini one siirmektedir.
Davranigsal finans yatirimci davraniglarina nelerin yon verdigini, bireysel yatirimci
diisiincelerinin arka planinda hangi etkenlerin yer aldigini, yatirim karar1 alirken ne
cesit bilgilerin ne derecede dikkate alindigi ve ne denli dogru yorumlandigi gibi

sorulara yanit aramaktadir eder (Kahneman, 1979: 264).

DF, metodoloji agisindan da geleneksel finanstan farklidir. Geleneksel finansta
ilk olarak model ortaya konulup sonrasinda modelin gegerliligi arastirilirken
davranigsal finansta bireyin davraniglarindaki inceleme sonrasinda olusan goézlem
sonuglarmma gore davramis sekillerini agiklayan modeller ortaya konmaya

calisilmaktadir (Stimer, 2020: 2).

Smurli arbitraj ve yatirimer psikolojisi DF’nin temel 6geleridir: Bu 6gelerden
arbitraj: piyasalarda 6nemli role sahiptir, fiyatlar1 temel degerlere ¢ekerek piyasa
etkinliginin devamliligim1 saglar. EPH’ne gore yatirimcilar rasyoneldir. Piyasada
birtakim irrasyonel yatirimcilar bulunsa dahi bu tiir yatinmcilarin davraniglar
birbirlerini elimine eder ve fiyatlar1 etkilemez. Yatirimeilar ayni1 dogrultuda irrasyonel
davranis gostermesi halinde ise piyasadaki rasyonel arbitrajcilar devreye girerek
fiyatlarin bu tiir davranislardan etkilenmesini engeller. Etkin piyasalar teorisine gore
arbitraj risksizdir ve sermaye gerektirmez. Ancak davranigsal finans temel risk,
rasyonel olmayan yatirimci riski gibi sebeplerle arbitrajin sinirli oldugunu bu nedenle

de piyasalarin etkin olamayacagini ileri siirmektedir.

DF’nin diger temel 6gesi yatirimct psikolojisidir. Biligsel psikoloji alaninda
yapilan caligmalarin da katkisiyla kendisine genis bir yer bulan davranigsal finans,
ozellikle riskli kosullar altinda karar verirken Beklenen Fayda Teorisi’ne olan
yakinligin nasil azaldigini ve yatirimcilarin gercekte nasil davrandiginin anlagilmasina

yardimci olmaktadir (De Long vd. 1990: 705).

2.1.1. Beklenti Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi finansal krizleri ve yasanan diger olumsuz ekonomik
olaylar1 izah edebilmedeki yetersizligi nedeniyle yogun tenkitlere maruz kalmis ve bu
teoriye alternatifler gelistirilmistir. 1900°lerin ortalarinda Victor Vroom tarafindan

literatiire kazandirilan Beklenti Teorisi, Kahneman ve Tversky’in de katkilariyla
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(1971, 1973, 1974, 1979, 1981, 1984, 1989, 1992) insan davranislarinin matematiksel
bir cerceveye oturtulamayacak kadar karisik bilissel ve zihinsel siireclerden meydana
geldigini ifade ederek insanlarin risk ve belirsizlik barindiran alternatifler igerisinde
faydalarin1 nasil maksimize etmeye c¢alistiklarin1 gdsteren bir model olarak inga

edilmistir.

Beklenti Teorisi, gerceklesme ihtimalleri malum olan riskli segenekler
karsisinda bireylerin izleyecekleri yollar1 gostermektedir. Teoride karar siireci
diizenleme ve degerlendirme olmak iizere iki asamadan olusmaktadir. Diizenleme
asamasinda yatirim seceneklerinin bir 6n analizi yapilir. Bu agamanin fonksiyonu,
yatirim se¢eneklerini siralayarak secimi kolaylagtirmaktir. Bu asamada kimi yatirimci
yeni bilgileri referans alirken kimisi de 6nyargilari referans alarak bir siralama yapar.
Karar siirecinin ikinci asamasi olan degerlendirme asamasinda ise dnceki asamada
belli bir siraya konulmus secenekler degerlendirilir ve en yiiksek fayday1 saglayan
secenek tercih edilir. Beklenti Teorisi, bireylerin algiladig: riskle gercek riskin ayni
olmadigini, bireylerin kaybettikleri yatirnmlarda risk almaya daha istekli davranirken,
kazancli oldugu yatirimlarda riskten kagindiklarini 6ne siirmektedir (Kahneman, 1979:

274).

Kayiplar <= » Kazanclar

Sekil 3. Beklenti Teorisinin Deger Fonksiyonu

Beklenen Fayda Teorisi’nde bireyler akilci ¢ercevede belirledikleri faydayi
esas alirken, Beklenti Teorisi’'nde ise Sekil 3’de sunuldugu iizere deger tercih
etmektedirler. Beklenti Teorisi’nin ortaya koydugu deger fonksiyonunun 6zellikleri

asagida verilmistir (Kahneman, 1979: 278-279).
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e Deger fonksiyonu, referans noktasindan negatif ya da pozitif yondeki
sapmalar1 ifade eder. Hisse senedi fiyatini1 referans noktasi olarak belirleyen bireyin,
herhangi bir sebeple referans noktasinin degismesi halinde bireyin karar alma
davranis1 da degisecek, hisse fiyati en son belirlenen referans noktasinin {iistiine
ciktikca bireyin duyacagi memnuniyet de artacaktir.

e Deger fonksiyonu kazang bolgesinde i¢ biikey iken kayip bolgesinde
dis biikeydir. Bu fonksiyon insanlarin kazan¢ halinde riskten kacindigini, kayip

halinde ise riske istekli oldugunu gostermektedir.

e insanlar kayiplara, kazanglara nazaran daha duyarli olduklarmdan

riskten kaginirlar.

2.1.2. Yatirnmcilarin Rasyonel Yatirnm Karari1 Almasin1 Engelleyen

Faktorler

Bireylerin yatirim kararlarinda risk-getiri iliskisinin dogrusal olmasi1 beklenir.
Ancak yatirimci karar asamasinda dyle bir ruh haline girer ki bilinen tiim temel-teknik
analizler, finansal gostergeler ve daha bir¢ok matematiksel ¢erceve anlamsiz hale
gelebilmektedir. Bu karmasik hal ve i¢ ice gecen neden sonug iliskileri yatirimcilarin
rasyonellikle olan mesafesini agarak onlarin rakamlardan, finansal gostergelerden
uzaklagmasina, kendilerini piyasa uzmanlarinin veya giivendigi bazi tanidiklarinin
ellerine biraktiklar1 ve bdylece karar alirken ¢evresel faktorlerin etkisinde kalarak,

yatirim kararlar1 aldiklar1 gozlenmektedir.

Rasyonel olmayan davranis kaliplar1 piyasada 6nemli bir yere sahiptir. Bu
davranis kaliplar1 agagidaki gibi dort sinifa ayrilabilir:
e Bilissel Egilimler
e Duygusal Egilimler
e Kendini Kandirma Egilimleri
e Sosyal Egilimler
2.1.2.1. Bilissel Egilimler

Yatirnmcilar, gercek hayatta bazen soylentilere gore hareket ederken bazen de

piyasaya gelen bilgiye olmasi gerekenden diisiik ya da yiiksek tepki gosterirler. Bu
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davraniglar nadir ve rastgele olmaktan ¢ikip sistemli bir hal aldiklarinda ise piyasa i¢in
ilave bir risk haline gelirler. Yatirime1r duygusundan kaynaklanan ve yatirimci karar
verme siirecini etkileyen bu davranislar bilissel egilimleri olugur (Nofsinger, 2014: 5).
Yaygin goriilen bilissel egilimler olan zihinsel muhasebe ve batik maliyet etkisi,
muhafazakarlik, cerceveleme, kayiptan kaginma, cipalama ile temsili Onyargi

egilimleri hakkinda bilgiler asagida sunulmustur:

Zihinsel Muhasebe ve Bank Maliyet Etkisi: Zihinsel muhasebe, paranin
kazanilma, saklanma ve harcanma sekline gore siniflandirilmasi ve deger gérmesidir
Insanlar, her yatirnmi farkli bir zihinsel hesaba koyarlar ve her yatirma farkl
davranirlar. Her yatirnrmin ayr diisiiniilmesi yatirimlar arasindaki etkilesimin goz ardi
edilerek mevcut pozisyonun kayip ya da kazang olarak degerlendirilmesini engeller.
Kaybettiren pay senedini satmak zihinde hesab1 kapattirir, pismanligi koriikler (Thaler

ve Richard, 1999: 183).

Standart muhasebede ayni miktardaki iki ayr1 para esitken zihinsel muhasebede
birbirine esit degerde goriinmeyebilir. Soyle ki insanlar harglik olarak ya da prim
olarak aldig1 X TL’yi kazandig1 X TL ye gore daha kolay harcar ve daha kiymetsiz
olarak algilar. Halbuki bu X TL’lerin hepsi ayni1 satin alma giiciine sahiptir. Bu durumu
sliphesiz en 1yi aciklayan climle Thaler in 'Para kaynagina gore farkli degerlendirilir'
ifadesidir. Kaynagin yaninda gelirin boyutu da onun nerede kullanilacagi kararim
etkiler. Az miktardaki bir para kolay ve dikkatsizce harcanabilirken miktarin artmasi
paranin harcanacagi yeri degistirebilir hatta harcama yerine tasarrufa yoneltebilir

(Thaler ve Richard, 1999: 204).

Batik maliyet etkisi, biiylik yatirnmlara girmis bireyin yatirim verimliliginin
belirli bir siire i¢in ¢ok diisiik olacagini anlamasina karsin yatirima devam etme arzusu

olarak ifade edilebilir (Hayta, 2014: 339).

Muhafazakdarlik  (Tutuculuk) Egilimi: Tutuculuk egilimi, piyasa
katilimcilarinin mevcut olant koruma arzusu ile yeni bilgilere adapte olmakta
zorlanmalarmi ifade eder. Bu egilim yatirimcilarin yeni bilgilere ge¢ ve diisiik tepki

vermesiyle birlikte fiyatlarda sapmalara neden olur (Ritter, 2003:431).

Muhafazakarlik egilimi piyasa katilimcilarinin zarar etmesine de yol acabilir.

Ornegin, insanlar ailesinden miras kalan sirketlerin hisseleri zarar etse bile hala bu
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hisseleri elde tutmakta ve dolayisiyla da bir bakima zarar etmekte 1srarci

olabilmektedir (Lekovic, 2020: 84).

Cerceveleme Etkisi: Cerceveleme etkisi, olaylarin sunus sekline gore bireyin

risk algisinin degismesidir.

Kayptan Kagcinma Egilimi: Riskten kacinan ve mevcut durumu muhafaza
etmeye calisan yatirimcilarin sahip oldugu egilimdir. Kayiptan kacinma egilimine
sahip yatinmcilar kazanglarini bile géz ardi edebilecek seviyeye gelmekte ve daha az

risk tagiyan segenegi tercih etmektedirler (Kahneman ve Tversky, 1979: 285).

Ciwpalama Egilimi (Demirleme/ Referans Noktast Alma): Referans noktasi,
hisse senedi fiyatini, ¢ipalama ise bu fiyatlarin sabitlenmesini temsil eder (Tversky ve
Kahreman, 1974: 1125). Menkul kiymetin alis fiyati yatirimeilar i¢in 6nemli bir
referans noktasidir. Bir yatirimci uzun dénem 6nce bir varlik satin almigsa, yatirimci
daha yakin donemde belirlenmis bir referansi kullanmaya istekli olacaktir. Bu
durumda yatirimciin gordiigii en yiiksek fiyat referans noktasi ve ¢ipa olmaktadir.
Dolayisiyla yatirnmeilar islem yapmadan once hisse senedi fiyatinin referans noktasini

yakalamasini beklerler (Baker ve Nofsinger, 2002: 105).

Temsili On Yargi Egilimi: Bireyin kiiciik bir 6rneklemden aldig1 sonucu
genellestirerek sonucun ana kiitleyi temsil ettigine inanmasidir (Tversky ve
Kahneman, 1971: 105). Bu egilimdeki yatirnmcilar, herhangi bir sirketin hisse
senetlerine yatirim yapmay diistindiiklerinde, ilgili sirketin hisselerinin sadece son
donemlerdeki performanslarini degerlendirir ve 1yi olarak nitelendirilen sirket
performansimin gelecekte de ayn1 yonde devam edecegine inanarak bu sirketleri
portfoylerine dahil ederler. Bu da yaptiklar1 6n ve smirli analiz sonucu yetersiz bilgi

ile irrasyonel karar vermelerine neden olur (Taffler, 2002: 16).
2.1.2.2. Duygusal Egilimler

Insanlarin olumsuz durumlar karsisinda, duygulariin tesiri altinda kalarak
kayiptan kagcinma egilimi ile durumun art1 yonlerinin olduguna inanma davraniglari
“duygusal egilimler” olarak ifade edilmektedir (Nofsinger, 2014: 108). Yaygin
goriilen duygusal egilimler belirsizlikten kaginma, pismanliktan kaginma ve kendini

kontrol edememe egilimleridir.
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Belirsizlikten Kag¢inma Egilimi: Yatirimcinin Ongoriilemeyen ihtimallere
sahip riskleri almaya istekli olmamasidir. Belirsizlikten kaginmaya calisan bir
yatirimel, finans piyasasinda tahmin edemeyecegi ihtimallerin varligini hissettiginde
genellikle risk almayi1 istemez ve yatirnm yapmay1 reddeder. Belirsizlikten kaginma
egiliminin yatirimcinin lizerinde olusturdugu rahatsizlik, yatirimcinin portfoyiini
cesitlendirmesini engellemekte, dolayisiyla getirilerinin diismesine neden olmaktadir

(Kahneman ve Tversky, 1984: 350).

Pismanhiktan Ka¢inma Egilimi: Pismanlik, alinan kararin olumsuz
sonu¢lanmasiyla meydana gelen duygu halidir. Pigmanliktan kaginma egilimi,
yatirimcilarin daha az riskli se¢enegi tercih etmesine ve zaman zaman ¢ok cazip
yatirim olanaklarin1 kaybetmelerine neden olmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1984:

348).

Kendini Kontrol Edememe Egilimi: llerideki finansal hedeflere ulasmak
amactyla mevcut varliklarin kontrolsiiz tiiketimine yol agan egilimdir. Bu egilimde
olan bireyler daha cok kisa vadeli planlanan amaglara odaklanirken uzun vadeli

hedeflerinden sapma davranis1 gosterirler (Langer, 1975: 313).
2.1.2.3. Kendini Kandirma Egilimleri

Yaygin olarak goriilen kendini kandirma egilimleri asir1 giiven, asir1 iyimserlik
ve hatalar1 yanlis degerlendirme egilimleridir. Bu egilimlerin agiklamalar1 asagida

verilmistir.

Agirt Giiven Egilimi: Insanlarin bilgi birikimine, zeka, beceri ve tahminlerine
gercege kiyasla daha fazla gliven duymasidir. Bu egilimdeki yatirimcilar
portfdylerinde daha az ¢esitlendirme yaparak maruz kaldiklar1 riski artirma, risk
diizeylerini yanlis degerlendirme ve yogun islem yapma hatalarina diiserler (Oskamp,

1965: 263).
Aswrt Iyimserlik Egilimi: Bireyin istenmeyen bir sonucun gerceklesme
thtimalini hafife alirken, istenen sonucun gerceklesme ihtimalini yiiksek tutmasidir.

Bu egilim, bireyin riski yanlis degerlendirmesine yol acar (Taylor ve Brown, 1988:

193).
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Hatalari Yanlis Degerlendirme Egilimi: Bu egilim, yatirimcinin basarisizlikla
sonuglanan yatirim kararlarii  gercek nedenden uzaklasarak baska nedenlere

baglamasidir.

Yatirimcinin, basarisizliga gergek nedenin disinda nedenler liretmesi hatali

yatirim kararinda 1srar etmesine yol agmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1130).
2.1.2.4. Sosyal Egilimler

Sosyal bir canli olan insan, i¢inde bulundugu ¢evreden ¢okga etkilenmektedir.
Bu etkilenme yatirim kararlarina yansimaktadir. Bireylerin yatirim kararlarinda yaygin

olarak goriilen sosyal egilimler siirii egilimi ve sosyal etkilesimdir.

Siirii Egilimi: Yatirnmcimin kendi edindigi bilgiler yerine duydugu bilgilere
gore hareket etmesidir. Bu davranisin altinda yatan '¢ogunlugun yaptiginin dogru farz
edilmesi' halidir. Siirti davranis1 finansal piyasalarda arzu edilmeyen bir durumdur.
Bilhassa kriz donemlerinde kargasa ve sOylentilerin ortaya ¢ikmasinda bu davranig
kalibinin olumsuz etkileri goriilmektedir. Yapilan kimi ¢alismalar siiri davranisiyla
ters yonde hareket edilmesi durumunda daha karli ¢ikilacagini ortaya koymustur. Bu
sonu¢ ¢ogunlugun her daim dogruyu gostermedigine isarettir (Scharfstein ve Stein,

1990: 468).

Sosyal Etkilesim: Davranigsal Finans arastirmalari, insanlarin duygusal ve
psikolojik egilimlerine ek olarak sosyal etkilesim, medya ve internetin de yatirim
kararlarin1 dogrudan etkiyebilecegini gostermistir. Bir akran grubundaki bireyler ayni
zevk, ilgi alanlarina sahip olma ve benzer hayat tarzi yasama egilimi gosterirler. Bu
egilim yatirim kararlarinda da kendini gosterir. Yatirirmcinin etkilesimde oldugu grup
yatirrm kararini etkiler. Ornegin yatirimcinin gevresi sik sik uluslararasi hisse

senetlerinden bahsederse, yatirimc1 portfoyiinii uluslararasi senetlerle besleyebilir.

Sosyal etkilesimin diger yonleri olan medya ve internet de yatirim kararlari
tizerinde son derece etkilidir. Son zamanlarda medyanin etkisi ve 6zellikle internetin
ylkselisiyle beraber milyonlarca insan c¢evrimi¢i yatirim yapmaya baglamistir.
Cevrimigi yatirnm davranisinin asir1 giiven ve birtakim 6nyargilarla birlesmesi bireyin
sik islem yapmasina ve yanlis yatirim kararlar1 almasina yol agmaktadir. (Baker ve

Nofsinger, 2002: 108-111).
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2.1.3. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davramissal Finans Arasindaki Farklar

Davranigsal Finans, Etkim Piyasalar Hipotezi’nin agiklamada yetersiz kaldig1
noktalardan hareketle, hipotezin bir alternatifi ve ayn1 zamanda elestirisi olarak
dogmustur. Bu baglamda DF ve EPH arasinda birtakim goriis farkliliklar:
bulunmaktadir. Bu farkliliklar asagidaki Tablo 5’°te 6zetlenmistir (Sharma, 2014: 4).

Tablo 5. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal Finans Catigmasi

Esas Etkin Piyasalar Hipotezi Davranigsal Finans
Yatirimei Niteligi Yatirimci, daima rasyoneldir. Yatirimcinin rasyonelligi
stirekli degildir, genellikle

irrasyonel davranir.

Duygularin Roli Yatirimei kararlari, duygulardan ~ Yatirimei, duygulardan ve
etkilenmez. psikolojiden etkilenir.
Bilgi Dogrulugu Piyasa katilimcilar bilgiye Piyasa katilimcilar, bilgiye
erisimde esittir. Bilgiler, erisimde esit degildir.
piyasadaki fiyatlara tiimiiyle ve  Fiyatlar, her zaman biitiin
dogru bigimde dahil edilir. bilgileri icermez.

Demografik Etkenler ~ Tecriibesiz yatirimci ile tecriibeli Yatirimeilar, cinsiyet, egitim
yatirimei arasinda bir fark seviyesi gibi faktorlere gore

bulunmaz. degisiklik gosterir.
Disiplinler Aras1 Esaslar Genel olarak ekonomi ilkelerine Psikoloji, sosyoloji, sosyal
dayanur. psikoloji ve antropoloji
disiplinleriyle ortak zeminde
yer alir.
Finansal Krizler Etkin Piyasalar Hipotezinin Karar verme siirecinde tek
gecerli olmasi halinde piyasada  kriter rasyonalite degildir.
herhangi bir olumsuzluk Finansal krizler ve balonlar
yasanmaz. Ciinkii yatirime1 daha iyi aciklamaktadir.

daima rasyonel hareket eder.

2.2. Adaptif Piyasalar Hipotezinin Gelisimi

Finans diinyasi uzun yillar Etkin Piyasalar Hipotezi'nin (EPH) etkisinde
kalmistir. EPH, piyasanin etkin oldugunu ve yatirimeilarin da kendi ¢ikarlarini dikkate
alarak hareket eden rasyonel bireyler oldugunu varsayar. Ancak yasanan gelismeler,
EPH ile ¢elisen bulgular EPH iizerinde sliphelere yol agmis, EPH’nin bu ¢eligkileri
izah etmekte yetersiz kalis1 iizerine bu hipoteze alternatif olarak yeni bir alan olan
Davranigsal Finans (DF) dogmustur. Piyasalarin etkin, yatirimcilarin rasyonel
oldugunu ve piyasadaki fiyatlarin mevcut biitiin bilgileri igerdigini savunan EPH’ne
kars1, DF yatirimcilarin irrasyonel oldugunu, karar alma siire¢lerine duygularinin eslik

ettigini ve dolayisiyla finansal piyasalarin etkin olamayacagini1 6ne stirmiistiir.
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DF, her ne kadar giiclii deneysel delil ve bulgular iizerine insa edilse de
EPH’nin yerini alabilecek ve piyasa isleyisini aciklayabilecek bir bakis agisi
sunamamig ve DF ile EPH arasindaki ¢atisma giinlimiize kadar uzamistir. Andrew Lo,
DF ve EPH’ni uzlastirabilmek ve piyasa davraniglarini aciklayabilmek amaciyla 2004
senesinde Adaptif Piyasalar Hipotezi’ni (APH) gelistirmistir.

APH, piyasalarin nasil gelistigini, firsatlarin nasil ortaya c¢iktigint ve
yatirimcilarin evrimsel ilkelere gore nasil davrandigini agiklayabilmek icin EPH ‘ne
alternatif olarak onerilmistir. Lo, finansal piyasalara evrimsel bir bakis acisi ise
yaklasmistir. Buradaki evrimsellik kavrami Darwin’in Evrim Teorisine isaret
etmektedir. Darwin’e gore doga, evrimle meydana gelmistir. Evrimi saglayan giic ise

hayat miicadelesi ve bu miicadelenin sonucu olan dogal se¢ilimdir (Darwin, 2015: 35).

Charles Darwin’in Evrim Teorisinin temel kavramlarindan olan tiir, belirli
ortak nitelikleri olan, ayn1 ya da yakin gen havuzunda bulunan kiimeler olarak
tanimlanmaktadir (Ruse, 1969: 111). Lo’ya gore piyasaya bir ekosistem olarak
bakildiginda sigorta sirketleri, bankalar, emeklilik fonlar1 ve bireysel yatirimcilar birer
tiirdiir. Piyasadaki tiir adedi arttikga kaynaklarin sinirlt olmasi nedeniyle rekabet de
artacak, artan rekabet pazarin daha verimli olmasini saglayacaktir. Tiir adedinin az

olmasi ise rekabeti diistirecek, bu da pazarin daha az verimli olmasina yol agacaktir

(Lo, 2004 23).

Evrim Teorisinin bir diger kavrami olan dogal secilim ilkesi hayatta kalma
miicadelesi olarak tanimlanabilir. Canli sayisindaki artis sinirli olan besin kaynaklari
icin bir rekabeti beraberinde getirir. Artan rekabetle beraber dogal secilim siireci aktif
hale gelir ve en uyumlu olan hayatta kalmay1 basarirken uyum saglayamayanlar yok
olurlar. Ote yandan hayatta kalma miicadelesi vermek yalnizca besin kaynaklarinin
sinirlt olmasinin bir sonucu degildir. Cevre kosullar1 da dogal secilimin bir pargasidir.
Ornegin, ¢oldeki bir bitki, ¢6liin tiim sicagina ragmen bir yasam miicadelesi verir.
(Lennox ve Wilson, 1994: 65). Lo’ya gore dogal se¢ilim ilkesi finansal piyasalar i¢in

de gecerlidir. Dogal se¢ilim, piyasa ekolojisini bigimlendirir (Lo, 2005: 31).

Fama, fiyatlarin piyasada var olan bilgilerin tamammi igerdigini

savunmaktadir. Lo ise fiyatlarin piyasadaki bilgileri icerdigini ancak bu bilgilerin ne
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kadarmin fiyatlara yansiyacaginin cevresel sartlar ve tiir adedine bagli olarak

degisecegini 6ne stirmektedir (Lo, 2004: 23).
APH’nin temel varsayimlar1 (Lo, 2005: 31):
1. Bireyler, kendi ¢ikarlarini dikkate alarak hareket ederler.
2. Bireyler, hata yapar.
3. Bireyler, 6grenir ve adapte olur.
4. Rekabet, adaptasyonu ve inovasyonu yonlendirir.
5. Dogal secilim, piyasa ekolojisini bi¢imlendirir.
6. Evrim, pazar dinamiklerini belirler.

Birinci varsayim EPH ve APH igin ortak bir varsaymmdir. iki hipotez de
insanlarin kendi menfaatlerine gore hareket ettiklerini varsaymaktadir. Ancak iki ve
ticlincii varsayimlarla APH, EPH’nden ayrismaktadir. EPH’ne gore yatirimcilar hata
yapmaz. Piyasa siirekli dengede oldugundan bir 6grenme ve uyum siireci de

gerceklesmez.

Dordiincii  varsayima gore piyasalardaki rekabet sebebiyle yatirimcilar
degisebilecek dis kosullara uyum saglayabilmeli, esnek ve yenilik¢i olmalidir.

Adaptasyon ve inovasyon yatirimciy1 hayatta tutar.

Besinci varsayim, mevcut piyasa ¢evresinin dogal secilim ilkesinin bir sonucu
olduguna isaret etmektedir. Altinci varsayima gore, evrimin temel bilesenleri olan

dogal se¢ilim, rekabet ve adaptasyon pazar dinamiklerini belirler (Lo, 2005: 31).

Rasyonelitenin ihlal edildiginin en biiyiik delili anomalilerdir. Herbert Simon,
buradan hareketle rasyonel yatirimci taniminin tekrar gézden gecirilmesi gerektigini
diisiinerek 1955 yilinda sinirli rasyonalite kavramini ortaya koymustur (Pal, 2016: 1).
Simon’a gore, insanlarin bilgiyi isleme ve problem ¢6zme becerilerinde sinirliliklar ve
optimizasyon hesabinin maliyetli olusu insanlarin optimal karar almasim
zorlagtirmaktadir. Bu nedenle insanlar kendilerine gore en tatmin edici alternatifi
tercth etmektedir ve bu tatmin edici nokta birtakim analitik hesaplamalarla
belirlenmektedir. Lo’ya gore ise yatirimcilar en tatmin edici segenegi analitik yollarla

degil deneme yanilma ve dogal secilim ile bulmaktadir (Lo, 2004: 22).
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APH’ne gore yatirimcilar, ne tamamen rasyonel ne de tamamen mantiksizdir
(Lo, 2012: 9). Lo davranisi: dogal secilimin sonucunda ortaya konan pratik kural ya
da sezgisel yontemlerin tlimii olarak tanimlar. Ortam uzun siire degismezse, yatirimei
bu ortama uygun sezgisel yontemler kazanir. Ancak ortam degistiginde mevcut
sezgisel yontemler artik yararsiz olabilir. Ortama uyum saglayamayan yatirime1 korku,
acgozliiliik gibi davranigsal onyargilarin etkisinde hareket edebilir. Lo’ya gore bu
davranis1 “irrasyonel” degil de “uyumsuz” olarak nitelendirmek daha dogrudur.
Mevcut sezgisel yontemleri yararsiz olan yatirnmcilar, farkli sezgisel yontemler

gelistirerek yeni ortama uyum saglamaya calismalidir (Lo, 2004: 22).

DF arastirmacilarina gore bireyi rasyonellikten uzaklastiran agina olma egilimi,
siirii davranisi, kayiptan kaginma gibi davranigsal onyargilar, Lo’ya gore evrimsel
acidan bakildiginda degisen ortama uyumlu olmaya g¢alisan bireyler i¢in son derece
normaldir. Ancak bu 6nyargilar yatirimcinin adaptasyon yetenegini etkilemektedir.
APH’ne gore yatirimcilar, akilli, rekabeti seven, ileri goriislii ve degisen kosullara
adapte olabilmeye calisan bireylerdir (Lo, 2012: 9). Yatirimcilar akilli olmalarina
ragmen zaman zaman yanilabilirler. Bu olumsuz tecriibelerinden ders ¢ikaranlar
zamanla ortama adapte olur, ders ¢ikaramayip hatasinda 1srar edenler ise yok olur (Lo,

2012: 2).

Lo, APH’ni gelistirirken norobilim c¢aligmalarinin ortaya koydugu delilleri
degerlendirmistir. 1970’lerde tomografi, manyetik rezonans gibi goriintiilleme
tekniklerinin icadi ile beynin yapist ve isleyisi arastirilmaya baslanmistir. Bu
arastirmalardan bazilar1 dopamin, testosteron gibi hormonlarin insan davranisi
lizerinde etkili oldugunu gdstermistir. 1990 yilinda Maclean, Uclii Beyin Modelini
ortaya atmistir. Beynin alt boliimiinii olusturan beyin sap1 (eski — ilkel beyin), nefes
almak, kalp atis1 gibi ana bedensel fonksiyonlardan sorumludur. Beynin diger bir
boliimii olan Limbik sistem (memeli /orta beyin) duygular, icgiidiiler, sosyal
davraniglar ile beslenme, cinsellik gibi ihtiyaglardan sorumludur. Maclean’in
modelindeki son alan olan Serebral Korteks (yeni beyin) ise insanin neden- sonug
iliskisi i¢inde diislinebilme, mantiksal iliski kurabilme, uzun siireli plan yapabilme,
soyut diistinebilme gibi iist diizey biligsel islevleri yiiriitmektedir. Maclean, beynin de
evrimsel bir siirece dahil oldugunu belirterek insan beyninde ilk olarak hayatta kalmak,

daha sonra sosyal davranis ve son olarak da bilissel kabiliyet alanlarinin gelistigini 6ne
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stirmiistiir. Lo’ya gore finansal tercih, beynin bu ii¢ alam1 arasindaki karmasik
etkilesimlerin sonucudur. Ancak finansal tercihi sekillendiren yalnizca insanin ig
dinamikleri degildir. Cevresel (dis ) sartlar da tercih iizerinde etkilidir. Cevre
degistiginde davranis degisir ve birey davranisinin uyumuna gore hayatta kalir ya da

yok olur (Lo, 2005: 28).

APH’ne gore piyasa etkinligi siirekli degildir. Piyasa bazen etkin olabilirken
bazen de etkin olmayabilir. Bir piyasanin etkinligi ise piyasadaki rakiplerin hacmine,
cevresel kosullarina, kar firsatlarina ve yatirnmcilarin adaptasyon yetenegine gore

degismektedir (Lo, 2005: 21).

Lo’ya gore adaptasyon bazen olumsuz sonuglara yol acabilmektedir. 1975
yilinda Sam Peltzman tarafindan yapilan bir aragtirma buna 6rnek verilebilir (Talks at
Google, 2017). 1900’lerin basinda araclarda emniyet kemeri, hava yastig1 gibi
giivenlik dnlemlerinin olmamasi trafik kazalarina ve 6zellikle siiriicii 6liimlerine yol
acmaktaydi. 1903 senesinde Gustave Liebau tarafindan emniyet kemeri icat edilmistir.
1930’lara gelindiginde ABD’ de araglardaki giivenlik 6nlemleri artirilmaya baslanmis,
1955 senesinde ise yayinlanan ara¢ kanunu ile emniyet kemeri takma zorunlulugu
getirilmistir (Giines, 2019: 17). Araclardaki bu tedbirler ve trafikle ilgili yapilan
diizenlemelerin 6liim sayisin1 azaltmasi beklense de sonug¢ bdyle olmamistir. Glivenlik
tedbirlerinin olmadigr donemlerde siiriiciiler trafikte daha agir ve temkinli hareket
etmekteydi. Fakat giivenlik tedbirlerinin gelmesi ile birlikte siirliciiler trafikte daha
hizl1 ve riskli davranmaya baslamis, bu da daha fazla yayanin 6liimiine sebep olmustur.
Sonug¢ olarak trafik kazalarinda yayalarin dliimiindeki artis faydayr diistirmistiir.
Bunun anlami Peltzman agisindan sudur: giivenlik 6nlemleri arttik¢a insanlarin riskli
davranis gosterme egilimi artar (Peltzman etkisi). Lo, agisindan bakildiginda ise bunun
anlami1 verimsiz bir adaptasyonun kétii neticelere yol acabilecegidir (Talks at Google,

2017).
2.3. Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin Cikarimlari

Adaptif Piyasalar Hipotezi’'nin ¢ikarimlar1 asagidaki gibi alti baslik altinda

toplanabilir. Bunlar asagida 6zetlenmistir:
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Birinci ¢ikarim, risk- o6diil iliskisi sabit degildir. Bu iliski vergi yasalari,
yatirimeilarin biiyiikligi, tercihi ve demografik nitelikleri gibi unsurlara bagl olarak
degisir. Risk- odiil iligkisindeki degisime paralel olarak 6z sermaye risk primi de
zaman i¢inde degisir (Lo, 2005: 34). Bu ¢ikarim Adaptif Piyasalar Hipotezi’ni Etkin
Piyasalar Hipotezi’nden ayirmaktadir. Ciinkii Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne gore risk —
0diil arasinda dogrusal bir iligki vardir ve bu iliski zaman ve sartlardan bagimsiz olarak

sabittir (Lo, 2012: 2).

Ikinci ¢ikarim, piyasada kimi zaman arbitraj ve kar firsatlar1 olusabilir (Lo,
2004: 24). Lo, piyasa etkinliginin siireklilik gdstermedigini ifade etmektedir.
Dolayisiyla finansal balonlar, ekonomik krizler gibi degisen piyasa sartlari sonucunda
zaman zaman getiriler tahmin edilebilir. Bu da arbitraj ve kar firsatlarinin olusumuna
katkida bulunur. Kar firsatlar1 dogadaki besin kaynaklar1 olarak goriilebilir. Kaynak
ne kadar fazlaysa rekabet o derece az olur. Kaynagin az olmasi ise rekabetin artmasina
yol agar. Artan rekabetin sonucunda kaynaklarin tamamu tiikkenir ve canli niifusunda
da bir azalma meydana gelir. Bu da cevresel kosullarin degismesine neden olur (Lo,

2005: 32).

Ucgiincii ¢ikarim, yatirim stratejilerinin performansi ortama gore degisir. Bir
yatirim stratejisi belirli bir ortamda yiiksekken baska bir ortamda diisiik performans

sergileyebilir (Lo, 2005: 35).

Dordiincii  ¢ikarim, piyasada hayatta kalabilmek degisen sartlara uyum
saglamaya baghdir (Lo, 2005: 35). Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore yeterli 6l¢iide risk
alindiginda belirli bir beklenen getiriye ulasilabilir. Lo ya gore ise daha iy1 bir getiriye

ulagmak, degisen piyasa sartlarina adapte olabilmekle miimkiindiir (Lo, 2005: 37).

Besinci ¢ikarim, tiim yatirimcilarin temel amaci hayatta kalmaktir (Lo, 2005:

37). Kar ve fayda maksimizasyonu ikincil amaglardir (Pal, 2016: 1).

Altinc1 ¢ikarim, inovasyon, yatirimcinin hayatta kalmasini saglar (Lo, 2005:
37). Inovasyon, iktisadi fayda saglayacak yenilik olarak tanimlanabilir (Karagdz,
2019: 151). Canlilar, hayatta kalabilmek i¢in degisimlere ayak uydurabilmelerini
saglayacak ozellikler gelistirmelidir. Aksi halde yok olur ve neslini siirdiiremezler (Lo,
2004: 24). Ornegin: bundan 65 milyon sene dnce bir gdktasmin yerkiireye carpmasi

ile sicaklik 275 dereceye ulasmistir. Bu sliregte, bu yeni ortam kosullarina uyum
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saglayabilecek 0zellik ve strateji gelistiremeyen bir¢cok canli yok olmus ve dolayisiyla
neslini  slirdlirememistir. Nesli tilkenen canlilarin igerisinde dinozorlar da
bulunmaktadir (Y1lmaz, 2012: 2). Bu da gosteriyor ki dogada en giiglii olan degil en
1yl uyum saglayanlar yasamlarina devam edebilmektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin da
mevcut ve olast degisikliklere uyum saglayabilecek yenilik, beceri ve strateji

gelistirmeleri, onlarin hayatta kalmasinin temel anahtaridir.
2.4. Adaptif Piyasalar Hipotezi Literatiiri

Adaptif Piyasalar Hipotezi lizerine finans literatiiriinde yapilan ¢aligmalara bu
baslikta yer verilmistir. Yapilan ¢aligmalar uluslararasi piyasalar {izerine olanlar ile

Tiirkiye diye iki kisma ayrilip iki ayr1 baslikta asagida sunulmustur.
2.4.1. Uluslararasi Piyasalar Uzerine Yapilan Calismalar

Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin testi amaciyla yapilan uluslararasi piyasalari

konu alan bazi1 ¢aligmalarin sonuglari asagida Tablo 6’da verilmistir.

Lim ve Brooks (2006), gelismis ve gelismekte olan 50 iilke piyasasinin
31.12.1989 ile 31.12.2005 yillar1 arasindaki giinliik verilerini Portmanto Cift
Korelasyon Testi yardimiyla APH’nin gegerliligini test etmis ve piyasa etkinliginin
zaman icinde degistigini ve Adaptif Piyasalar Hipotezi'nin ilgili piyasalarda gecerli

oldugunu bulgulamiglardir.

Todea vd. (2009), alt1 Asya iilkesi piyasasinin (Cin, Avustralya, Malezya,
Japonya, Hindistan, Japonya) Hareketli Ortalama Stratejisi karliligimi 1997-2008
seneleri arasindaki giinliik verilerini Portmanto Testi ile incelemis, ilgili piyasalarda
etkinligin zaman iginde degistigini ve dolayisiyla Adaptif Piyasalar Hipotezi'ni

destekleyen sonuglarin elde edildigini belirtmislerdir.
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Tablo 6. Uluslararasi Piyasalar Uzerine Yapilan Calismalarin Sonuglari

Yazarlar Veri Yontem Sonuc¢
Lim ve Brooks (2006) 50 {ilke Portmanto Cift APH gegerlidir.
Korelasyon Testi
Todea vd. (2009) 6 Asya tilkesi Portmanto, Cift APH gecerlidir.
Korelasyon Testi
Kim vd. (2011) DIJIA Otomatik portmanto, APH gegerlidir.
Genellestirilmis Spektral
Test
Charles vd. (2012) 1975-2009 Otomatik Varyans Orani, APH gegerlidir.
Genellestirilmis Spektral
Test
Lim vd. (2013) S&P 500, DJIA, Otomatik Portmanto, APH gegerlidir.

NYSE

ve Bootstrapped Otomatik
Varyans Orani

Urquhart ve Hudson DIJIA, FT 30 ve  Otokorelasyon, Run Testi, Sadece dogrusal
(2013) TOPIX Varyans Orani, Tsay, testlerde APH

Mcleod-Li ve BDS Testi gecerlidir.
Ghazani ve Araghi TEPIX Varyans Orani, Otomatik ~ APH gegerlidir.
(2014) Portmanto,

Genellestirilmis Spektral

ve McLeod-Li Testi

Hiremath ve Kumari SENSEX ve NIFTY Otokorelasyon, Varyans Sadece dogrusal

(2014) Orani, Run Testi, testlerde APH
McLeod-Li, Tsay ve gecerlidir.
ARCH-LM Testi
Urquhart vd. (2015) DIJIA, FT30, TOPIX  Hareketli Ortalama APH gegerlidir.
yontemi
Urquhart ve S&P 500, FTSE 100, Varyans Orani APH gecerlidir.
McGroarty (2016) ~ NIKKEI 225, EURO
STOXX 50
Shahid ve Sattar KSE GARCH APH gecerlidir.
(2017)
Numapau Gyamfi GSEALSH, GSEFSII Genellestirilmis Spektral ~ APH gegerlidir.
(2018) Test, Otomatik Portmanto,
Bootstrap Otomatik
Varyans Orani
Shah ve Bahri (2019) Dow Jones, S&P  Portmanto Testi, Chow-  APH gecerlidir.
500, Hang Seng, Denning Testi
BSE Sensex
Ozkan (2021) BRICS-T, Pencere Analizi, APH gecerlidir.

Dominguez-Lobato Testi

(Tablo, yazar tarafindan derlenmistir).

Kim vd. (2011) Dow Jones Sanayi Endeksi’nin 1900-2009 seneleri arasindaki
verilerini Otomatik Portmanto ve Genellestirilmis Spektral Test araciligiyla incelemis,
fiyat tahmin edilebilirliginin piyasa sartlar1 tarafindan belirlendigine ve Adaptif

Piyasalar Hipotezi’nin gegerli oldugu sonucuna ulasmislardir.
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Charles vd. (2012), 1975-2009 seneleri arasindaki giinliik ve haftalik nominal
doviz kuru verilerini Otomatik Varyans Orani, Genellestirilmis Spektral Test ve
Dominguez-Lobato Testiyle analiz etmis, getiri tahmin edilebilirli§inin piyasa

sartlarina gore zamanla degistigini yani APH’nin gegerli oldugunu bulmustur.

Lim vd. (2013), S&P 500, DJIA, NYSE bilesik endeks getirilerinin tahmin
edilebilirligini inceleyebilmek i¢in ilgili endekslere ait 1970-2008 donemi giinliik
verilerini Otomatik Portmanto ve Bootstrapped Otomatik Varyans Orani ile incelemis,
endeks getirilerinin zamanla degistigini, endekslerin Adaptif Piyasalar Hipotezi'ni

destekledigini ortaya koymustur.

Urquhart ve Hudson (2013), ABD, Japonya ve Ingiltere piyasalarinda
getirilerin ongoriilebilirligini test etmek i¢in DJIA, FT 30 ve TOPIX endekslerinin
2009-2013 donemleri arasindaki verilerini incelemistir. Otokorelasyon, Run, Varyans
Orani, Tsay, Mcleod-Li ve BDS Testi kullanarak yapilan incelemede, ilgili piyasalarda
dogrusal test sonuglarina gore Adaptif Piyasalar Hipotezi gegerliyken, dogrusal
olmayan test sonuglarima gore gecersiz oldugu tespit etmistir. Adaptif Piyasalar
Hipotezi’nin hisse senedi davramiglarini acgiklamada Etkin Piyasalar Hipotezi’nden

daha basarili oldugu sonucuna varmiglardir.

Ghazani ve Araghi (2014), TEPIX endeksinin 1999-2013 ddénemlerini
kapsayan giinliik getiri oranlarim1  Varyans Orani, Otomatik Portmanto,
Genellestirilmis Spektral ve McLeod-Li Testleri ile analiz etmistir. Analiz sonucunda

Adaptif Piyasalar Hipotezi‘ni destekleyen bulgulara ulagmislardir.

Hiremath ve Kumari (2014), Hindistan Borsasi’nin SENSEX ve NIFTY
endeks getirilerini Otokorelasyon, Varyans Orani, Run Testi, Mc McLeodLi, Tsay ve
ARCH-LM Testleri yardimiyla incelemis, dogrusal testler piyasa etkinliklerinin
zamanla degistigini ortaya koyarken dogrusal olmayan testlerin sonuglarina gore

Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin desteklenmedigini belirtmislerdir.

Urquhart vd. (2015), DJIA, FT30 TOPIX endekslerinin 01.01. 1987 ve
31.12.2013 donemleri arasindaki giinliik getirilerini Hareketli Ortalama yontemiyle
analiz etmis, 1lgili endekslerde yatirim stratejisi karliliginin Adaptif Piyasalar Hipotezi

‘ne uygun olarak zaman i¢inde degistigi sonucuna varmiglardir.
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Urquhart ve McGroarty (2016), caligmalarinda S&P 500, FTSE 100, NIKKEI
225 ve EURO STOXX 50 endekslerinin 1990-2014 seneleri arasindaki getirilerini
Varyans Orani ile analiz etmis, hisse senedi getirilerinin dngoriilebilirliginin Adaptif

Piyasalar Hipotezi‘ne uygun olarak zamanla degistigini ortaya koymuslardir.

Shahid ve Sattar (2017), Pakistan hisse senedi piyasasini temsil eden KSE-10
endeksinin Ocak 1992-Aralik 2015 seneleri arasindaki giinliikk verilerini GARCH
modeli ile inceledikleri ¢aligmalarinda takvim anomalilerinin Lo’nun belirttigi gibi
zaman icinde degistigini ve Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin takvim anomalilerini

aciklamada Etkin Piyasalar Hipotezi’nden daha basarili oldugunu vurgulamislardir.

Numapau Gyamfi (2018), Gana borsasina ait GSEALSH ve GSEFSII
endekslerinin 04.01.2011-28.08.2015 seneleri arasindaki verilerini Genellestirilmis
Spektral Test, Otomatik Portmanto ve Bootstrapped Otomatik Varyans Orani ile analiz
etmis, Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin iki endeks i¢in de gecerli oldugu sonucuna

ulagmustir.

Shah ve Bahri (2019) 01.07.1997-28.09. 2018 doénemlerini kapsayan
caligmalarinda Dow Jones ve S&P 500, Hang Seng ve BSE Sensex endekslerinde
getiri tahmin edilebilirligini Portmanto testlerinden Ljung-Box Testi ve Chow-
Denning Testi ile analiz etmis, getiri tahmin edilebilirliginin APH ile uyumlu

oldugunu bulmuslardir.

Ozkan (2021), BRICS-T iilkelerindeki ddviz piyasalarinin 17 Temmuz 2005
ile 9 Subat 2020 donemleri arasindaki haftalik getirilerini sabit uzunluklu haraketli
Kayan pencere Yontemi ve Dominguez-Lobato Testi yardimiyla incelemis, ilgili
piyasalarda etkinligin zamanla degistigini ve Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin piyasa

davraniglarint EPH’ye gore daha 1yi izah ettigini belirtmistir.
2.4.2. Borsa istanbul Uzerine Yapilan Cahsmalar

Adaptif Piyasalar Hipotezi'nin testi amaciyla Borsa Istanbul iizerine yapilan
calisma sayis1 smirhidir. Ulasilabilen calismalarin sonuglar1 asagida Tablo 7°de

sunulmustur.
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Tablo 7. Borsa Istanbul Uzerine Yapilan Calismalarin Sonuglar

Yazarlar Veri Yontem Sonug¢
Ertas ve Ozkan BIST 100, S&P 500 Haddeleme Yontemi ~ APH gegerlidir.
(2018)
Mandaci vd. (2019)  BIST-100, BiST-30,  Varyans Oran1 ve BDS  APH gegerlidir.
BIST-Tiim Testi
Eyiiboglu (2020) BIST 100, BIST Smai Otokorelasyon ve Run testi APH gegerlidir.
ve Mali
Icigen (2020) BIST 100 Chow Denning, Sira, Isaret APH gecerlidir.
ve BDS Testleri
Kilig (2020) BIST 100 Otomatik Portmanto, =~ APH gegerlidir.
Genellestirilmis Spektral
Test, Dogal Bootstrap
Otomatik Varyans Orani
Icigen, Kayali (2022) BIST 100 Chow Denning, Sira, Isaret APH gecerlidir.
ve BDS Testleri
Dogan (2022) BiST30, BIST 100,  Otomatik Portmanto ve ~ APH gecerlidir.
Banka, Gida, Tekstil, Dogal Bootstrap Otomatik
Sinai ve Turizm Varyans Orani

(Tablo, yazar tarafindan derlenmistir).

Ertas ve Ozkan (2018), BIST 100 endeksi ile S&P 500 bilesik endeksinin 1
Subat 1988 ile 1 Subat 2018 donemleri arasindaki aylik getirilerini Haddeleme
Y ontemiyle analiz etmis, Adaptif Piyasalar Hipotezi”nin ABD ve Tiirkiye hisse senedi
piyasalarinin davranislarini agiklamada EPH’ye gore daha basarili oldugu sonucuna

varmiglardir.

Mandaci vd. (2019), Borsa Istanbul’da Adaptif Piyasalar Hipotezi nin varligini
arastirmak igin BIST-100, BIST-30 ve BIST-Tiim endekslerinin Ocak 2002 ve Nisan
2017 seneleri arasindaki giinliik getirilerini Varyans Orani ve BDS Testini kullanmak
suretiyle analiz etmis, piyasanin etkinliginin APH‘ne uygun olarak zaman ig¢inde
degistigini belirtmislerdir.

Eyiiboglu  (2020), Borsa Istanbul’daki  endekslerinde =~ APH’nin
gecerliligini BIST 100 igin 01.02.1990 ile 17.06.2019: BIST Sinai ve Mali icin
02.04.1991 ile 17.06 2019 donemleri arasindaki giinliik getirilerini Otokorelasyon ve
Run testi kullanarak analiz etmistir. Ilgili endeksler icin APH ni destekleyen sonuglara

varmigtir.

Icigen (2020), BIST 100 Endeksi’nin Ocak 1988-Aralik 2017 dénemleri

arasindaki giinliik ve aylik getirilerini Chow Denning, Sira, Isaret ve BDS Testleri ile
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analiz etmis, getiri tahmin edilebilirlik derecesinin zaman iginde degistigi ve piyasa

sartlarindan etkilendigi sonucuna ulagsmistir.

Kilig (2020), BIST 100 Endeksi'nin 02.01.2013- 26.04.2019 seneleri
arasindaki getirilerini Otomatik Portmanto Testi, Genellestirilmis Spektral Test, Dogal
Bootstrap Otomatik Varyans Oraniyla analiz etmistir. Endeksin etkinlik durumunun
piyasa sartlarina gore zamanla degismedigi, APH’ nin gegersiz oldugu sonucuna

varmigtir.

Icigen ve Kayali (2022) caligmalarinda BIST 100 Endeksi’ne ait 01.1988-
11.2020 dénem verilerini Chow Denning, Sira, Isaret ve BDS Testleriyle analiz etmis,
getiri  Ongoriilebilirliginin piyasa sartlarindan etkilendigini dolayisiyla APH’nin

gecerli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Dogan (2022), BIST30, BIST 100, Banka, Gida, Tekstil, Sinai, Turizm
Endeksleri’nin Ocak 1997 ile Aralik 2021 donemleri arasindaki verilerini Otomatik
Portmanto ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Oraniyla incelemis ve APH’ni

destekleyen sonugclar elde etmistir.

Borsa Istanbul i¢in piyasa etkinliginin testinde ortaya ¢ikan genel sonug Borsa
Istanbul’da APH’nin hisse senedi fiyat veya getiri hareketlerini EPH’ne nispeten daha
iyi agikladig1 yoniindedir. Bulgular Borsa Istanbul’un yatirimeilarinin davraniglarinin

zaman i¢inde degistigini ortaya koymustur.
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UCUNCU BOLUM

3. ARASTIRMA YONTEMI

Bu boliimde Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda EPH ve APH gecerliligi
testleri amaciyla ¢alismada kullanilan ekonometrik yontemler hakkinda bilgilere yer
verilmistir. S6z konusu testler iki baslikta ele almmmistir. Oncelikle calismada Borsa
Istanbul hisse senedi piyasas1 gostergeleri tiim inceleme doneminde EPH’nin testi
amaciyla kullanilan yontemler olan portmanto testi olan Lijung-Box Q Testi ve birim
kok testlerine deginilmistir. Ardindan Borsa Istanbul hisse senedi piyasasi gostergeleri
inceleme donemi ikiser yillik alt donemlere ayrilmak suretiyle APH nin gegerliligi test
edilmistir. APH nin testi amaciyla kullanilan testler dogrusal ve dogrusal olmayan
diye iki alt baglikta asagida sunulmustur. APH’nin testinde kullanilan dogrusal testler
Lo-Mackinlay Varyans Orani ile Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Oranidir.
APH’nin testinde kullanilan dogrusal olmayan testler ARCH-LM Testi ve BDS
Testidir. S6z konusu analizler sonucunda Borsa Istanbul’daki yatirimei davranislarmi

EPH mi yoksa APH mi daha iyi acikladig1 ortaya konmaya ¢alisiimistir.
3.1. Etkin Piyasalar Hipotezi Testleri

EPH’nin testinde kullanilan analizler asagida iki grupta sunulmustur.

Bunlardan ilki Lijung-Box Q Testi ve ikinci grup ise birim kok testleridir.
3.1.1. Ljung Box Q Testi

Zaman serilerinde bagimliligin tespitinde yaygin olarak kullanilan
Olciitlerinden birisi otokorelasyondur. Box ve Pierce’nin 1970 yilinda 6nerdigi Q testi
zaman serisinde bir grup otokorelasyon katsayisinin sifirdan farkliligini test etmekte

olup asagidaki 1 esitlikle hesaplanmaktadir (Box ve Pierce, 1970: 1510).
Q=T 2?:1 ﬁzz (1)
Esitlik 1°deki p; = ¥;/¥, i’inci dereceden &rnek otokorelasyonunu, T drnek

bliytikliiglini, p test edilen gecikme sayisin1 gostermektedir. Box Pierce Q Testini’nin

hipotezleri soyle ifade edilir:
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H, = Veriler bagimsiz olarak dagitilir.
H, = Veriler bagimsiz olarak dagitilmaz.

Box Pierce Q Testinde H hipotezinin reddi hatalar arasindaki otokorelasyonun

anlamli oldugunu belirtmektedir.

1970 yilinda Box ve Pierce tarafindan onerilen Q testi, 1978'de Ljung ve Box
tarafindan yeniden diizenlenerek Ljung- Box Testi olarak literatiire kazandirilmistir.
Ljung- Box Testi (1978) bir zaman serisi i¢inde tesadiifi olarak secilmis gruplarin, bir
dizi gecikmeye bagli olarak otokorelasyonlarinin sifirdan farkliligi sinamaktadir
(Ljung ve Box, 1978: 277). Ljung- Box Testi’nin hipotezleri asagidaki bigimde ifade

edilmektedir:
H, = Veriler bagimsiz olarak dagitilir.
H, = Veriler bagimsiz olarak dagitilmaz.

Ljung-Box Testi’nin sifir hipotezinin reddi serinin otokorelasyon igerdigini:
dolayistyla serinin normal dagilmadigini ve duragan olmadigini belirtmektedir. Ljung

- Box Testi (1978), finansal zaman serilerinin getiri oranlar1 {Y;}}~, , orneklem

n

= . > 1 = S
ortalamast Y, Orneklem otokovaryans1 Y; = — zt: 1+i(Yt - Y)Y -Y)i=
0,.... ,n — 1 olmak iizere asagidaki gibi formiile edilmistir (Ljung ve Box, 1978:
278)

52
LB =T(T+2) 3175 (2)

Esitlik 2°deki p;= ¥; / ¥; i’inci dereceden drnek otokorelasyonunu, T drnek
bliytikliiglinii, p test edilen gecikme sayisini gostermektedir. Test Ki-Kare dagilimi
gostermektedir. Ljung- Box Q Testi, kiiclik 6rneklemli veri kiimelerinde Box Pierce Q
Testi’ne gore daha iyi sonuglar vermektedir. Box- Pierce Q ve Ljung Box Q testleri

portmanto testleri olarak bilinmektedir.
3.1.2. Birim Kok Testleri

Duraganlik, zaman serisi verilerinin sabit bir ortalama etrafinda dalgalanmasi
ve dalgalanmanin varyansinin zaman boyunca sabit kalmasi olarak tanimlanmaktadir.

Bir serinin uzun dénemde duraganlik niteligine sahip olup olmadigini sinamak i¢in
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gecmis donem degerlerinin seriyi ne Olgiide etkilediginin belirlenmesi gerekir. Bu
amagcla bircok birim kok testi gelistirilmistir. Bu testlerin ilki Dickey Fuller (1976)
testidir. Dickey Fuller sonradan bu testi genisletmisler ve ADF (1979) testini
onermisleridir (Fuller, 1979: 561). Ardindan Sargan-Barghava (1983) standart
Durbin-Watson istatistiginin, birim kok testi olarak kullanilabilecegini
belirtmistir. Said-Dickey (1984-1985), Evans-Savin (1981-1984), Phillips (1987),
Phillips-Perron (1988), Perron (1989), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992)
yapmis olduklar1 ¢aligmalarla birim kok testlerini gelistirmislerdir (Goktas, 2005: 29).

Uygulamada en ¢ok kullanilan birim kok testleri olan Genisletilmis Dickey

Fuller testi, Philips Perron testi ve KPSS testi asagida bagliklar halinde agiklanmistir.
3.1.2.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Duraganlig1 sisnamanin temel yolu birim kok testleridir. I1k birim kok testi 1976
senesinde Fuller tarafindan gelistirilmistir (Fuller, 1979: 546). Bir zaman serisinin
duraganlik 6zelligine sahip olup olmadiginin saptanabilmesi i¢in serinin ge¢mis
donem degerlerinin seriyi nasil etkilediginin belirlenmesi gerekir. Getiri serisi
Yiserinin ge¢mis donem degeri y;_; olmak iizere regresyon denklemi asagidaki gibi

olusturulur (Dickey ve Fuller: 1981: 1057).
Vi =0ye1+e& (3)

Denklemde yer alan &, skotastik hata terimi ve giiriiltiisiiz (temiz) dizi 6zelligi
gosterir. Dickey Fuller 3°teki esitligin birinci farkindan yararlanmaktadir. Esitligin her
iki tarafindan y,_; ¢ikarildiginda:

Ve =Ve-1 =0y 1 =Y + & (4)
Ve = Y1 =0 =Dy + & (5)

elde edilir. 5 numaral esitlik Ay, = y; — y;_; ve § = 8 — lolmak iizere asagidaki

gibi yeniden diizenlenebilir:
Ay = 8yi-1+ & (6)

Bu model sabit terimin ve trendin bulunmadig1 modeldir. Dickey Fuller birim
kokiin varligin1 sinamak amaciyla esitlik 6 de dahil olmak iizere 3 farkli regresyon

denklemi kullanmaktadir. Bu denklemler (Fuller, 1979: 562):
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Ay = 6yi_q + & (trendsiz ve sabitsiz model) (7)
Ay, = p+ 8y,_1 + & (sabitli model) (8)
Ay, = pu+ 8y;_q1 + Pt + & (sabitli ve trendli model) (9)

Denklem 7 sabitsiz ve trendsiz, denklem 8 sabitli, denklem 9 ise sabitli ve
trendli modeli ifade etmektedir. Birim kok temel hipotezi icin kullanilacak model
arastirmanin amaci ve veriye gore farklilik gostermektedir. Ornegin: ilgili seri belirgin
bir trende sahipse, trendin yer aldig1 9 numarali regresyon modeli kullanilir (Dickey

ve Fuller: 1981: 1058). Bu modellere ait hipotezler asagidaki gibi kurulabilir:
Hy: 0= 0 ise seri duragan degildir
H;: 6 < 0 ise seri duragandir

Sifir hipotezi, serinin birim kok i¢erdigini dolayisiyla duragan dis1 oldugunu
ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise seride birim kdk bulunmadigini yani serinin
duragan oldugunu gostermektedir. Bu hipotezlerin smanmasinda t dagilimi
kullanilamaz. T dagilimi, serilerin duragan oldugu kabul edilerek olusturuldugundan
serinin duragan dis1 oldugu hallerde t dagilimmin kullanilmas: giivenilir olmayan
sonuglarin elde edilmesine yol agacaktir. Bu durumda Dickey Fuller ¢calismasinda

gelistirdigi T (tau) istatistiginin kullanilmasin1 6nermislerdir (Enders, 1995: 251).

Dickey Fuller test istatistigi, Mac Kinnon (1991) tarafindan gelistirilen kritik
degerlerle kiyaslanarak serinin birim kok igerip igermedigi tespit edilmektedir. Eger t
istatistiginin mutlak degeri farkli anlamlilik diizeylerine gore hesaplanmis MacKinnon
kritik degerlerinin mutlak degerinden biiyiikse serinin duragan oldugu: kiigiikse serinin

duragan dis1 oldugu neticesine ulasilir (Dickey ve Fuller, 1979: 563).

Standart Dickey Fuller testi, hata terimlerinin bagimsiz dagildig1 varsayimiyla
gelistirilmis olup AR(1) stirecine dayanmaktadir. Oysa hata terimleri farkli varyans ya
da otokorelasyon bi¢ciminde dagilim gosterebilir. Hata terimlerinin otokorelasyon
icerdigini durumlarda zaman serileri birinci dereceden otoregresif siiregle ifade

edilememektedir

Dickey Fuller, DF testini gelistirerek hata terimleri arasindaki otokorelasyonu

gidermeyi amaglayan Genisletilmis (Augmented) Dickey Fuller testini (ADF) ortaya
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koymustur. Dickey Fuller, AR(p) siirecinden yararlanarak denkleme p gecikmeli fark

terimlerini eklemistir. ADF (1979) i¢in 6nerilen modeller (Fuller, 1979: 563):
Ayy = 6ye_q + 2?:1 BiAy,_, + & (trendsiz ve sabitsiz model) (10)
Ay = u+ 8y,q +X5_ Biby, 4 + & (sabitli model) (11)
Ay, = u+ 8ye_q + Bt + X0_ Bidy,_; + & (sabitli ve trendli model) (12)

ADF testinde gecikme terimlerinin sayis1 Onemlidir. Bu noktada
otokorelasyonu yok edebilecek sayida terimi modele dahil etmek amaglanmalidir.
Uygun gecikme sayisinin belirlenmesinde sik kullanilan  yontemler Akaike
ve Schwarz bilgi kriterleri olup ¢esitli programlarca otomatik olarak belirlenmektedir

(Dickey ve Fuller, 1981: 1057).

ADF Testi sonucunda seri diizey degerde duragan degilse, seri duragan duruma
gelene kadar farklari alinir. Boylece seride bulunan kalici soklarin etkisi bertaraf
edilir. Bir seri bir kez farki alindiginda duraganlasiyorsa bu seriye "birinci derece
entegre edilmis seri" denir ve I(1) ile gosterilir. Orijinal seri I(0) duragansa fark almaya

gerek yoktur (Dickey ve Fuller, 1981: 1079).
3.1.2.2. Philips-Perron (PP) Testi

Zaman serileri otoregresif (AR) veya hareketli ortalama (MA) silirecini
icerebilir. Dickey Fuller testi, zaman serilerinin yalnizca AR 06zelligini hesaba
katmaktadir. Bir zaman serisinde yapisal kirilmalar serinin AR siirecinde degisime yol
agmaktadir. Dickey Fuller testi yapisal kirilmalarin bu etkisini goz ard: etmektedir Ote
yandan Dickey Fuller testleri birim kok ve yakin bir kokii ayirt etmede zayiftir
(Enders, 1995: 251). Dickey Fuller testine gére 8 =1 oldugunda birim kokiin
bulundugu yani serinin duragan disi oldugunu kabul edilir. 8’in 1°den kii¢lik olmasi
halinde ise seride birim kok bulunmadigini dolayisiyla serinin duragan oldugu ifade
edilir. Yani 8 = 0.95 oldugunda bile ilgili seride birim kdk bulunmadigi varsayilir.
Oysaki 8 = 0.95 olmasi seride birim kok olmadigi anlamina gelmez. Bu baglamda DF

testleri yakin birim kok olmasi halinde sorun olmaktadir (Perron, 1990: 159).

DF testleri hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansa

sahip oldugunu yani hatalar arasinda otokorelasyon bulunmadigini kabul etmektedir.
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Bu nedenle DF testleri uygulanirken hata terimlerine iligkin bu sinirlamalarin varligina
dikkat etmek gerekir. Philips Perron (1988) bu sinirlamay1 esneterek Dickey Fuller
testinin bagimsizlik ve homojenlik varsayimlarindan vazge¢cmis, hata terimlerinin

zay1f bagimlilig1 ve heterojen dagilimi kabul etmistir (Philips ve Perron, 1988: 335).

PP testinde Dickey Fuller varsayimlarmmin esnetilmesinin sebebi hata
terimlerinin ve ya hata terimlerinin ge¢mis degerlerinin hareketli ortalama olarak
kullanilmasidir. Yani Dickey Fuller testindeki AR siireci, PP testinde ARMA siirecine
dontismiustiir (Enders, 1995: 243). PP testinde temel hipotez seri birim kokliidiir
biciminde kurulmakta olup test istatistiklerinin kritik degerleri ve yorumu Dickey

Fuller testi ile aynidir.
Hy: Seri birim koOk icerir ve seri duragan degildir
Hy: Seri birim kok icermez ve seri duragandir
PP test istatistigi, asagidaki gibidir (Enders, 1995: 239):
Ye = Ho+ hYe-1 t & (13)
Ve = o+ Y i (t—T/2) + & (14)

Denklemde T gozlem sayisini. & hata siirecini ifade etmektedir. Test hata
terimlerinin beklenen degerinin (E (g,) = 0) sifir oldugu varsayimina dayanmaktadir

(Philips ve Perron, 1988: 338).

PP test istatistikleri Dickey Fuller t istatistiklerinin donistiiriilmiis (z) halidir.
DF testlerinin PP bigimi (z) ile gosterilir. Ornegin DF testlerinde sabitsiz ve trendsiz
bir model icin T istatistigi kullanirken PP testinde z kullanilmaktadir (Philips ve
Perron, 1988: 340) Hareketli ortalama (MA) siireclerinin pozitif olmasi halinde Philips
Perron testi Dickey Fuller testine kiyasla daha iyi sonuglar vermektedir. MA
stireglerinin negatif olmas1 halinde ise z testleri 6nemli bozulmalara maruz kaldigindan

Philips Perron testi 6nerilmez (Philips ve Perron, 1988: 346).
3.1.2.3. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) Testi

KPSS testi zaman serilerinde duraganligin tespiti i¢in gelistirilmis olan bir

duraganlik  testidir.  Test, gozlemlenen serideki trendin  arindirilarak
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duraganlastirilmasin1 amacglamaktadir (Kwiatkowski vd. 1992: 159). KPSS testinde

kurulan hipotezler, diger birim kok testlerinden farkl olarak:
Hy: Seri duragandur.
Hy: Seri duragan degildir: seklindedir.

Temel hipotez serinin birim kok icermedigini yani duragan oldugunu, alternatif
hipotez ise serinin birim kok icerdigini ve duragan dis1 oldugunu ifade etmektedir.
KPSS duraganlik testinde temel hipotezin sinanmasi i¢in LM istatistigi Onerilmistir
LM ve KPSS test istatistikleri S;p = Y.!_;&; olmak iizere asagidaki gibidir
(Kwiatkowski vd. 1992: 177).

2
LM =375 (15)

LZ€=15152

KPSS () = 552 (16)

Hesaplanan test istatistigi KPSS kritik degerleri ile kiyaslanir. LM istatistigi
yardimiyla hesaplanan 7 degeri kritik degerlerden biiyiikse alternatif hipotez kabul
edilerek serinin birim kok icerdigi ve duragan olmadigi sonucuna varilir

(Kwiatkowski vd. 1992: 178).
3.2. Adaptif Piyasalar Hipotezi Testleri

APH’nin gegerliliginin testi amaciyla analizlerde kullanilan testler sirasiyla

dogrusal ve dogrusal olmayan diye iki alt baslik halinde asagida a¢iklanmstir.
3.2.1. Dogrusal Testler

APH’nin testi i¢in ¢alismada segilen dogrusal testler Lo-Mackinlay Varyans
Orani ile Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Oranidir. Bu iki test hakkindaki teknik

bilgilere asagida verilmistir.
3.2.1.1. Lo-Mackinlay Varyans Oram Testi

Varyans Orani, varlik getiri serileri arasinda bir iligkinin varliginin sinamasi
i¢in gelistirilmis dogrusal testlerden biridir. Ilk olarak 1988'de Lo ve MacKinlay'in

calismalarinda 6nerilen Varyans Orani Testi’ne gore, rassal yiirliylis izleyen bir getiri
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serisinin k donem getirilerinin varyansi, bir donem getirilerinin varyansinin k katina
esittir. Varyans Orani, varlik getiri serisindeki korelasyon katsayilarinin agirlikli

toplami olarak asagida formiile edilmistir (Lo ve MacKinlay, 1988: 64).

VR(k) =25 = 14234511 =D Bi (19)

Esitlik 19°daki 6?07 k donem varlik getirilerinin varyansini, 6202, 1 dénem
varlik getirilerinin varyansini, p; p; i’inci dereceden tahmin edilen korelasyon
katsayisini, k elde tutma siiresini temsil etmektedir. Testin temel hipotezi, tiim k’lar
icin VR=1"dir. Elde tutma siiresi olan k hi¢bir istatistiksel gerek¢eye dayanmadan
keyfi olarak belirlenir Lo ve MacKinlay, 1988: 65).

3.2.1.2. Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Oram Testi

Getiriler arasindaki bagimlilig1 sinamak i¢in gelistirilmis Varyans Oran1 Testi
ilk olarak 1988'de Lo ve MacKinlay'in tarafindan 6nerilmis ve test istatistigi yukarida
20 nolu esitlikte sunulmustur. Lo ve MacKinlay'in 6nerdigi test istatistiginde elde
tutma siiresini temsil eden k'nin se¢imi istege baglidir. Buradan hareketle Choi (1999),
k'nin optimal sekilde (k) secimini saglayan Otomatik Varyans Oran1 (AVR) Testi’ni
onermistir. AVR Test istatistigi asagidaki gibidir (Lim, 2013: 957):

AVR(k) = [T/k/VR(k) —1]/V2 (20)

Orneklem hacminin kii¢iik olmasina durumunda, kosullu degisen varyans
problemi test sonuglarinin giivenirligini azalttigindan, Kim(2006) bu probleme kars1
kosulu degisen varyansi dikkate alan ve elde tutma siiresinin otomatik olarak se¢imine
imkan veren Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Oran1 (WBAR) testini gelistirmistir.
Test hipotezleri asagidaki gibidir (Kim, 2006: 38).

H,: Getiriler ongoriilemez.
H;: Getiriler ongorilebilir.

Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Oram ii¢ asamadan olusmaktadir. Ilk
asamada ham getiri serisinden, Bootstrap teknigi yardimi ile T gozlemli bir 6rneklem
olusturulur. Takip eden asamada AVR istatistikleri hesaplanir. Son asamada ise AVR

istatistiginin bootstrap dagilimi olusturan kadar ilk iki agama tekrarlanir (Kim, 2006:
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39). Charles vd. (2011) Dogal Bootstrap Varyans Oraninin, kosullu degisen varyansh
getiri oran1 kiiclik orneklemlerde basarili oldugu belirtilmistir. Adaptif Piyasalar

Hipotezi’nin sinanmasinda literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir.
3.2.2. Dogrusal Olmayan Testler

APH’nin testinde literatlirde yaygin bicimde tercih edilen dogrusal olmayan
analizlerden olan ARCH-LM Testi ve BDS Testi calismada kullanilmistir. S6z konusu

testler asagida aciklanmistir.

3.2.2.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Testi

Finans disiplininde volatilitenin modellenmesi 6nemli bir konudur. Geleneksel
ekonometrik modeller, finansal zaman serilerinde volatilitenin 6l¢iitii olan varyansin
sabit oldugu varsayimmi altinda olusturulmustur. Ancak varyansin zaman iginde
degistigini anlagilmasi geleneksel modellerin islevselligini kaybetmesine yol agmis ve
degisen varyanshiligi dikkate alan alternatif modellerin olusturulmasini zorunlu
kilmistir. Bu alternatif modellerden birisi de Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH), 1982 yilinda Engle tarafindan gelistirilmistir. ARCH modeli, geleneksel
modellerin sabit varyans varsayimina karsi, kosulsuz varyansi sabit kabul etmekte,
kosullu varyansin zaman i¢inde degisimine imkan tanimaktadir (Bollerslev vd. 1994:

2961).

Volatilite kiimelenmeleri, finansal getirilerin en 6nemli niteliklerindendir.
Volatilite kiimelenmesi halinde biiyiik degisikleri biiyiik, kiiciik degisikleri ise kii¢iik
degisiklikler izlemektedir. Bu hareketleri ARCH modelleri iyi agiklamaktadir (Engle,
1982: 987).

ARCH modeline gore cari donemdeki hata terimlerin kosullu varyansi, gegmis
donemdeki hata terimlerinin karelerinin fonksiyonudur. Bir ¢esit agirlikli varyansi
olan ARCH(p) modeli. & birbirinden bagimsiz ve 6zdes dagilan rassal degiskenler,
a; = 0; &, &~1i.1.d(0,1) olmak iizere @y >0, a; =0, i > 0 sartlar1 altinda

asagidaki gibi formiilize edilmistir (Engle, 1982: 988).

of = ap + @yt +...apat, (21)
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21 numarali denklemde ‘p’, ARCH siirecinin derecesini temsil etmektedir.

Denkleme iliskin hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir (Engle, 1982: 999):
Hy:ay = a, =...= ap = 0 (ARCH etkisi yoktur)
Hy:aqy # ay #...# ap # 0 (ARCH etkisi vardir)

Calismada elde edilen ARCH testi sonuglarinin istatistiksel anlamliliginin

zamana bagl olarak degismesi durumunda Adaptif Piyasalar Hipotezi desteklenir.

3.2.2.2. Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) Testi

[Ik olarak Brock, Dechert, Scheinkman tarafindan énerilen BDS Testi, 1996
senesinde Brock vd. tarafindan gelistirilmistir. BDS Testi, zaman serilerinde dogrusal

olmayan yapilarin tespitinde kullanilmaktadir.

BDS testi, artiklarin bagimsiz ve o6zdes dagilim gosterip gostermedigini
belirlemek i¢in bir dizi tahmini kalintilara uygulanmaktadir. Testin temel hipotezi
artiklarin bagimsiz ve 6zdes dagilim gosterdigini, alternatif hipotez ise artiklarin

bagimli oldugunu temsil etmektedir (Urquhart ve McGroary, 2016: 11).
H,: Seri bagimsiz ve 6zdes dagilir.
H;: Seri bagimsiz ve 6zdes dagilmaz.

BDS Testi, dolayli bir yontemdir. Testin uygulanabilmesi i¢in ilk olarak
finansal verilerdeki dogrusal yapilarin yok edilmesi gerekmektedir. Bu amacla
finansal zaman serisinde otokorelasyonun varligi halinde zaman serisine en uygun
olan Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli (ARMA) belirlenerek veri setine
uydurulur. Takip eden siiregte modelin hata terimleri elde edilir (Brock vd. 1996: 202):

BDS testinin ikinci basamaginda m sayida (gomiilii/yerlestirme boyutu)

gecmise sahip filtrelenmis veriler olusturulur.

m __
X1 = (xl,XZ, v, Xim
m __
X3 = (X2, X3, v ey Xpy1 (22)
m —
xN—m - (xN—my xN—m+1, er e "xN

Testin {iciincii basamaginda korelasyon integrali hesaplanir. Integralin

kullanilma nedeni, yinelenen diizensiz hareketlerin hangi siklikta oldugunu 6l¢mektir.
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Gozlem sayist n, korelasyon uzunlugu ¢, endeks veri x olmak iizere, m boyutlu
korelasyon integrali asagidaki gibi tanimlanir ( Brock vd. 1996: 203):

Cm,n(g):%les<t2;<tsn18(||x;n _xznll) (23)

2
Esitlikte 23°te yer alan [, goOsterge fonksiyon olup asagidaki gibi
gosterilmektedir:

_ {1,|x§" —x"| <e
~ 10, Diger hallerde

&

Esitlikteki |xJ* — x{*| gbzlemleri arasindaki farkin alindigini ifade etmekte,
secilen & degeri gosterge fonksiyonundan kiiclikse 1, aksi hallerde 0 degerini
almaktadir. Bu basamaklardan sonra BDS Test istatistigi asagidaki gibi hesaplanir (

Brock vd. 1996: 203):

— m
BDS, = I Cem=Ce™] _ (0, 1) (24)

Ogm

Etkin piyasalar hipotezi getirilerin bagimsiz ve o6zdes dagildigini kabul
etmektedir. Bu sayede yatirimcilar gegmis fiyat hareketlerinden yararlanarak fiyat
ongoriisiinde bulunamamaktadir. Etkin piyasalar hipotezinin bir baska varsayimi
yatirimcilarin piyasaya yeni ulasan bilgiye dogrusal bi¢imde tepki vermeleridir. BDS
testinde sifir hipotezinin kabul edilmesi durumunda piyasa etkindir. BDS testinde
istatistiksel anlamliligin zaman i¢inde degismesi durumunda piyasa etkinliginin zaman

icinde degistigini ileri siiren Adaptif Piyasalar Hipotezi desteklenmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

4. ARASTIRMA BULGULARI

4.1. Arastirma Veri Seti

Borsa Istanbul hisse senedi piyasasi ulusal endekslerinde Adaptif Piyasalar
Hipotezinin gegerliligini arastirmak amactyla yapilan bu ¢alismanin veri setini: BIST
100, Sinai, Hizmet, Mali ve Teknoloji endekslerinin 2 Ocak 2000'den 31 Aralik 2021'e
kadar uzanan donemi kapsayan giinliik kapanis degerleri olusturmaktadir. Veriler,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden elde

edilmistir.

Borsa Istanbul (6nceki ismi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) 1985
yilinda kurulmustur. Borsa Istanbul’da islem goren sirket sayis1 595°tir (Kamuyu
Aydinlatma Platformu). Caligmaya konu olan BIST 100 Endeksi, Borsa Istanbul’a
kayith en yliksek piyasa ve islem hacmine sahip 100 sirketten meydana gelmektedir.
Bu sirketler birtakim 6l¢iitlere gore se¢ilmekte olup endekste yer alacak sirketler 3er
aylik periyotlarla yeniden belirlenmektedir. Calisma drneklemi olan BIST Teknoloji
endeksi, 2000 yilinda teknolojik gelismelerin etkisi ile Borsa Istanbul’a en son dahil

olan endekslerdendir (Culha, 2019: 17).

Analizler, ilgili endekslerin giinliik logaritmik farklari alinarak olusturulmus
glinliik logaritmik getiri serileri iizerinde gerceklestirilmistir. Endekslere iliskin

logaritmik getiriler asagidaki esitlikle elde edilmistir:
P = In(P)-In(P_1) (1)

Esitlikteki P;, ilgili endeksin logaritmik getirisini, P, endeksin t donemindeki

kapanis degerini, P;_4, t-1 donemdeki kapanis degerini gostermektedir.

Calisma analizinin birinci asamasinda ilgili endekslerin getirilerinin genel
ozellikleri sunulmustur. Ikinci olarak, endekslerin getirilerinin zay1f formda etkin olup
olmadigint belirlenmistir. Zayif formda etkinligin analizinde ilk olarak getirilerin
2000-2021 donemi arasinda normal dagilim gosterip gostermedigi tanimlayici

istatistikler yardimiyla incelenmistir.
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Zayif formda etkinligin gecerli olabilmesi i¢in getirilerin duragan dis1 olmasi
bir baska ifade ile birim koklii olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle getirilerin zay1f
formda etkinligi 2000-2021 donemi igerisinde Ljung-Box Q Testinin yaninda ADF,
PP ve KPSS birim kok testleriyle analiz edilmistir.

Analizin {glincii agsamasinda Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin gegerliligi
stnanmistir. Bu amagla getiriler 2’ser yillik 11 alt doneme ayrilmistir. Adaptif
Piyasalar Hipotezi'nin testi icin alt donem verilerine dogrusal testler olan Lo-
Mackinlay Varyans Orani ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Oram testleri ile
dogrusal olmayan testler olan ARCH-LM Testi ve BDS Testi uygulanmistir. S6z
konusu analizlerden elde edilen EPH ve APH testlerinin sonuglar1 asagidaki

basliklarda sunulmustur.
4.2. Arastirma Analiz Sonuclari

Calismanin analizi asagida ii¢ bashkta sunulmustur. Ilk olarak hisse senedi
piyasa goOstergelerinin Onsel nitelikteki temel istatistikler ve yol zaman grafikleriyle
genel Ozellikleri ortaya konmustur. Ardindan 2000-2021 dénemi igerisinde hisse
senedi piyasa gostergelerinin Ljung-Box Q Testinin yaninda ADF, PP ve KPSS birim
kok testleriyle EPH ‘nin testini amacglayan sonuglar sunulmustur. Son olarak, hisse
senedi piyasa gostergelerinin 2’ser yillik 11 alt donemden olusan analizlerin yapildig:

APH’nin testine yonelik dogrusal ve dogrusal olmayan analiz sonuglar1 verilmistir.
4.2.1. Temel istatistikler

Calisma veri seti olan BIST 100, Mali, Sinai, Hizmet ve Teknoloji
endekslerinde getirilerinin inceleme donemine ait merkezi egilimleri (ortalama,
standart sapma, ortanca, maksimum ve minimum) ile merkezi yayilimlar1 (carpiklik

ve basiklik) hakkindaki bulgular asagida Tablo 8’de raporlanmustir.
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Tablo 8. BIST Ulusal Endekslerin Tanimlayici Istatistikler

BiST 100 Hizmet Mali Sinai Teknoloji
Ortalama 0.000215 0.000199 0.000173 0.000315 0.000253
Std. Sapma  0.008596 0.007910 0.009826 0.007702 0.009637
Medyan 0.000149 8.46E-05 0.000000 0.000421 0.000131
Maksimum  0.077190 0.075255 0.075807 0.078367 0.080946
Minimum -0.086766 -0.083628 -0.090516 -0.078235 -0.085773
Carpiklik -0.267203 -0.327256 -0.130013 -0.465089 -0.413935
Basiklik 11.04649 13.49195 9.570211 15.60748 12.55657

BIST 100 ve ulusal sektdér endekslerin getirilerine iliskin tanimlayici
istatistikler incelendiginde ele alinan déonemde tiim endekslerin yatirimcilarina pozitif
ortalama getiriler sagladigi, en yiiksek ortalama getiri oranma sahip endeksin BIST
Sinai, en diisiik ortalama getiri oranina sahip endeksin ise BIST Mali oldugu

goriilmektedir.

BIST 100 ve ulusal sektor endekslere iliskin standart sapma degerlerine
bakildiginda en yiiksek degisime bir baska ifade ile en yliksek riske sahip endeksin
Mali, en diisiik riske sahip endeksin ise Sinai oldugu goriilmektedir. Benzer bigimde
endekslere iliskin aralik degerlerine bakildiginda en yiiksek aralik Mali Endeksin, en

diistik aralik ise Sinai Endeksinindir.

Tabloda 8’deki merkezi yayilimlarina bakildiginda: ¢arpiklik degerleri tiim
endeksler i¢in kuyrugun sola carpik oldugunu gostermektedir. Basiklik degerlerine
bakildiginda ise tiim endekslerin basiklik degerlerinin 3’ten biiyiik oldugu bu nedenle

de tiim endeksler kalin kuyruga sahiptir.
4.2.2. Grafikler

Veri setlerine iliskin gilinliikk kapanig degerleri ile logaritmik kapanis

degerlerine ait grafiksel gosterimler sekil 4 ve 5’te sunulmustur.

Sekil 4’te BIST 100 ve sektdér endekslere ait giinliik kapanis degerleri
gosterilmektedir. Kapanis degerleri incelendiginde endeks degerlerinin 2000-2004
seneleri arasinda duragan bir seyir izlerken, 2004-2008 araliginda artan bir seyri takip

ettigi goriilmektedir.
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2008 ekonomik krizi ile birlikte tim endekslerde 2008-2009 doneminde azalan

bir seyir baglamis, 2009 yilindan itibaren tekrar tiim endekslerde hizla artan bir seyir

gozlenmistir.
BIST100(XU100) BIST Sinai (XUSIN)
500,000 1,000,000
400,000 800,000
300,000 600,000
200,000 400,000
100,000 200,000
0 0
0 0 0 06 08 10 1 14 16 18 2 0 0 04 06 08 10 12 14 1. 18 0
BIST Hizmet (XUHIZ BIST Teknoloji (XUTEK)
300,000 500,000
250,000 0000
200,000
300,000
150,000
200,000
100,000
000 100,000
0 0
0 0 04 06 08 10 12 14 1. 18 0 0 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2
BIST Mali (XUMAL)
320000
280,000
240000
200000
160,000
120000
80,000
40,000
0

00 0 04 06 08 10 12 14 16 18 2

Sekil 4. Endekslere Ait Giinliikk Kapanis Degerleri
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DBIST 100 (XU100) DBIST Sinai (XUSIN)

.08 .08

:12 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2 » 00 02 04 06 08 120 12 14 16 18 2
DBIST Hizmet (XUHIZ) DBIST Teknoloji (XUTEK)
08 .100
075

050

-08
-075
=12 -100
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2
DBIST Mali(XUMAL)
08

-12

Sekil 5. Endekslere Ait Giinliik Getiri Degerleri
Sekil 5’te endekslerin giinliik getirileri yer almistir. Degerler incelendiginde

bazi donemlerde getiriler diislik baz1 donemlerde yiiksek gerceklesmistir. Endekslerde

volatilite kimelenmesi bulunmaktadir.

59



4.2.3. Etkin Piyasalar Hipotezi Testleri

Bu baslikta hisse senedi endekslerinde 2000-2021 dénemi igerisinde EPH nin
gecerliligi Ljung-Box Q Testinin yaninda ADF, PP ve KPSS birim kok testleriyle

incelenmistir.
4.2.3.1. Ljung-Box Q Testi

Endekslerde artik degerlerde otokorelasyonun varligina yonelik yapilan Ljung-
Box Q Testi sonuglarin1 Q Istatistikleri ve anlamlilik diizeyleri asagida Tablo 9’da

sunulmustur. Tablo 9’da getiri gecikmeleri 1, 10, 20 ve 30 giin olarak raporlanmistir.

Tablo 9. Endekslerin Ljung- Box Q Testi Sonuglari

Endeksler Gecikme Uzunluklar

1 10 20 30
BIST 100 0.0114 30.713™" 50.904"" 81.063™
Hizmet 2.7407 18.562"" 45.485™" 87.100™"
Mali 0.0009 26.504""" 42.463™" 64.602"""
Sinai 0.2333 33.251™ 57.806"" 90.629""
Teknoloji 0.1633 35.929"™" 48.969™" 70.428"""

* ok

, 7 ve ™" ifadeleri srastyla %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeylerini gostermektedir.

Test sonucunda, tiim endekslerde getirinin bir gilinliik gecikmesinde
otokorelasyonun olmadigi, buna karsin diger gecikmelerde otokorelasyon oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuca gore, endekslerde otokorelasyonun bulunmadigini belirten
temel hipotez reddedilmektedir. Bu durumda Ljung-Box Q Testine gére, BIST 100 ve
ulusal sektor endeksleri getirilerinin ele alinan déonemde rassal yliriiyiis sergilemedigi

ve zay1f formda etkinliginin s6z konusu olmadig1 sdylenebilir.
4.2.3.2. Birim Kok Testleri

Calismada kullanilan endekslerin  duraganlik durumunun daha net
anlagilabilmesi i¢in gergeklestirilen ADF, PP ve KPSS test sonuglar1 asagida Tablo 10,

11 ve 12°de raporlanmistir.
4.2.3.2.1. ADF Testi

Endekslerin inceleme doneminde ADF birim kok testi yapilmis ve test

sonucunda ulagilanlar asagida Tablo 10’da raporlanmistir.
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Tablo 10. ADF Test Sonuglar1

Endeksler t istatistik
Sabitli Sabitsiz ve Trendsiz
BIST 100 -51.1823™" -51.14017"
Hizmet -74.1059"" -74.0663™""
Mali -75.7659""" -75.7556"""
Sinai -76.2272"" -76.1054™""
Teknoloji -50.0709""" -50.0278™""
5,7 ve T ifadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir. ADF igin

MacKinnon (1996) kritik degerleri kullanilmis olup uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
Schwarz (1978) bilgi kriterinden yararlanilmistir.

Yukaridaki Tablo 10 incelendiginde tiim serilerin olasilik degerlerinin 0.05’ten
kiigiik, ADF test istatistiklerinin de farkli anlamlilik diizeylerinde verilmis olan Mac
Kinnon kritik degerlerden mutlak degerce biiylik degerlere sahip oldugu
goriilmektedir. Bu durumda seri diizey degerde birim kok igermez ve duragandir
biciminde ifade edilen alternatif hipotez kabul edilerek ¢alismada kullanilan tiim
serilerin ele alinan donem i¢inde diizey degerde I(0) duragan oldugu ADF birim kok

testi ile desteklenmektedir.
4.2.3.2.2. PP Testi

Endekslerin arastirma donemine ait PP birim kok testi sonucunda elde edilen

bulgular asagida Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. PP Test Sonuglari

Endeksler Diizeltilmis t Istatistik

Sabitli Sabitsiz ve Trendsiz
BIST 100 -75.64460™"" -75.61358™""
Hizmet -74.12373™"" -74.06633™""
Mali -75.76825™"" -75.75975™"
Sinai -76.23844™" -76.14539™"
Teknoloji -74.62607""" -74.59946"""

s kok

, T ve ™ ifadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. PP testinde
MacKinnon (1996) kritik degerleri kullanilmis olup uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
Newey-West (1994) bant genisligi kriteri kullanilmistir.

PP birim kok testi sonuglar1 Tablo 11°deki bulgulara gore, tiim endekslerin

diizey degerde duragan oldugu goriilmiis olup ADF birim kok testi ile elde edilen

sonuglar desteklenmistir.
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4.2.3.2.3. KPSS Testi

Endekslerin inceleme doneminde KPSS duraganlik testi gerceklestirilmis ve

test sonucunda elde edilen bulgular asagida Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12. KPSS Test Sonuglari

Endeksler Sabitli LM Istatistik
BIST 100 0.060438
Hizmet 0.140491
Mali 0.048839
Sinai 0.108270
Teknoloji 0.330837

* Kk

, " ve ™ ifadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde Newey-West (1994) bant genisligi kriteri kullanilmustir.

Tablo 12 incelendiginde tiim endeksler i¢cin hesaplanan KPSS test istatistiginin
cesitli anlamhilik diizeylerinde verilmis olan kritik degerlerden kiiciik oldugu
goriilmektedir. Bu durumda temel hipotez reddedilemez. Dolayisiyla endeksler ele

alinan donem igerisinde diizey degerde duragandir.

ADF, PP KPSS testlerinden elde edilen bulgular incelenen dénemde BiST 100,
BIST Mali, BIST Sinai, BIST Hizmet ve BIST Teknoloji serilerinin birim kok
icermedigini dolayisiyla zayif formda etkinligin gecersiz oldugunu gostermektedir.

Dolayisiyla endekslerde EPH gegerli bulunmamustir.
4.2.4. Adaptif Piyasalar Hipotezi Testleri

APH’nin testi amaciyla Borsa Istanbul hisse senedi piyasas1 BIST 100 ve ulusal
sektor endekslerinin 2001-2021 yillarim1 kapsayan 2’ser yillik 1lalt donemin
incelendigi dogrusal ve dogrusal olmayan analizlerin bulgular1 asagidaki bagliklarda

verilmistir.
4.2.4.1. Dogrusal Testler

Calismada Borsa Istanbul hisse senedi piyasast BIST 100 ve ulusal sektor
endekslerinde APH nin testi amaciyla kullanilan dogrusal APH testleri Lo-Mackinlay
Varyans Oran1 ve Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Orani analizleri sonucunda

ulasilan bulgular asagida iki baslik altinda sunulmustur.
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4.2.4.1.1. Lo-Mackinlay Varyans Oram Testi

Borsa Istanbul hisse senedi piyasast BIST 100 ve ulusal sektdr endekslerinde
Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin testi amaciyla yapilan Lo-Mackinlay Varyans Orani
analizinin z Istatistikleri ve anlamlilik diizeyleri bulgular1 asagidaki Tablo 13-17’de
raporlanmustir. BIST 100 Endeksi Lo-Mackinlay Varyans Orani sonuglar1 asagida
Tablo 13’tedir.

Tablo 13. BIST 100 Endeksi Lo-Mackinlay Varyans Orani Sonuglari

Donemler Gecikme Uzunluklar:
2 4 8 16

2000-2001 -7.1732™" -5.6101"" -4.5080""" 23,6641
2002-2003 -5.8264™" -5.2275™ -4.6446""" 371717
2004-2005 -7.9960™"" -7.2003""" -5.5857""" -4.2575™"
2006-2007 -8.1754™" -6.6867""" -5.2636""" -4.0194™
2008-2009 -6.8156™" -6.5211™ -5.1009"" -3.8949™
2010-2011 -6.9996""" -5.9281™ -4.9058"" -3.8296""
2012-2013 -5.9895™" -4.6755™" -3.9113™ -3.0519™
2014-2015 -9.1625™" -7.6363""" -5.9172™ -4.5680"""
2016-2017 -7.1619™" -6.4627"" -5.3132"™ -4.0737""
2018-2019 -8.0708""" -7.2373"™ -5.8682"" -4.4454™"
2020-2021 -5.9413™ -4.4899"" -3.8060™"" -3.1632""

%k

, " ve ™ ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 13°te BIST 100 Endeksi’nin 11 alt ddSnemindeki Lo-Mackinlay Varyans
Oranu istatistiklerine bakildiginda: tiim alt donemlerde z istatistik degerleri istatistiksel
olarak anlamlidir. Tiim alt donemler i¢in varyans oranlar1 birden kiictliktiir. Getiriler
arasinda korelasyon oldugu anlamina gelmektedir. Bu bulgu, getiriler arasinda
baglanti bulundugunu; BIST 100 Endeksi’nin tiim alt donemlerinde getirilerin
ongoriilebilir oldugunu ortaya g¢ikarmaktadir. Tiim alt donemlerde getiriler arasi
baglantidan dolay1r BIST 100 Endeksi’nde incelenen dénemlerde Adaptif Piyasalar

Hipotezi’nin gegerli olmadigi sdylenebilir.
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Tablo 14. Hizmet Endeksi Lo-Mackinlay Varyans Oran1 Sonuglari

Donemler Gecikme Uzunluklar:
2 4 8 16

2000-2001 -6.0382"" -5.0778""" -4.1256™" -3.4044™"
2002-2003 -6.7522™" -5.7293™" -4.8701"" -3.8641""
2004-2005 -8.1419™ -7.5722"" -5.7884™" -4.4104™
2006-2007 -7.3271™ -6.1481™" -4.9732™ -3.8574™"
2008-2009 -6.5452™" -6.1838"" -5.0405™" -3.8937"
2010-2011 -7.1044™ -6.1406""" -4.9839™" -3.9673™
2012-2013 561117 -4.5121™ -3.6438™" -2.8783™
2014-2015 -8.05417" -6.9801""" -5.5337"" -4.3649™"
2016-2017 -6.6676"" -6.2331™ -5.1626"™" -4.0418"™
2018-2019 -8.1235™ -7.2353"™" -5.9421™ -4.4570™"
2020-2021 -5.5734™" -4.3358™" -3.7045™" -3.1487°"

%k

, " ve 7 ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Yukaridaki Tablo 14 Hizmet Endeksi i¢in 11 alt doneminde yapilan Lo-
Mackinlay Varyans Orani istatistikleri yer almistir. Analiz sonucunda 11 alt donemde
z istatistikleri anlamlidir. Alt donemlerde varyans oranlar1 birden kiiciiktiir. Endeksin
giinliik getirileri arasinda korelasyon vardir. Getiriler arasindaki bu baglantt Hizmet
Endeksi’nin tim alt donemlerde Ongoriilebilir oldugu gostermektedir. Tim alt

donemlerde getiriler aras1 baglanti BIST Hizmet Endeksi’nde APH’nin gegerli

olmadigini vermektedir.

Tablo 15. Mali Endeks Lo-Mackinlay Varyans Oran1 Sonuglari

Donemler Gecikme Uzunluklar:
2 4 8 16

2000-2001 -7.7981"" -6.0689"" -4.8142™ -3.8533"™
2002-2003 -5.5756"" -5.0087""" -4.4496"" -3.6229™
2004-2005 547117 -5.2452™" -4.4858""" -3.7296""
2006-2007 -8.4433™" -6.8999 -5.4082""" -4.1216™
2008-2009 -7.1531™" -6.7419™" -5.1809"" -3.8972"
2010-2011 -7.4366"" -6.2302""" -5.1065™" -3.9508™""
2012-2013 -6.7090"" -5.2969"" -4.4226"" -3.3968""
2014-2015 -9.4918™" -7.7103""" -5.9696""" -4.6007"""
2016-2017 -7.7031"" -6.8890""" -5.5556""" -4.2391™
2018-2019 -7.9938"" 73118 -5.8497" -4.4298""
2020-2021 -6.0144™ -4.7231"" -3.9817"" -3.2106™"

%k

, " ve 7 ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.
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Yukarida Tablo 15’te Mali Endeks’in alt donemlerinin Lo-Mackinlay Varyans
Oran1 sonucuna gore tiim alt donemlerde z istatistik degerleri anlamlidir. Alt
donemlerin getirileri arasindaki varyans oran degerleri birden kiiciiktiir. Endeks
getirileri arasinda baglanti vardir. Alt donemlerde getiriler arasi baglanti Mali

Endeks’te APH’nin gegerli olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 16. Sinai Endeks Lo-Mackinlay Varyans Orani Sonuglari

Donemler Gecikme Uzunluklar:
2 4 8 16

2000-2001 -6.2407"" 49211 -3.9537" -3.2623"™
2002-2003 -5.6236"™" -4.9974™" -4.4671"" -3.5669""
2004-2005 2.5777 -2.4387" -2.2921™ -2.1903"™
2006-2007 -4.3902"" -3.8915™ -3.3795™ -2.8786""
2008-2009 -5.9121™ -5.8696""" -4.6900"" -3.7874™"
2010-2011 -5.3358"" -4.8868"" -4.3203"™ -3.4675™"
2012-2013 -4.5520™"" -3.5667""" -3.0823™" -2.5396™"
2014-2015 -7.8812"™" -6.8778""" -5.4397" 42468
2016-2017 -6.4193™" -5.7304™" 48911 -3.8118"™
2018-2019 -8.7094™" -7.2577°" -5.8389™" 44157
2020-2021 -5.9221™ -4.5646"" -3.9089™" -3.2574™"

Kk

, " ve " ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 16 incelendiginde z testi degerleri Sinai Endeksi’nin 11 alt donemde
istatistiksel olarak anlamlidir. Donemler aras1 getiri varyans oranlar1 birden kiigtiktiir.
Endeks getirileri arasinda korelasyon bulunmaktadir. Bu korelasyon Sinai Endeksi’nin
tiim alt donemlerinde 6ngoriilebilir oldugunu yani Sinai Endeksi’nde APH’nin gecerli

olmadigini géstermektedir.

Tablo 17. Teknoloji Endeksi Lo-Mackinlay Varyans Oran1 Sonuglari

Donemler Gecikme Uzunluklar:
2 4 8 16

2000-2001 -6.5262""" -5.1958"" 41762 -3.3484™"
2002-2003 471117 -3.9521™ -3.6805"" -3.1296™
2004-2005 -3.5784™" -3.3169™ -3.0524™ -2.8208""
2006-2007 -6.7215™" -5.67317 47162 -3.6424™
2008-2009 -7.0350™" -6.0909" -4.8545™ -3.9531™
2010-2011 -6.2421™ -6.0249"" -4.7001™" -3.7255™"
2012-2013 -4.6727" -4.3419™ -3.5754™" -3.0122""
2014-2015 -5.8419™ -5.4340™" -4.6633™" -3.8095™""
2016-2017 -3.8268"" -3.9973™" -3.3576"" -2.7882™"
2018-2019 -8.5398"" -6.9085™"" -5.5635"" 42675
2020-2021 -6.6122™ -5.2048""" -4.3774™" -3.4801°""

%k

, " ve 7 ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.
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Tablo 17°de Teknoloji Endeksi alt donemlerinden elde edilen Lo-Mackinlay
Varyans Orani z test istatistikleri anlamhidir. Alt donemlerin getir varyans oranlari
birden kiigiiktlir. Buna gore Teknoloji Endeksi getirileri arasinda korelasyon vardir.
Dolayisiyla ele alinan alt donemler igerisinde Ongoriilebilmektedir. Bu sonug

Teknoloji Endeksi’nde APH nin gecerli olmadigini vermektedir.
4.2.4.1.2. Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Oram Testi

Borsa Istanbul hisse senedi piyasast BIST 100 ve ulusal sektdr endekslerinde
APH’nin testi amaciyla yapilan Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Orani analizinin z
Istatistikleri ve anlamlilik diizeyleri bulgular1 asagidaki Tablo 18-22’de raporlanmustir.
BIST 100 Endeksi’nin Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Orani sonuclar1 asagida
Tablo 18’dedir.

Tablo 18. BIST 100 Endeksi Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Oran1 Sonuglari

Donemler Gecikme Uzunluklar:
2 4 8 16

2000-2001 -7.1731™ -5.6101"" -4.5080""" -3.6641™"
2002-2003 -5.8264" -5.2275™ -4.6446""" -3.7172™
2004-2005 -7.9961°"" -7.2003"*" -5.5857""" 42575
2006-2007 -8.1754™" -6.6867"" -5.2636"" -4.0194™
2008-2009 -6.8156™" -6.5211™ -5.1009" -3.8949™"
2010-2011 -6.9996""" -5.9281™ -4.9058"" -3.8296"
2012-2013 -5.9895™" -4.6755™" -3.9113™ -3.0519™
2014-2015 -9.1625™" -7.6363"" -5.9172™ -4.5681™"
2016-2017 -7.1619™ -6.4627"" -5.3132™ -4.0737""
2018-2019 -8.0708"" -7.2373"™ -5.8683"" -4.4454™
2020-2021 -5.9413™ -4.4899""" -3.80617"" -3.1632°"

%k

, " ve " ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 19°da BIST 100 Endeksi’nin 11 alt donemindeki Dogal Bootstrap
Otomatik Varyans Orani sonugclari istatistiklerine bakildiginda: tiim alt donemlerde z
istatistik degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. Tiim alt donemler i¢in varyans
oranlar1 birden kiiciiktiir. BIST 100 Endeksi giinliik getiriler arasinda korelasyon
vardir. Getiriler arasinda baglantinin oldugu bu bulgu 1s18inda BIST 100 Endeksi’nin
tim alt donemlerde Ongoriilebilir oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tiim alt donemlerde

getiriler aras1 baglantidan dolay1 BIST 100 Endeksi’'nde APH nin gecerli degildir.
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Tablo 19. Hizmet Endeksi Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Orani Sonuglari

Donemler Gecikme Uzunluklari
2 4 8 16

2000-2001 -6.0382"" -5.0778""" -4.1256™" -3.4044™"
2002-2003 -6.7522™" -5.7293™" -4.8701"" -3.86417"
2004-2005 -8.1419™ -7.5722"" -5.7884™"" -4.4105™
2006-2007 -7.3271™ -6.1481™" -4.9732™ -3.8574™
2008-2009 -6.5452™" -6.1837" -5.0405™" -3.8937"
2010-2011 -7.1044™ -6.1406""" -4.9839™" -3.9673™"
2012-2013 561117 -4.5121" -3.6438™" -2.8783™"
2014-2015 -8.05417" -6.9801""" -5.5337"" -4.3649™"
2016-2017 -6.6676"" -6.2331™ -5.1626™" -4.0418"™
2018-2019 -8.1235™ -7.2353"™ -5.9421™ 44571
2020-2021 -5.5734™ -4.3358™" -3.7045™" -3.1487°"

", ve """ ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Yukaridaki Tablo 19°daki Hizmet Endeksi’nin 11 alt doneminde yapilan Dogal
Bootstrap Otomatik Varyan Orani analizi sonucunda 11 alt dénemde z istatistikleri
anlamhdir. Alt donemlerde varyans oranlar1 birden kiicliktiir. Endeksin giinliik
getirileri arasinda korelasyon vardir. Getiriler arasindaki bu baglanti Hizmet
Endeksi’nin tim alt donemlerde Ongoriilebilir oldugu gostermektedir. Tim alt
donemlerde getiriler arasi baglanti bulundugundan BIST Hizmet Endeksi’nde APH
gecerli degildir.

Tablo 20. BIST Mali Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Orani Sonuglari

Donemler Gecikme Uzunluklar:
2 4 8 16

2000-2001 -7.7981"" -6.0689""" -4.8142™ -3.8533""
2002-2003 -5.5756"" -5.0087""" -4.4496"" -3.6228""
2004-2005 547117 -5.2452™" -4.4858""" -3.7296"""
2006-2007 -8.4433™" -6.8999" -5.4082""" -4.1215™
2008-2009 -7.1530™" -6.7419™" -5.1809"" -3.8972"
2010-2011 -7.4365™" -6.2302™"" -5.1065™" -3.9508™"
2012-2013 -6.7090""" -5.2969"" -4.4226™" -3.3967""
2014-2015 -9.4918™" -7.7103™" -5.9696""" -4.6007"""
2016-2017 -7.7031"" -6.8890"" -5.5556""" -4.2391™
2018-2019 -7.9938"" -7.3117" -5.8496""" -4.4298""
2020-2021 -6.0144™" 472317 -3.9817"" -3.2106™"

%k

, " ve 7 ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeylerini gdstermektedir.

Yukarida Tablo 20 Mali Endeks’in alt donemlerinin Dogal Bootstrap Otomatik

Varyans Orani sonuglar1 sunulmustur. Varyan Orani sonucunda tiim alt donemlerde z
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istatistik degerleri anlamlidir. Alt donemlerin getirileri arasindaki varyans oran
degerleri birden kiiciiktiir. Endeks getirileri arasinda baglanti vardir. Getiriler
arasindaki bu baglantt Mali Endeksi’n tiim alt donemlerinde ongoriilebilir oldugu
vermektedir. Alt donemlerde getiriler aras1 baglanti bulundugundan Mali Endeks’te

APH gegerli degildir.

Tablo 21. BIST Smai Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Oran1 Sonuglar

Donemler Gecikme Uzunluklari
2 4 8 16

2000-2001 -6.2407"" 49211 -3.9537" -3.2623"™
2002-2003 -5.6236"™" -4.9973™ -4.4671" -3.5669"
2004-2005 2.5777 -2.4387" -2.2921™ -2.1903"™
2006-2007 -4.3902™" -3.8915™ -3.3795™ -2.8786"""
2008-2009 -5.9121™ -5.8696""" -4.6900"" -3.7873"™"
2010-2011 -5.3358""" -4.8868""" -4.3202"" -3.4675™
2012-2013 -4.5520™" -3.5666"" -3.0823™" -2.5396""
2014-2015 -7.8811°" -6.8777""" -5.4397™" 42467
2016-2017 -6.4192"™" -5.7304™" -4.8910™" -3.8118"™
2018-2019 -8.7093"" 72577 -5.8389" -4.4156™"
2020-2021 -5.9221™ -4.5646"" -3.9089™" -3.2574™"

%k

, " ve 7 ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 21 incelendiginde z testi degerleri Sinai Endeksi’nin 11 alt donemde
istatistiksel olarak anlamlidir. Donemler arasi getiri varyans oranlar1 birden kiigiiktiir.
Endeks getirileri arasinda korelasyon bulunmaktadir. Bu korelasyon Sinai Endeksi’nin
tim alt donemlerinde Ongoriilebilir oldugunu goéstermektedir. Dolayisiyla Sinai

Endeksi’nde APH gecerli degildir.

Tablo 22. BIST Teknoloji Dogal Bootstrap Otomatik Varyans Orani Sonuglar

Donemler Gecikme Uzunluklar
2 4 8 16

2000-2001 -6.5262™" -5.1958™" -4.1761"" -3.3484™"
2002-2003 471117 -3.9521™ -3.6805"" -3.1295™
2004-2005 -3.5785™" -3.3169™ -3.0524™ -2.8208""
2006-2007 -6.7215™" -5.67317" 47161 -3.6424™
2008-2009 -7.0350™" -6.0909"" -4.8545™" -3.9531™
2010-2011 -6.2421™ -6.0249"" -4.7000™"" -3.7255™"
2012-2013 -4.6727" -4.3419™ -3.5754™" -3.0122"
2014-2015 -5.8419™ -5.4340™" -4.6633™" -3.8094"""
2016-2017 -3.8268"" -3.9972"" -3.3576"" -2.7881™"
2018-2019 -8.5398"" -6.9085™"" -5.5634""" 42675
2020-2021 -6.6122™ -5.2048""" -4.3774™" -3.4801"""

%k

, " ve " ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.
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Tablo 22’de Teknoloji Endeksi alt donemlerinden elde edilen Dogal Bootstrap
Otomatik Varyans Orani z test istatistikleri anlamlidir. Alt donemlerin getiri varyans
oranlar1 birden kiiciiktiir. Buna gore Teknoloji Endeksi getirileri arasinda korelasyon
vardir. Dolayisiyla ele alinan alt donemler icerisinde 6ngoriilebilmektedir. Bu sonug

Teknoloji Endeksi’nde APH’nin gegerli degildir.

Dogrusal APH test araglar1 olarak Lo-Mackinlay Varyans Orani ve Dogal
Bootstrap Otomatik Varyans Orani’na gére BIST 100, Hizmet, Mali, Smai ve
Teknoloji Endeks’lerinde 2000-2021 dénemi arasinda APH’nin gegerli olmadigi

sonucuna ulagilmistir.
4.2.4.2. Dogrusal Olmayan Testler

Calismada Borsa Istanbul hisse senedi piyasast BIST 100 ve ulusal sektor
endekslerinde APH’nin testi amaciyla kullanilan dogrusal olmayan APH testleri
ARCH Etkisi Testi ve BDS Testi analizleri sonucunda ulasilan bulgular asagida iki

baslikta sunulmustur.

4.2.4.2.1. ARCH EtKkisi Testi

Borsa Istanbul hisse senedi piyasast BIST 100 ve ulusal sektdr endekslerinde
APH’nin testi amaciyla yapilan ARCH Etkisi Testi analizinin F Istatistikleri ve X?
Istatistiklerinin ~ anlamlilik ~ diizeyleri bulgular1 asagidaki Tablo 23-27°de

raporlanmistir.

Tablo 23. BIST 100 Endeksi ARCH Etkisi Testi Sonuglari

Donemler F istatistik N*R?
2000-2001 23.3718"™ 22.4491™
2002-2003 11.7817" 11.5646™"
2004-2005 6.8453""" 6.7821™"
2006-2007 4.9050" 48777
2008-2009 1.2157 1.2175
2010-2011 34.64517" 32.5949""
2012-2013 5.2573™ 5.2246"
2014-2015 0.0371 0.0372
2016-2017 0.0329 0.0330
2018-2019 1.8180 1.8186
2020-2021 4.4625™ 4.4415"

%k

, " ve 7 ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.
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Tablo 23’te hata terimlerinin bir gecikmeli degeri olarak uygulanan test
sonucunda BIST 100 Endeksi’nin 2008-2009, 2014-2015, 2016-2017 ve 2018-2019
alt donemleri arasinda hesaplanan F Istatistikleri ve N*R? degerlerinin X? Istatistikleri
tablo degerlerinden kiiciik hesaplanmistir. Bdylece bu alt dénemlerin F Istatistikleri ve
X Istatistikleri anlamli bulunmamistir. Bu bulguya gére, BIST 100 Endeksi’nde ilgili
alt donemlerde ARCH etkisi yoktur seklinde ifade edilen sifir hipotezi kabul
edilmektedir. BIST 100 Endeksi’nde getirilerin bir donem ncesi ile arasinda baglanti
yoktur. Yatirimcilar ARCH etkisinin bulunmadig alt donemlerde ge¢mis bilgilerden
yararlanarak tahminlerde bulunup, piyasa ortalamasinin istiinde yani normal istii

kazang elde edememektedir.

Kalan alt donemlerde hesaplanan F Istatistikleri ve X? Istatistikleri tablo
degerinden biiylik, olasilik degeri ise 0.05’ten kiigiiktlir. Bu da geriye kalan alt ARCH
probleminin varligin1 gostermektedir. Bir baska ifade ile getirilerde bir donem 6ncesi
ile baglant1 vardir. Yatirimcilar ARCH probleminin oldugu alt donemlerde ge¢mis

bilgilerden yararlanarak normal iistii kar elde edebilmektedir.

BIST 100 Endeksi’nde getirilerin dogrusal olmayan bicimde bagimliliginin
zaman i¢inde degistigini veren ARCH Etkisi Testi sonucuna gore, inceleme

doneminde BIST 100 Endeksi’nde APH’nin gegerli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 24. Hizmet Endeksi ARCH Etkisi Testi Sonuglari

Donemler F istatistik N*R?
2000-2001 30.04617" 28.5086"""
2002-2003 15.1373" 14.7650°""
2004-2005 2.2012 2.2004
2006-2007 49841 4.9556"
2008-2009 5.02327 4.9943"
2010-2011 47.9084™"" 44.0151™
2012-2013 13.3454™" 13.0604™"
2014-2015 0.0839 0.0842
2016-2017 3.1023" 3.0957"
2018-2019 2.3130 23116
2020-2021 2.7191° 2.7154"

%k

, " ve 7 ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 24’te Hizmet Endeksinin alt donemlerine ait ARCH test istatistikleri

verilmistir. Hata terimlerinin bir gecikmeli degeri olarak uygulanan test sonucunda

70



Hizmet Endeksi’nin 2004-2005, 2014-2015, 2018-2019 ve 2020-2021 alt donemleri
iin F Istatistikleri ve X? Istatistikleri istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyine gore
anlamli degildir. Bu nedenle belirtilen alt donemlerde ARCH etkisi yoktur seklinde
ifade edilen sifir hipotezi kabul edilir. Bu donemlerde getiriler 6n goriilebilir degildir.
Getiriler arasinda bag bulunmamakta ve piyasa etkindir. Getirilerin dogrusal olmayan
bagimliliginin zaman i¢inde degisim gdsteren ARCH Etkisi Testi Hizmet Endeksi’nde
APH’nin gecerli olduguna yonelik bir delil sunmaktadir.

Tablo 25. Sinai Endeksi ARCH Etkisi Testi Sonuglari

Donemler F istatistik N*R?
2000-2001 76.6147" 67.0008"""
2002-2003 24.8065"" 23.7662"""
2004-2005 144.1884™" 113.2276™
2006-2007 180.1620™" 134.1210™
2008-2009 5.8810" 5.8375"
2010-2011 50.9324™ 46.5441"""
2012-2013 12.4093™ 12.1657°
2014-2015 5.9203" 5.8760""
2016-2017 0.0493 0.0495
2018-2019 41166 4.0999"
2020-2021 11.9883™" 11.7628""

%k

, " ve " ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 25 Smai Endeksi’nin alt donemlerine ait ARCH test istatistiklerini
gostermektedir. Hata terimlerinin bir gecikmeli degeri olarak uygulanan test
sonucunda Sinai Endeksi’nin 2016-2017 alt déneminde F ve X? Istatistikleri
istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyine gore anlamli degildir. Bu alt donemde
ARCH etkisi bulunmamaktadir. Getiriler rassal olarak hareket etmektedir. 2016-2017

donemi i¢in Sinai Endeksi etkin piyasa 6zelligi géstermektedir.

Sinai Endeksi 2016-2017 alt donemi haricinde diger alt donemlerde F ve X?
Istatistikleri istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyine gore anlamlidir. Bu alt
donemlerde ARCH problemi bulundugundan dolay1 getiriler tahmin edilebilir ve
piyasa etkin degildir. Sinai Endeksi’nde getirilerin dogrusal olmayan bagimliliginin
zaman i¢inde degistigini veren ARCH Etkisi Testi Sinai Endeksi’nde APH’ nin gegerli

oldugunu gostermektedir.
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Tablo 26. Mali Endeks ARCH Etkisi Testi Sonuglar

Donemler F istatistik N*R?
2000-2001 8.46550"" 8.36154™"
2002-2003 26.5644™" 25.3684"""
2004-2005 67.4301°" 59.8938"""
2006-2007 2.2421 2.2411
2008-2009 0.6843 0.6861
2010-2011 20.5238"™" 19.8166™"
2012-2013 4.1515" 4.1343"
2014-2015 0.3388 0.3399
2016-2017 0.0349 0.0351
2018-2019 5.0343" 5.0051"
2020-2021 9.6289™" 9.4900™"

%k

, " ve " ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 26, Mali Endeksin alt donemlerine ait ARCH test istatistiklerini
gostermektedir. Hata terimlerinin bir gecikmeli degeri olarak uygulanan test
sonucunda BIST Mali Endeksi’nin 2006-2007, 2008-2009, 2014-2015 ve 2016-2017
alt dénemlerinde F ve X? Istatistikleri istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyine gére
anlamli degildir. Bu alt donemlerde Mali Endeks ARCH etkisine sahip degildir.
Dolayisiyla belirtilen alt donemlerde getiriler 6ngériilemez ve piyasa etkindir. Geriye
kalan alt donemlerde F ve X? Istatistikleri istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyine
gore anlamlidir. Bu alt donemlerde Mali Endeks ARCH problemine sahiptir, getiriler
tahmin edilebilir ve piyasa etkin degildir. ARCH Etkisi Testine gore, getirilerin
dogrusal olmayan bagimliliginin zaman iginde degisim gostermesi Mali Endeks

acisindan APH’ nin gegerli oldugunu vermektedir.

Tablo 27. Teknoloji Endeksi ARCH Etkisi Testi Sonuglar

Donemler F istatistik N*R?
2000-2001 20.1468™" 19.2510™
2002-2003 31.1739™ 29.5208""
2004-2005 111.6502°" 92.2069™"
2006-2007 9.7592™"" 9.6154™"
2008-2009 2.0063 2.0062
2010-2011 35.2733"" 33.1481™
2012-2013 130.9782"™" 104.9476™"
2014-2015 8.0408""" 7.9485""
2016-2017 30.4664™" 28.8823™"
2018-2019 6.0483"" 6.0016"
2020-2021 19.2785™" 18.6597""

%k

, " ve 7 ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.
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Tablo 27 Teknoloji Endeksi’nin alt donemlerine ait ARCH test istatistiklerini
gostermektedir. Hata terimlerinin bir gecikmeli degeri olarak uygulanan test
sonucunda Teknoloji Endeksinin 2008-2009 alt déneminde F ve X? Istatistikleri
istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyine gore anlamli degildir. Bu durumda ARCH
etkisi yoktur, getiriler arasinda bir bagimlilik bulunmamaktadir ve piyasa etkindir.
Geriye kalan diger alt donemlerde F ve X’ Istatistikleri istatistiksel olarak %35
anlamlilik diizeyine gore anlamlidir. S6z konusu alt dénemlerde kosullu degisen
varyans problemi bulunmaktadir. Bu donemlerde getiriler tahmin edilebilir, piyasa
etkin degildir. Teknoloji Endeksi’nde getirilerin dogrusal olmayan bagimliliginin
zaman icinde degistigini gosteren ARCH Etkisi Testi sonucuna gore, Teknoloji

Endeksi’nde APH’ nin gecgerli oldugu elde edilmistir.

4.2.4.2.2. BDS Testi

Borsa Istanbul hisse senedi piyasast BIST 100 ve ulusal sektdr endekslerinde
APH’nin testi amaciyla yapilan BDS Testi analizinin z Istatistikleri ve anlamlilik

diizeyleri bulgular asagidaki Tablo 28-32°de raporlanmistir.

Tablo 28. BIST 100 Endeksi BDS Test Sonuglari

Donemler Boyutlar
2 3 4 5 6

2000-2001 2.9945™" 4.1164™ 43766 4.6194™ 5.0022°""
2002-2003 2.8842™"" 3.7325™" 42109 41773 42755
2004-2005 3.4772"" 47427 5.2912"" 5.6048"" 5.8532"""
2006-2007 2.6732"" 3.5809"" 42602 44459 457517
2008-2009 2.09117 47523 6.0973"" 7.1835™" 7.7099"""
2010-2011 3.2613™" 43963 4.6647"" 5.12617" 5.3764""
2012-2013 2.8573"" 4.5928"" 5.6347" 6.5468""" 6.9136™"
2014-2015 0.0032 0.3741 0.8267 1.2563 1.6950"
2016-2017 0.9495 2.0183" 3.2337 3.7934™  4.0712"
2018-2019 1.0078 0.7791 1.1810 1.3356 1.1286
2020-2021 2.4664" 4.4078™"" 5.3793™ 5.8085™" 6.2865""

%k

, " ve 7 ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 28 incelendiginde 2014-2015 ve 2018-2019 alt dénemlerinde BIST 100
Endeksi BDS Testi z Istatistikleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durumda
BIST 100 Endeksi bagimsiz ve 6zdes dagilir seklinde ifade edilen sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Bu alt dénemlerde BIST 100 Endeksi’nin hata terimlerinin geg¢mis

degerleriyle arasinda bir bag (korelasyon) bulunmamakta ve piyasa etkindir. Kalan
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diger alt dénemlerde ise BIST 100 Endeksi’nin BDS Testi z Istatistikleri istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu da ilgili alt dsSnemlerde BIST 100 Endeksi getirilerinin bagimli
ve Ongoriilebilir oldugunu gostermektedir. Getiri dngdriilebilirliginin dolayisiyla da
piyasa etkinliginin zaman i¢inde dogrusal olmayan bi¢cimde degistigini gésteren BDS

Testi sonucuna gore inceleme doneminde BIST 100 Endeksi’nde APH gegerlidir.

Tablo 29. Hizmet Endeksi BDS Test Sonuglari

Donemler Boyutlar
2 3 4 5 6

2000-2001 3.0100™" 3.7229"" 3.9312"™" 42156™ 4.4444™
2002-2003 535117 6.0529"" 6.6828™"" 6.6427"" 6.5732"""
2004-2005 1.1779 3.0642°" 3.3387"" 3.6289"" 3.7289""
2006-2007 4.5643™" 5.3555"™" 5.6710™ 5.6536"" 5.7916™"
2008-2009 4.0279™" 5.4652""" 6.1770"" 6.7342°"" 7.2193"
2010-2011 49788 6.0365"" 5.7499™ 5.9303"" 5.7756""
2012-2013 3.0298"" 4.6198" 6.2563""" 7.0898""" 7.3162°"
2014-2015 0.5869 0.7311 0.3715 0.1179 0.4552
2016-2017 2.8090""" 4.0377"" 5.0272"" 5.4109"" 5.7359""
2018-2019 1.3739 2.2034" 2.6362"" 2.9778"" 2.9232""
2020-2021 3.6564"" 5.5640"" 6.3537"" 6.5928""" 6.8578"""

Kk

, " ve " ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 29’da Hizmet Endeksi’nin 2014-2015 alt doneminde BDS Testi z
Istatistikleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durumda Hizmet Endeksi
bagimsiz ve 6zdestir. 2014-2016 alt doneminde Hizmet Endeksi’nin hata terimlerinin
gecmis degerleriyle arasinda bir bag (korelasyon) bulunmamakta ve piyasa etkindir.
Kalan diger alt donemlerde ise Hizmet Endeksi’nin BDS Testi z Istatistikleri
istatistiksel olarak anlamlidir. Ilgili alt dénemlerde Hizmet Endeksi getirilerinin
bagimli, ongoriilebilir ve piyasa etkin degildir. Getiri 6ngoriilebilirliginin dolayisiyla
da piyasa etkinliginin zaman i¢inde dogrusal olmayan bi¢imde degistigini gosteren

BDS Testi sonucuna gore inceleme doneminde Hizmet Endeksi’nde APH gecerlidir.
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Tablo 30. Mali Endeks BDS Test Sonuglari

Donemler Boyutlar
2 3 4 5 6

2000-2001 237317 3.3140° 3.7854™" 42589 48183
2002-2003 3.2376™" 41107 47139 47518  4.8958"
2004-2005 3.4390™" 45623 5.2543"" 6.6323™"" 5.8356v
2006-2007 1.5392 2.6037"" 3.3194™" 3.6470"" 3.7788"""
2008-2009 0.9375 3.4744" 4.8316™ 5.9239™ 6.4387"""
2010-2011 24778 3.7015™ 3.9317" 44219 4.6849™"
2012-2013 3.0544™ 4.6409™" 45678 6.3406"" 6.7631""
2014-2015 0.5750 0.1461 0.6364 1.0132 1.3266
2016-2017 1.2423 2.2212" 3.0133™ 3.4103™ 3.6393™"
2018-2019 1.5160 1.1875 1.5118 1.5958 1.5138
2020-2021 3.6728"" 47859 6.1133™ 6.7181""" 7.4356""

Kk

, " ve 7 ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 30’a bakildiginda, 2014-2015 ve 2018-2019 alt donemlerinde Mali
Endeks BDS Testi z Istatistikleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu alt
donemlerde Mali Endeks hata terimlerinin ge¢mis degerleriyle arasinda bir bag
(korelasyon) bulunmamakta ve piyasa etkindir. Kalan diger alt donemlerde ise Mali
Endeks BDS Testi z Istatistikleri istatistiksel olarak anlamlidir. Bu da ilgili alt
donemlerde Mali Endeks getirilerinin  bagimli ve 0Ongoriilebilir  oldugunu
gostermektedir. Getiri 6ngoriilebilirliginin dolayisiyla da piyasa etkinliginin zaman
icinde dogrusal olmayan bicimde degistigini gdésteren BDS Testi sonucuna gore

inceleme doneminde Mali Endeks i¢in APH gegerlidir.

Tablo 31. Sinai Endeks BDS Test Sonuglari

Donemler Boyutlar
2 3 4 5 6

2000-2001 4.4196™ 5.8602""" 6.1634v 6.5029™"" 6.9607"""
2002-2003 3.6135™" 43770 48011 4.6954™ 47011
2004-2005 5.2996"" 6.0246™"" 6.15117" 6.1229™" 6.3849™"
2006-2007 6.0914™" 6.2591""" 6.7610"" 7.0312"" 7.0298"""
2008-2009 5.0456™" 7.3558""" 8.5229™" 9.4972™"" 10.0093™"
2010-2011 48217 6.1270™" 6.4967"" 6.9944""" 73512
2012-2013 3.3118™ 5.1082"™" 6.0375™"" 6.8945™" 7.0315™"
2014-2015 2.7297" 3.3946™" 3.8204™" 4.4593™ 4.8526™"
2016-2017 0.8272 1.7825" 29187 3.6396"" 42749
2018-2019 1.5008 1.4183 1.9760™ 1.9795™ 1.8539"
2020-2021 4.5004""" 6.1874™" 6.8981"" 7.1903"" 7.5027""

*kk ok

, ve  ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 31’e gore, 2018-2019 alt doneminde Siai Endeks BDS Testi z
Istatistikleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu alt donemde Smai Endeks
bagimsiz ve 6zdes dagilmaktadir. Bu alt donemde Sinai Endeks hata terimlerinin
gecmis degerleriyle arasinda bir bag (korelasyon) bulunmamakta ve piyasa etkindir.
Kalan diger alt dénemlerde ise Smai Endeks BDS Testi z Istatistikleri istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu da ilgili alt donemlerde Sinai Endeks getirilerinin bagimli ve
ongoriilebilir oldugunu gostermektedir. Getiri 6ngdriilebilirliginin dolayisiyla da
piyasa etkinliginin zaman i¢inde dogrusal olmayan bicimde degistigini gésteren BDS

Testi sonucuna gore inceleme doneminde Sinai Endeksi’nde APH gecerlidir.

Tablo 32. Teknoloji Endeksi BDS Test Sonuglari

Donemler Boyutlar
2 3 4 5 6

2000-2001 3.20717" 49128 5.5804""" 6.0351""  6.0824™"
2002-2003 3.4233™ 3.8844™" 43253 4.6832""  5.1404™"
2004-2005 44242 49395 5.3252""" 5.4445™" 54258
2006-2007 49508 6.3480""" 6.6111°"" 7.1865""  7.3989""
2008-2009 297717 5.6270""" 6.4980""" 7.1594™  7.8024""
2010-2011 5.8228™" 6.7780""" 6.5969"" 6.9195™"  7.1466""
2012-2013 5.8422™" 6.9205"" 7.6669"" 8.3999™"  9.1778""
2014-2015 5.1956™" 5.1385™" 5.1154™ 5.0534™"  5.1544™
2016-2017 2.0590™ 3.9622™"" 3.7759"" 3.7846™"  4.1972""
2018-2019 2.9710™ 2.8454™ 2.9065""" 3.0423  3.0562"
2020-2021 7.3619™" 8.4391™" 9.0600""" 9.5604™"  10.1859™"

%k

, " ve 7 ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 32’deki Teknoloji Endeksine ait BDS Test sonuglar1 incelendiginde tiim
alt donemlerde z Istatistiklerinin istatistiksel olarak anlaml1 oldugu goriilmektedir. Bu
durum Teknoloji Endeksi i¢in hata terimlerinin bagiml ve 6zdes dagilmaz seklinde
ifade edilen alternatif hipotez kabul edilir. Bu, hata terimlerinin ge¢mis degerleri ile
baglantis1 oldugu anlamina gelir. Dolayisiyla Teknoloji Endeksi’nin getirileri
inceleme doneminin tamaminda tahmin edilebilirdir ve piyasa etkin degildir. Getiri
ongoriilebilirliginin dolayisiyla da piyasa etkinliginin zaman i¢inde dogrusal olmayan
bicimde degisiklik gostermediginin tespit edildigi BDS Testi sonucuna gore inceleme

doneminde Teknoloji Endeksi’nde APH gecerli degildir.

Dogrusal olmayan APH test araclar1 olarak ARCH Etkisi Testi ve BDS Testi

sonuglarina gore inceleme déneminde BIST 100, Hizmet, Mali ve Smai endekslerinde
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APH’nin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna karsin Teknoloji Endeksi’nde

APH’nin gecerli olmadig: tespit edilmistir.

77



5. SONUC VE ONERILER

Calismada, modern finansin temellerini olusturan ve birbirini destekler
mahiyette gelistirilen 6ne ¢ikan modellerden EPH ve onun uzantis1 olan APH ele
alimmistir. EPH rasyonalite temelinde sekillenmistir. EPH’inde tiim bilinen ve
beklenen bilginin fiyata yansidig1 ve fiyatta degisime neden olan bilginin dnceden
ongoriilemeyen yeni bir bilgi oldugu varsayilmaktadir. Yeni bilgi tahmin edilemezdir.
Boylece fiyat degisimi de 6nceden tahmin edilemezdir. Yani fiyat olusumu tesadiifidir.
Fiyat degisimi tesadiifi ve Ongorilemez oldugundan yatirimcilar da piyasa
ortalamasimin {izerinde getiri elde edemez. Bunun aksi durum anomali olarak
tanimlanir. Ancak yapilan calismalarda ¢ogunlukla EPH’ne ters diisen sonuclara

ulasilmistir. Bunu agiklamak amaciyla Andrew Lo tarafindan APH gelistirmistir.

EPH, fiyatlarin piyasada var olan bilgilerin tamamini i¢erdigini savunmasina
ragmen APH fiyatlarin piyasadaki bilgileri i¢erdigini ancak bu bilgilerin ne kadarinin
fiyatlara yansiyacaginin gevresel sartlar ve tiir adedine bagl olarak degisecegini 6ne
stirmektedir. APH, yatirimcilarin ne tamamen rasyonel ne de tamamen mantiksizdir.
APH davranisi, dogal se¢ilimin sonucunda ortaya konan pratik kural ya da sezgisel
yontemlerin tiimii olarak tanimlar. APH’ne gore piyasa etkinligi siirekli degildir.
Piyasa bazen etkin olabilirken bazen de etkin olmayabilir. Bir piyasanin etkinligi ise
piyasadaki rakiplerin hacmine, cevresel kosullarina, kar firsatlarina ve yatirimcilarin

adaptasyon yetenegine gore degismektedir.

Bu ¢alismada, yatirimcilarinin davraniglarinin zaman i¢inde degisebildiginden
hareketle piyasa APH’nin EPH’ ne gore etkinligini agiklamada daha basarili olacagi
diisiincesi 6ne ¢ikmistir. Bdylece bu ¢alismayla Borsa Istanbul hisse senedi piyasasi
ulusal endekslerinin (BIST 100, Siai, Hizmet, Mali ve Teknoloji Endeksleri) 2000-
2021 doneminde 2’ser yillik 11 alt donemde giinliik getirilerinde APH nin gegerliligini
arastirmistir. Arastirmanin analizinde 6nce EPH’nin zayif formda gecerliliginin ortaya
konmasi amaciyla 2000- 2021 dénemi igerisinde Ljung-Box Q Testi, ADF, PP ve
KPSS birim kok testleriyle getirilerin zayif formda etkinligi analiz edilmistir.
Ardindan ¢alismanin temel amac1 olan APH’nin gecerliliginin sitnanmasi amaciyla her

alt donem icin dogrusal ve dogrusal olmayan APH testleri yapilmistir.
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EPH’nin gegerliligi amaciyla yapilan testlerde BIST 100, Siai, Hizmet, Mali
ve Teknoloji Endeksi’nde 2000-2021 déneminde giinliik getirilerde EPH’ nin gecerli
olmadig1 sonucuna varilmistir. Boylece Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda
bilinen ve beklenen bilgilerin fiyatlara yansimadigi ve fiyatlarda degisime neden olan
bilgi Onceden Ongoriilebildigi ortaya ¢ikmistir. Yeni bilginin tahmininin olasi
oldugundan fiyatlarda yeni bilgiye bagli olusacak degisim de Onceden tahmin
edilebilmekte, dolayisiyla fiyatlarin tesadiifen degismedigi bulunmustur. Fiyatlardaki
degisimler rastlantisal ve Ongoriilemez olmadigindan yatirimcilarin  piyasa
ortalamasinin tizerinde getiri elde edebilecektir. Yatirimcilarin piyasada normaliistii

kazang saglamalar1 s6z konusudur.

APH’nin gegerlili§i amaciyla yapilan testlerde BIST 100, Sinai, Hizmet, Mali
ve Teknoloji Endeksi’nde 2000-2021 doneminde 2’ser yillik 11 alt donemde giinliik
getirilerde  APH’nin dogrusal testlerde gecerli olmadigi sonucuna ulasilmistir.
APH’nin dogrusal olmayan testlerde gecerliliginin smanmasinda Teknoloji
Endeksi’nde APH’nin gecerli olmadig1 buna karsin BIST 100, Sinai, Mali ve Hizmet
Endeksi’nde APH’nin gegerli oldugu goriilmiistiir. Calismada ortaya konan bulgular
birden fazla piyasay ele alan uluslararasi nitelikteki aragtirmalardan Lim ve Brooks
(2006), Kim vd. (2011), Charles vd. (2012), Lim vd. (2013), Ghazani ve Araghi
(2014), Urquhart ve McGroarty (2016), Shahid ve Sattar (2017), Numapau Gyamfi
(2018), Shah ve Bahri (2019) ve Ozkan (2021)’nin bulgulariyla 6rtiismektedir.
[laveten Calisma bulgular1 Borsa Istanbul ulusal endekslerini konu alan Ertas ve
Ozkan(2018), Mandac1 vd. (2019), Eyiiboglu (2020), Igigen (2020), Kili¢ (2020),
Icigen, Kayali (2022) ve Dogan (2022) tarafindan yapilan arastirmalari
desteklemektedir.

Inceleme déneminde Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda, piyasa etkinligi
stireklilik tagimamaktadir. Piyasa bazi donemlerde etkinken bazi donemlerde etkin
degildir. Borsa Istanbul’daki piyasa etkinligi yatirimcilarm servetine, rakiplerine,
cevresel kosullara, kar firsatlarina ve yatirimcilarin adaptasyon yetenegine gore
degistigi ileri siiriilebilir. Dolayisiyla, Borsa Istanbul yatirimcilarinin ne tamamen
rasyonel ne de tamamen irrasyonel sebeplerle islem yaptiklarin1 soylemek miimkiin
degildir. Yatirnmci1 davraniglarinin kendi deneyimlerinden ¢ikardiklar1 sezgisel

yontemlerin sonucu oldugu sdylenebilir.
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Borsa Istanbul’da APH’nin gegerliligini test etmek amaciyla yapilan bu
calisma ulusal endeksler ve 2000-2021 dénemiyle sinirlidir. Bununla birlikte, bulgular
BIST 100, Smai, Mali ve Hizmet Endekslerinde APH’nin gecerli oldugunu
gostermektedir. Hipotezin gecerli olmasi ilgili endekslerde piyasa etkinliginin piyasa
kosullarina gore degistigini ifade etmektedir. Piyasa etkinliginin zaman i¢inde
degisiyor olmasi, yatirimcilara yatirim stratejileri gelistirmeleri konusunda yol
gosterici olabilir. Piyasanin etkin olmadigi donemlerde yatirimcilar arbitraj ve yatirim
firsatlar1 elde edebilir. Bu bakimdan calismanin finansal piyasa katilimcilarina yol
gosterici  olmast beklenmektedir. Gelecek c¢aligmalarda Tirkiye hisse senedi
piyasasinda hisse senedi baglaminda APH'nin testini ele alan spesifik arastirmalar

yapilabilir.
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