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OZET
Bu caligmanin amaci gelismis ve gelismekte olan 11 iilkeden segilen 33 borsa

endeksinde Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin varligina dair kanit aramaktir. Bu amagla
elde edilen verilere 6ncelikle Harvey ve Dig. (2008) tarafindan onerilen Dogrusallik
testi uygulanmistir. Dogrusallik testi sonucunda dogrusal olan endeks verilerine ZA
(1992) ve LS (2013) tek kirtlmali birim kok testleri ile NP (2010) ve LS (2003) iki
kirilmali birim kok testleri yapilmistir. Dogrusal olmayan endeks verilerine ise
ESTAR tipi KSS ve tau (1) birim kok testleri uygulanmistir. Analiz sonuglarinda elde
edilen bulgular yapilan testlere gore farklilik gostermektedir. Gelismis iilkelerden
ABD, Cin, Rusya ve Japonya endeksleri, gelismekte olan iilkelerden Hindistan ve
Polonya endeksleri i¢in Adaptif Piyasalar Hipotezi gecerlidir. Yine gelismis
iilkelerden Ingiltere ve Almanya, gelismekte olan iilkelerden Endonezya, Tayland ve
Tirkiye i¢in Adaptif Piyasalar Hipotezi gecerli degildir. Endekslerin kirilma
tarithlerine goz atildiginda Cin ve Rusya hari¢ diger iilkelerde 2020 yilinin ilk
ceyreginde kirilmalar goriilmektedir. Bu kirilmalar COVID-19 salgininin basladig1 ve
yayildig1 donemlere denk gelmektedir. Diger kirilmalar iilkelerin i¢ ve dis ekonomik
etkenlerinden kaynaklanmaktayken, COVID-19 kiiresel bir etken olarak tiim iilkeleri
ve piyasalar etkilemistir. Calismanin esas konusu, hisse senedi piyasalarinin adaptif
olup olmadigini arastirirken bu arastirmayr tiim Tlkeleri etkileyen bir etkenle
bagdastirmaktir. Dikkat edilecek olursa COVID-19 salgminin ciktig1 ilk aylarda
piyasalar sok yasadigindan tepki vermis fakat daha sonra (2020 yilinin diger aylarinda)
herhangi bir kirilma goriilmemistir. Bu durum ekonominin kiiresel bir durgunluk

yasamasindan kaynaklansa da asil neden piyasalarin belirsizlige adapte olmasindandir.
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TESTING THE ADAPTIVE MARKETS HYPOTHESIS IN THE COVID-19
PROCESS IN DEVELOPED AND DEVELOPING COUNTRIES
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of Economics, PhD, April / 2021

Supervisor: Prof. Dr. Alper ASLAN

ABSTRACT
The purpose of this research is to seek evidence for the Adaptive Markets Hypothesis

in 33 stock market indices selected from 11 developed and developing countries.
Therefore, firstly Harvey et al. The linearity test recommended by (2008) was applied.
As a result of the linearity test, ZA (1992) and LS (2013) unit root tests with break and
NP (2010) and LS (2003) two-break unit root tests were performed on the index data
that were linear. ESTAR type KSS and tau (t) unit root tests were applied to the
nonlinear index data. The findings obtained from the analysis results differ according
to the tests performed. APH is valid for developed country USA, China, Russia and
Japan indices, developing country India and Poland indices. APH is not valid for
developed countries, Britain and Germany, developing countries, Indonesia, Thailand
and Turkey. Looking at the breaking dates of the indices, breakdowns are seen in other
countries in the first quarter of 2020, excluding China and Russia. These breaks
coincide with the periods when the COVID-19 epidemic started and spread. While
other breakdowns were caused by domestic and foreign economic factors of the
countries, COVID-19 affected all countries and markets as a global factor. The main
subject of the study is to associate this research with a factor that affects all countries
while investigating whether the stock markets are adaptive. If you pay attention, in the
first months of the COVID-19 epidemic, the markets reacted as they were shocked,
but later (in the other months of 2020) there was no break. Although this situation
stems from the fact that the economy has entered a global recession, the real reason is
that the markets have adapted to uncertainty.

Key Words: Market Hypotheses, Adaptive Market Hypothesis, COVID-19, Linearity
Test, Unit Root Tests with Structural Break, ESTAR Type Unit Root Tests
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I. GIRIS VE ARKA PLAN
1.1. Giris

Kiiresellesme kavrami son dénemlerde biitiin disiplinlerin vurguladigi kelimelerden
biri olmaktadir. 1980’lerden bu yana niifusun hizl bir artig gostermesi ve teknolojinin
beklenenden daha hizli gelismesi kiiresellesmenin en biiylik sebepleri olarak
gosterilebilir. FED’in yarim puanlik faiz artirimi, diinyanin diger ucundaki baska bir
iilkenin kredi faiz oranlarimi etkiliyorsa burada kiiresel ekonomiden bahsetmek
gerekmektedir. Kiiresel ekonomi; iktisadi faaliyetlerin iilkeler arasinda hizli bir
sekilde etkilesime gegmesi ile ilgili siiregleri igermektedir. Ayrica mal, hizmet,
sermaye ve emegin uluslararasi hareketlerindeki artis1 ve dolasim hizin1 da kapsayan
bir tanimdir (Pyle, 2001). Baz1 kaynaklarda kiiresellesme diinyanin kiigtilmesi gibi bir
anlam igerse de niifus artisi ve teknolojik gelismelerin 6n ayak oldugu bir hiz diinyasi
kasdedilmektedir. Kiiresel ekonomi denince ilk akla gelen alan finansal piyasalardir.
Lo (2012: 20)’ya gore giiniimiiz piyasalar1 diger tiim zamanlardan daha biiyiik, daha
hizli ve daha ¢esitlidir. Niifusun artmasiyla piyasa katilimcilarinin etkilesim sekli
degisirken, piyasalar daha karmasik duruma gelmektedir. Bu degisimler piyasa
dinamiklerine yansiyan gelismeleri de temsil etmektedir. Finansal piyasalarin olustugu
ilk glinden itibaren, bu piyasalardaki fiyat davranig sekilleri merak konusu olmaktadir.
Fama (1970) tarafindan 6ne siiriilen Etkin Piyasa Hipotezi -bundan sonra EPH olarak
bahsedilecektir- bu alanda yapilmis olan en 6nemli adimdir. EPH’ye gore her yeni
bilgi hizl1 ve dogru bir sekilde mevcut fiyatlara yansimakta ve gecmis fiyat hareketleri
gelecek fiyatlar1 tahmin etmek ic¢in yardimci olmamaktadir. Bu dogrultuda hicbir
yatirimet siirekli olarak daha fazla getiri elde edememektedir. Ayrica bu hipoteze gore
her birey rasyoneldir ve tercih yaparken kendisine en yiiksek faydayi saglayacak
yatirimlar1 segecektir. Bilgilerin mevcut fiyatlar1 yansitmas: ve gecmis fiyatlardan
gelecek fiyatlarin tahmin edilmez olmasi, bu teorinin en 6nemli 6zelligi olmakla
birlikte daha sonra ortaya atilan teorilerde en fazla elestirilen varsayim olmaktadir.
2008 Kiiresel Finans Krizi, EPH’nin sorgulanmasimna neden olan en belirgin
orneklerden biridir. 1987-2006 yillar1 arasinda FED baskanligi yapmis olan EPH
savunucusu Alan Greenspan dahi bu krizin, EPH tarafindan agiklanamayacagini itiraf
etmistir (Andrews, 2008). Finansal piyasalar1 fizik ve matematik kurallar ile

aciklamaya caligan, bireyin tamamen rasyonel oldugunu varsayan EPH’ye karsi



gelistirilen Davranigsal Finans Teorisi -bundan sonra DFT olarak bahsedilecektir-
ortaya atildiginda heniiz 2008 Kiiresel Finans Krizi yasanmamaisti. Herbert Simon’nin
“sinirli rasyonellik” kavrami ile kesfedilen, psikolog Amos Tversky ve Daniel
Kahneman (1979) tarafindan gelistirilen bu teoride, EPH’de tanimlanan rasyonellik
kavrami tamamen dislanmaktadir. DFT neredeyse tiim ekonomik krizlerin,
acgozliiliik, asir1 giiven ya da asir1 korku gibi psikolojik faktorlerden olusturuldugunu
varsaymaktadir. Dolayisiyla insan rasyonel degil irrasyoneldir. Simon’un “sinirl
rasyonalite” kavrami, bilgiyi edinme ve bilgiyi isleme maliyetleri sebebiyle bireylerin
yetersiz se¢imler yapmak zorunda kalmasi seklinde yorumlanmaktadir. Kriz ve sok
aninda birey o anki en rasyonel karar1 vermek isterken aslinda irrasyonel bir karar
aldiginin farkina ¢ok sonra varabilir. Bu anlamda rasyonel olmak kisiye, zamana ve
duruma gore degisiklik gosteren bir unsur iken kokeninde “zorunluluk” olan bir
kavramdir. Tvesky ve Kahneman (1979) ise “smirli rasyonellik” tanimini “Beklenti
Teorisi” ile gelistirmistir. Beklenti Teorisi’nde bireyler, belirsizlik durumunda,
belirsizligi algilama sekli ve yapilacak tercihten elde edilecek fayda ile Rasyonel
Beklentiler Teorisi’nde bahsedilen bireyden ayrilmaktadir. Davraniscilara gore birey,
risk ve getiriden 6nce degiskenleri diisiinerek bu degiskenleri ihtimaller dahilinde en
tatmin edici kararlar ile degerlendirmektedir. Bu kararlar miikemmel kararlar degildir.
O durum ve o sartlarda alinabilecek -birey agisindan- en iyi kararlardir. Bu anlamda
birey tercih yaparken psikolojik faktorlerin yani sira se¢eneklerin sunulma bigimini de
On planda tutmaktadir. Richard Thaler (1992) ise “anomaliler” ve “diirtii teorisi” ile bu
alana katki saglayan bir diger isimdir. Anomaliler; finansal piyasalarda beklenen
davranis ile celisen fiyat hareketleri olarak tanimlanabilir. Ilk olarak piyasa
verimliligini test etmek icin yapilan “Finansal Varlik Fiyatlama Modeli” ile tespit
edilmistir. Literatiirde bir kereye mahsus ortaya ¢ikan anomalilerden ziyade tekrar
eden anomaliler incelenmektedir. Teori olarak goriillmeyen anomaliler, artik yaygin ve
bilindik bir durum oldugundan, arastirmacilar i¢in sorunu tespit etme ya da ¢ézme
siirecinin ayrilmaz bir pargasi olmustur. Yanlis fiyatlandirma, oOlclilemeyen risk,
arbitraj sinirlart ve se¢im yanlilii, piyasa anomalilerinin ortaya ¢ikmasini saglayan
dort unsur olarak bilinmektedir. Ulkeden iilkeye farklilik gosteren anomaliler igin
genel bir sinir heniiz ¢izilememektedir. Zamana bagli anomaliler, firma anomalileri ve
fiyat anomalileri en ¢ok goriilen ve incelenen anomalilerdir. Birey davranislarinin bir

sonucu olarak gdoriilen ve piyasalarda kaginilmaz bir durum olarak bilinen anomaliler



Adaptif Piyasa Hipotezi’nin -bundan sonra APH olarak bahsedilecektir- olusumuna
zemin hazirlayan unsurlardan sayilmaktadir. Andrew Lo (2004) tarafindan gelistirilen
bu teori EPH ile DFT’nin birbirine uyumlanmis halidir. Finansal piyasalar biyolojik
bir perspektifle incelenirken, piyasalarda rol alan her tiirlii faktoriin etkilesim iginde
oldugu ve evrimsel bir gelisme izledikleri varsayilmaktadir. Davranis¢ilar EPH’nin
psikolojik arka planini agiklamaya calisirken, APH hem psikolojik hem biyolojik
temelli bir yaklasim sunmaktadir. APH’ de piyasa, canli bir organizma gibi
diistiniilmektedir. Bu organizma degisen durumlar karsisindaki adaptasyon 6zelligi ile
yeni duruma uyum saglarken, deneyimlerinden faydalanmaktadir. Andrew Lo (2004,
2005) piyasalarin dagmik bir biyolojik sistemlere benzedigini savunmaktadir. Lo
(2004)’a gore piyasa katilimcilar1 sogukkanli rasyonel varliklardan ziyade ilkel bir
para tortusu igerisinde birbiriyle etkilesime giren esnek evrim geciren tiirlerdir
(Frohaar, 2012). Elbette evirilme siirecinden rekabet unsuru 6n plana ¢ikmaktadir.
Yeni bir duruma ne kadar hizli uyum saglanirsa rekabet o derece iyi sonuglar
vermektedir. Daha da 6nemlisi uyum saglayabilme becerisi bir nevi rekabet olarak
goriilmektedir. Finansal piyasalarin uyarlanabilir olmasi verimlilik ve verimsizlik
donemi arasinda gegis yapabilmesi anlamina da gelmektedir. APH, degisen verimlilik
kavrami tizerinde durarak, piyasa kosullarindan dolay1 zamanla degisen getirilerin
tahmin edilebilir oldugunu ima etmektedir. Bu durum EPH nin zay1f formunda getiri
tahmin varsayimina ters gibi goriinmekle birlikte, yapilan analizlerde zayif formda
verimli bulunan piyasada “APH gecerlidir” sonucuna ulagilmaktadir. Bu saptamalarin

odak noktasi ise verimliliktir.

Yapilan bu calisma piyasa adaptasyonu ile ilgili yapilan ilk ¢alisma olmamakla birlikte
arastirilan tlilke endeksleri ve uygulanan testlerin ilk olmasindan dolay1 literatiire farkli
bir bakis agis1 kazandiracak ilk caligma niteligindedir. Ayrica elde edilen bulgularin
yorumu agisindan APH igin yeni bir ufuk agilmis olabilir. Bu anlamda arastirmanin
bundan sonraki ¢alismalara farkli bir yon verecegi imidini tasimaktayiz. Bu tezde
yukarida bahsedilen Etkin Piyasa Hipotezi, Davranigsal Finans Teorisi, Adaptif Piyasa
Hipotezi ve Anomaliler detayl olarak anlatilarak, 6 gelismis 5 gelismekte olan tilkenin
33 borsa endeks verileri analiz edilmektedir. Investing.com’dan elde edilen verilere
once Dogrusallik Testi daha sonra yapisal kirilmali birim kok testleri ile ESTAR tipi
birim kok testleri uygulanmigtir. Arastirma 7 boliimden olusmaktadir. 2. boliimde

Etkin piyasa Hipotezi varsayimlari ve gelisim siireci, 3. bolimde Davranigsal Finans
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Teorisi, varsayimlari ve gelisim siireci, 4. boliimde Anomaliler ve anomali ¢esitleri, 5.
boliimde Adaptif Piyasa Hipotezi varsayimlari ve gelisim siireci anlatilmaktadir. 6.
boliimde Metodoloji ve bulgular ile 6rneklem olarak alinan serilerde APH’nin
gegerliligi test edilmektedir. Son boliim olan 7. boliimde analiz 6zetleri ile temel bulgu

ve Oneriler sunulmaktadir.

1.1.1 Konunun Arka Plami

Finansal piyasalar iktisatin en 6nemli konularindan biri olarak talep, arz, yatirim
(tasarruf), para, fiyat gibi onemli unsurlari i¢erisinde barindiran, iktisadi anlamda insan
davraniglarinin en iyi gézlemlendigi alanlarindandir. Yatirimei (insan) bu alanlarda
tipki normal hayatta oldugu gibi kendini glivende hissetmek ister. Yapilan yatirrmdan
daha az risk ile daha fazla kar elde etmek, yatirimcinin en temel beklentilerindendir.
Gilinlimiizde bir yatirimci yatirim yapacagi ara¢ hakkinda once bilgi toplar, ge¢mis
performanslar1 inceler, bir siire gézlem yapar ve daha sonra yatirimini gerceklestirir.
Finansal piyasalar ile ilgili ortaya atilan hipotezler tim bu davraniglarin
gbzlemlenmesi sonucu ortaya ¢ikmistir. Ekonomi kiiresellestik¢e bu hipotezler daha
cok artacak ve her yeni teori bir 6ncekinin ya karsit1 ya da gelistirilmis hali olacaktir.
Bu calismada finansal piyasalar i¢in gelistirilmis olan Etkin Piyasa Hipotezi,
Davranigsal Finans Teorisi, Adaptif Piyasa Hipotezi ve bu teorilerin ortaya ¢ikis
sebepleri incelenmistir. Her teori ortaya ¢iktig1 donemde gerekli olan ihtiyaci saglamis
ve donem degistikce yeni teorilere zemin hazirlamistir. Dolayisiyla bu konunun arka
plan1 piyasalarda tanimlanmasi giic davranislarin anlasilmasina yonelik gelistirilen
teorileri incelemek ve kanit saglamaktir. Calisma Adaptif Piyasa Hipotezi’ni COVID-
19 salginin tiim tlkeleri ayni anda etkiledigi zaman dilimine 6zellik odaklanarak

aciklamaktadir.

1.1.2. Arastirmanin Sorulari/ Hipotezleri

Finansal piyasalarda fiyat davraniglar1 ve bu davranislari olusturan unsurlar nelerdir?
Gelecekteki bir fiyati tahmin etmek i¢in gecmis fiyat hareketleri ne kadar yonlendirici
olabilmektedir? Fiyat davranis1 demek aslinda insan davranisi demek degil midir?
Yatirimci tercih yaparken hangi kosullari dikkate almakta ve hangi unsurlar

onemsemektedir? Fiyat degisimleri i¢csel midir? Digsal midir? Yasanan ani sok ve



degisimler piyasalarda nasil karsilanmaktadir? gibi sorularin cevabinin arandigi bu

calismada ti¢ hipotez 6nerilmektedir:

1- Bir piyasanin etkinligi siirekli degiskendir. Ayrica etkinlik varsayimi yapilan
analize gore degisiklik gosterebilmektedir.

2- Adaptif Piyasa Hipotezi kiiresel finans sistemini tanimlayan en iyi piyasa
teorisidir.

3- Kiiresel olarak ortaya ¢ikan ani soklar sonucu piyasalar bu soklara belirli bir

siire sonra hizli bir sekilde adapte olmaktadir.

1.1.3. Arastirmanin Sinirlari

Bu arastirma diger tiim ¢alismalarda oldugu gibi baz1 smirlamalara sahiptir. Orneklem
biiylikliigii ve tarih aralig1 bilimsel ¢aligmalarda genel hakkinda bir sonuca ulagsmak
icin kullanilmaktadir. Dolayisiyla bu c¢alisma 6 gelismis 5 gelismekte olan iilkenin
toplamda 33 endeksinin 01/12/2015 ile 08.01.2021 tarihleri arasindaki hareketlerini
kapsamaktadir. Tarih araligi giinliik veriler halinde alinmig olup bu durum uzun

vadede fiyat davranislarini gézlemlememizi saglayacaktir.

1.1.4 Arastirmanin Kapsami ve Gerekceleri

Caligmada hisse senedi piyasalari, Etkin Piyasa Hipotezi, Davranigsal Finans Teorisi
ve Adaptif Piyasa Hipotezi kapsaminda teorik olarak incelenmis ve bu piyasalardan
secilen orneklemler Adaptif Piyasa Hipotezi’nin gecerliligini arastirmak {izere test
edilmistir. Ayrica segilen zaman araliginin pandemi siirecini kapsamasi aragtirma icin

kayda deger sonuglar barindiracaktir.



II. ETKIN PiYASA HIPOTEZi
2.1. Giris

Etkin Piyasa Hipotezinin ilk uygulamasi 20. Yiizyilin basinda goriilmektedir. Fransiz
matematik¢i Louis Bachelier (1900) tezinde Fransiz tahvillerine aritmetik Brownian
hareket modeli uygulayarak piyasa etkinligi konusunda ilk adim1 atmistir . Bu ¢alisma,
hisse senedi getirilerinde ortaya ¢ikan istatistiksel bagimsizligi gdstermektedir. Yani
bugiiniin getirisi gelecegin getirisinin niteligi ya da niceligi hakkinda bilgi
vermemektedir. 1950°li yillara kadar Bachelier’in ¢alismalari sadece matematik
cevresince ilgi gormistir. Daha sonra John Burr Williams (1938) hisse senedi
fiyatlarmin ekonomik temellere dayanan igsel bir deger oldugunu belirterek fiyatlarin
aslinda potansiyel bir bilgi i¢erdigini ifade etmistir. Elbette Willams’tan dnce egemen
diisiince Ingiliz ekonomist John Maynard Keynes’in (1936) “Giizellik Yarismast”
kavrami ile esdegerdi. Bu kavram bir giizellik yarismasinda secilen aday ile birlikte
ona oy verenlere de 6diil verilecegi ilan edildiginde, oy verenlerin kendi giizellik
algisini goz ardi ederek diger oy verenlerin giizellik algisini tahmin etmeleri seklinde
aciklanan bir kavramdir. Bireyin iki secenegi bulunmaktadir. Ya kendi giizellik algis1
ile sececegi adaya oy verecek ve kendi kazancini sansa birakacaktir ya da diger oy
verenlerin glizellik algisin1 tahmin ederek kazanma ihtimalini yiikseltecektir. Bu
ornege gore her hisse senedi analisti kendisinin 6nerdigi hisse senedinden ziyade baska
bir analiste gore daha iyi olan hisse senedini 6nermektedir. Yani J. M. Keynes’e gore
hisse senedi fiyatlar1 ekonomik temellerden ¢ok spekiilasyonlar ile belirlenmektedir.
Spekiilasyonun yonlendirdigi fiyatlar ancak uzun vadede ekonomik temelli fiyatlara
yaklagsmaktadir. Cootner (1964) ve Samuelson (1965) tarafindan teorik g¢ercevesi
Olusturulan hipotez, Fama (1965) tarafindan tanimlanip siniflandirilarak finans

literatiirine kazandirilmistir.

Sermaye piyasasinin temel rolii, ekonominin sermaye stok miilkiyetlerinin tahsis
edilmesidir. Stok miilkiyetlerinin tahsisinde bilgi, getiri i¢in vazge¢ilmez bir unsurdur.
Fama (1970)’nin 6ngdrdiigii bu hipoteze gore; herhangi bir finans piyasasindaki
fiyatlar, mevcut tiim bilgileri yansitmaktaysa isleme konu olan piyasa etkindir. Bu
hipotez, bir varligin fiyatinin, varligin gercek degeri ile ilgili mevcut tiim bilgileri
yansittigin1  belirtmektedir. Fiyatlarin bilgiye entegre edilmis olmasi getirilerin

bagimsiz oldugunun ve 6ngoriilemeyeceginin gdstergesi olabilmektedir (Boya, 2019).
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Fiyatlarin rassal karakteri, piyasalarin verimli oldugunun isaretidir. Verimli
piyasalarda her yeni bilgi, diizensiz bir sekilde gelir ve fiyatlara hizla yansir. Bu durum
fiyatlarda rastgele hareketlere neden olmaktadir. EPH, finansal piyasalarin kendi
kendini diizenleyebilecegi, devlet miidahalesine ihtiyag duyulmadigi diisiiniilen
serbest piyasa akimina son derece uygun bir teoridir. Nitekim teorinin ortaya atildigi
donemlerde yapilan ampirik ¢aligmalarda fiyatlar kisa vadede yatirim degerlerinden

ayrilmis olsa da uzun vadede eski durumuna dénmektedir.

Yeni bilgiler beklentilere gore rastgele elverisli veya elverissiz oldugu igin, verimli bir
piyasada fiyatlardaki degisiklikler rassal olmalidir ve bu durum fiyatlarda iyi bilinen
“Tesadiifi Yiriylis (Random Walk)” ile sonuglanmalidir. Boylece yatirimcilar,
fiyatlarin igsel degeri yansittigi verimli bir piyasada anormal derecede yiiksek riske
uyarlanmis getiriler elde edememektedir. Yine Fama (1991)’nin belirttigi gibi, piyasa
etkinligi bir stirekliliktir. Bilgi alma ve satma maliyetleri de dahil olmak iizere bir
piyasadaki islem maliyetleri ne kadar diisiik olursa piyasa o kadar verimli olmaktadir.
Bu noktada Campbell ve dig. (1997) ile Grossman ve Stiglitz (1980) piyasa
verimliligini pratikte gercek¢i olmayan bir senaryo olarak gormektedir, ciinki
kusursuz bir piyasada ticaret i¢in ¢ok fazla neden yoktur ve her durumda ticaretin
maliyetini telafi etmek i¢in yeterli kar firsatlari olmalidir. Grossman ve Stiglitz (1980),
rekabet¢i dengeyi, fiyatlarin tiim arbitraj karlariin elimine edilecegi bir durum olarak
tanimlarken, rekabet¢i bir ekonominin her zaman dengede olmasinin miimkiin
olmadigimi1 belirtmektedir. Fiyatlar, bilgi sahibi olan bireylerin bilgilerini
yansitmaktadir. Yatirimer bilgi almak icin belirli bir maliyete katlanmaya hazir
olmalidir. Ancak fiyat sisteminin ne kadar bilgilendirici oldugu, bilgilenen kisi
sayisina gore degismektedir. Dolayisiyla bilgilendirilen birey sayilari, olusturulan
modellerde endojen bir degisken olmaktadir. Khuntia ve Pattanayak (2018)’1n
belirttigi gibi, EPH, piyasanin her zaman yeni bilgilere hemen tepki verecegini
varsaymakta ve bu bilgiyi kullanarak “piyasay1 yenmeyi” imkansiz hale getirmektedir.
Dolayisiyla piyasa fiyati, piyasadaki mevcut tiim bilgileri tam olarak yansitmaktadir.
Bu nedenle arbitraj firsatlar1 piyasa tarafindan hizla emilmekte ve ortadan
kaybolmaktadir (Grossman ve Stiglitz, 1980). Avantaj olabilecek herhangi bir firsatin
bunu, tamamen rastgele yaptig1 varsayilmaktadir. Teori, piyasanin her zaman
miitkemmel bir piyasa etkinligi durumuna geri donmesi gerektigini belirttiginden otiirti

EPH zaman i¢inde etkinlik derecesinde herhangi bir degisiklige veya bir piyasadaki
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verimliligin diger piyasa faktorlerinden etkilenmesine izin vermemektedir (Khuntia ve
Pattanayak, 2018). Arbitraj Teorisi siddetle elestiren Grossman ve Stiglitz (1980) bu
tiir firsatlar olmadan bilgi edinmeye yonelik bir tesvik olamayacagini ve finansal
piyasalarin fiyat kesif yonlerinin ¢okecegini belirtmektedir. Daha da 6nemlisi aktif
likidite agirlikli finansal piyasalarin varligi, kar firsatlarinin varligina bagli olmaktadir.
Etkinligin iilkeden iilkeye ve/veya piyasadan piyasaya degiskenlik gostermesi, EPH
savunuculari ile elestirmenleri arasinda hala sonugsuz tartismalara yol agan bir durum

olarak devam etmektedir.

2.2. Etkin Piyasa Hipotezi’nin varsayimlari

Etkin Piyasa Hipotezi’'nin teorik temellerini olusturan varsayimlar Shlefer (2000: 2)

tarafindan su sekilde siniflandirilmaktadir:

1- Yatirimcinin rasyonelligi: Bu varsayima gore yatirimci piyasada iglem
yaparken her zaman rasyonel davranmaktadir.

2- Arbitraj: Bazi yatirimcilarin rasyonel olmadigi durumlarda, rasyonel olan
yatirrmcilar fiyatlar1 etkilemeden arbitraj kurallar1 g¢ergevesinde piyasayi
yeniden dengeye getirmektedir.

3- Kollektif Akil: Her tiirli yatirinmcinin oldugu piyasada, rasyonel olmayan
islemlerin piyasa dengesi ic¢in Dbirbirini iptal etmesi durumu olarak

tanimlanmaktadir.

Bu kosullar, rasyonel olan ve mevcut bilgilere ulasabilen yatirimcinin, diger
yatirrmcilar ile rekabet edemeyecegini ifade etmektedir. Bir piyasada bazi
dengesizlikler ve/veya kosul ihlalleri olabilmekle birlikte, bu durum kollektif akil
sayesinde diizeltilmektedir. Grossman ve Stiglitz (1980)’e gore yatirimci, etkin olan
bir piyasada, yatirnm yapacagi finansal varliklar ile ilgili herhangi bir analize veya
teknik yoruma gerek duymamaktadir. Dolayisiyla kar elde edememekte ve piyasa
sistematik olarak verimsizlesmektedir. Piyasanin verimli olmasi, piyasanin
verimsizligine ve kar elde etmek i¢in alim-satim yapilmasi gerektigine inanan
yatirimcilarin varligina baghdir (Shleifer, 2000). Bu durum EPH’nin kendi iginde

barindirdig ilging bir ironi olarak gériinmektedir.

2.3. Etkin Piyasa Hipotezi Seviyeleri



Fama (1970), EPH’yi mevcut bilgilerin belirli alt kiimelerini yansitacak sekilde
fiyatlara gore li¢ yonlii 3 kategoriye ayirmaktadir:

1- Bilgi alt kiimesinin, tarihsel fiyatlar oldugu ZAYIF FORM
2- Halka agik bilgilere dayanan YARI GUCLU FORM
3- Ozel bilgilere dayanan GUCLU FORM

Son iki formun yliksek aktif piyasalarda bile olusmasinin neredeyse imkansiz

olduguna dair goriis birligi bulunmaktadir. (Sanchez-Granero ve dig. 2019).

2.3.1 Zayif Form (Weak Form)

Zayif form, EPH nin en fazla arastirilan ve tartisilan formudur. Bir piyasa zayif form
seklinde verimli ise yani bilgi seti sadece tarihsel fiyatlar ise getirilerin rasgele olmasi
gerekmektedir. Ayrica bu durum fiyatlarin seri olarak iliskisiz olmasi anlamina
gelmektedir (Boya, 2019). Zayif formun en ¢ok tartisilan yonii, gegmis fiyatlarin
bugiiniin fiyatlarinin belirlenmesinde ¢ok etkin bir rol oynamadigi ile ilgilidir. Ciinkii
geemis fiyatlar o giiniin sartlart ile sekil almisken, bugiiniin sartlar1 degismistir.
Dolayisiyla fiyat tahmini i¢in daha fazla veri gerekmektedir. Bu sekilde yapilan bir
yatirimda, yatirime1 anormal bir kér elde edememektedir. Zayif form verimliligi ilgili
yapilan c¢aligmalarda bu formun, piyasadan piyasaya farkliik gosterdigi
goriilmektedir. Bir piyasanin verimliligi daha hizli bilgi reaksiyonu ile daha fazla bilgi
verimliligine esit olmaktadir. Bilginin verimli bir bilgi olmasi ve hizli bir reaksiyona
girmesi piyasa verimliliginin en Onemli gostergesi olabilmektedir. Piyasa
verimliliginde zay1if formun test edilmesi genellikle iki hipotezden birini test etmeyi
icermektedir (Khuntia ve Pattanayak, 2018). Bunlardan ilki olan Tesadiifi Yiiriiyiis
Hipotezi’nde varlik fiyatlarinin rassal bir siire¢ izledigi varsayilmakta ve bu durum
EPH ile tutarhi goriilmektedir. Bu nedenle fiyatlar tahmin edilmemekte ve rastgele
degismektedir. Tesadiifi Yiriiyiis Teorisi i¢in en yaygin testler bir zaman serisinin
otokorelasyonlarinin incelenmesi ile ilgilidir. ikinci hipotez olan Martingale Fark
Hipotezi’nde ise bir bilgi kiimesinde ele alinan zaman serisinin en iyi tahmincisinin
basit ve kosulsuz olarak serinin ortalamasi oldugu varsayilmaktadir (Escanciano ve
Lobato, 2009). Martingale fark hipotezini incelemek i¢in hem dogrusal hem de

dogrusal olmayan bagimlilig1 kapsayan bir dizi test uygulanmaktadir. Dogrusal testler


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521919300821#bb0160
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521919300821#bb0160

icin Portmanteau testi (Ljung ve Box, 1978), Varyans Orani testi (Lo ve MacKinlay,
1989), Otomatik Portmanteau testi (Escanciano ve Lobato, 2009) ve Otomatik
Varyans Orani (AVR) testi (Kim, 2009) 6rnek olarak gdsterilebilir. Dogrusal olmayan
bagimlilik testleri i¢in ise Genellestirilmis Spektral (GS) testi (Escanciano ve Velasco,
2006) ornek gosterilebilir. EPH zayif formda yapilan tiim bu analizler finansal
piyasalarin verimli olup olmadigi konusunda hala fikir birligi olmadigini

gostermektedir (Boya, 2019).

2.3.2.Yan Giiclii Form (Semi-strong Form)

Fiyatlarin kamuya acik diger bilgilere etkin bir sekilde uyum saglayip saglayamadigini
g6z Onlinde bulunduran (Fama, 1970) Yar1 Giiglii Form, zayif form varsayimlarini
icermekte ve fiyatlarin ortaya ¢ikan yeni bir kamu bilgisine hizli bir sekilde adapte
oldugunu varsaymaktadir. Bu nedenle temel analiz gelecekteki fiyat hareketleri

hakkinda her hangi bir tahmin giiciine sahip olamayacak sekilde yapilmaktadir.

2.3.3. Giiclii Form (Strong Form)

Belirli yatirimeilarin veya gruplarin, fiyat olusumuyla ilgili herhangi bir bilgiye tekel
erisiminin olup olmadigi goz oniinde bulundurululan (Fama, 1970) Gii¢lii Form’da
fiyatlar her zaman hem kamu hem de 6zel bilgilerin tamamini yansitmaktadir. Bu, hem
geecmis hem de giincel olan agik bilgilerin yani sira igeriden 6zel bilgileri de icermek
anlamina gelmektedir. Ornegin sadece bir sirketin CEO’su tarafindan bilinen bilgiler
gibi yatirimeilar tarafindan halka ac¢ik olmayan 6zel bilgilerin bile her zaman sirketin
mevcut hisse fiyatina dahil edildigi varsayilmaktadir. Yatirnmcilara gelen bu 6zel
bilgiler genel anlamda piyasa ortalamasindan daha yiiksek getiriler elde edilmesini
saglayacak bir avantaj saglayamamaktadir. Hipotezin gii¢lii formunun 6n kosulu, alim-
satim masraflarinin ve fiyatlarin bilgiyi yansitmasi i¢in maliyetlerin her zaman 0 (sifir)
olmasidir (Grossman ve Stiglitz 1980). Fama (1991)’ya gore ise bilgi ve ticaret
maliyetleri konusundaki belirsizlik, piyasa verimliligi ile ilgili ¢ikarimlarin 6niindeki
temel engel degildir. Fama (1970), bir fiyatlandirma modeli baglaminda bilginin
fiyatlara dogru yansitilip yansitilamayacagmin test edilebilir oldugunu ifade
etmektedir. Getirilerin davranisi hakkinda anormal kanitlara ulasildiginda bu

sonuglarin piyasanin verimsizliginin isareti olabilecegi kesin degildir.
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2.4. Etkin Piyasa Hipotezine Yonelik Elestiriler

EPH’ye yonelik ciddi elestiriler uzun vadeli arastirmalar sonucu ortaya c¢ikmistir.
Ornegin Werner DeBondt ve Richard Thaler (1985) tarafindan yapilan bir calismada,
ti¢/bes yillik uzun vadelerde bireysel hisse senetlerinde belirgin asir1 anomaliler
olduguna dair kamitlar bulunmaktadir. Ozellikle, ii¢/bes yillik vade boyunca iyi
performans gdsteren hisse senetleri fiyatlarinin, sonraki {i¢/bes yil boyunca negatif
getiri sagladigi tespit edilmistir. Buna karsin diisiik performans gosteren hisse
senetlerinin fiyatlari, ortalama fiyatlarina déonme egiliminde oldugunda pozitif fazla
getiriler ortaya g¢ikmaktadir. Bu duruma literatliirde “ortalamada tersine donme”
denilmektedir. Summers (1986) ise fiyatlarin kisa ya da uzun vade ayrimi yapmaksizin
temel dalgalanmalardan uzaklasabilecegini ifade etmektedir. Bu durumu destekleyen
baska bir ¢alisma ise Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan yapilmistir. Bu ¢calismada
lic/on iki aylik araliklarla nispeten yiiksek veya diisiik getiri elde eden hisse
senetlerinin sonraki ii¢/on iki ay boyunca ayni egilimi stirdiirdiigii gorilmiistiir. 1980°1i
yillarin bagindan itibaren piyasalarin etkinligini elestirebilecek yeni kanitlar ortaya
ctkmaya baslamistir. Ozellikle fiyatlarin temel durumlarindan c¢ok daha fazla
dalgalandig1 goézlemlenmistir. Fiyatlarin uzun siireli olarak ve sik sik dogru
diizeylerinden saptigina dair kanitlara da ulagilmistir. 19 Ekim 1987°de yasanan tarihe
“Kara Pazartesi” olarak gegen borsa ¢okiisii bu kanitlar1 destekler nitelikte bir olay
olmustur. Hong Kong’da baslayan ¢okiis 6nce Avrupa borsalarini daha sonra ise ABD
borsalarin1 vurmustur. Bu ¢okiiste Hong Kong borsasi yaklasik %46, ABD borsasi ise
%23’lik bir diisiis yasamistir. Boylece, fiyatlarin bazen dis haberlere ihtiyac
duymadan kendi i¢ dinamiklerinin bir sonucu olarak hareket edebilecegi
goriilmektedir. Keynes’in piyasalar i¢in gegerli saydigir “spekiilasyon” etkisi sozii
edilen borsa ¢okiisiinde ¢ok da etkili bulunmamuistir. Daha sonra yasanan bir¢ok finans
krizi EPH’ nin her zaman gegerli olmadigin1 gostermis, arastirmacilar: baska teoriler
iiretmeye sevk etmistir. Ornegin 2008-2009°da yasanan kiiresel finans krizi sirasinda,
milyarlarca dolarlik mortgage destekli menkul kiymetler temel olarak degersiz hale
gelmis ve tiim biiyiilk ABD yatirim bankalarinin etkin bir sekilde iflas etmesine neden
olmustur. Sonug olarak, bircok yatirnmer EPH'ye ve finansal sistemin yanilmaz ve
rasyonel bir bilgi isleme makinesi oldugu iddiasina olan giivenini kaybetmeye

baglamistir.
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II1. DAVRANISSAL FINANS TEORISI

3.1. Giris

Davranigsal finans kavramini ag¢iklamadan 6nce ilk olarak “rasyonellik”, daha sonra
Herbert Simon (1955) tarafindan ortaya atilan “Sinirli Rasyonellik” kavrami ve
nihayetinde Davranissal Finans Teorisi anlatilmalidir. Rasyonellik ulasilabilecek tiim
bilgilerle iyi tanimlanmis amaglari elde edebilmek i¢in en elverisli araglar1 kullanmak
anlamma gelmektedir (Dogru, 2018). Rasyonellik kavraminin iktisattaki tanimi;
miitkemmel ve maliyetsiz bir sekilde erisilen bilgiye tabi olan bir tercih diizenine gore
secim yapmak seklindedir. Ayn1 zamanda rasyonellik gelecekte beklenen sonuglar
belirsiz oldugunda beklenen fayday1 en iist seviyeye ¢ikarmaktir (Blaug, 1997:229).
Iktisattaki rasyonellik, siire¢c ve amag ile ilgili degildir. Insanin yapti1 secimin
tutarlilig1 ve fayda maksimizasyonu 6n plandadir (Dogru, 2018). Iktisadi anlamda
rasyonellik kavrami 1930’lu yillara ait olsa da 1870’lere kadar uzanan bir terimdir.
Klasik iktisatcilara gore rasyonellik; fazlay1 aza tercih etmek, en yiiksek getiri oranini
se¢mek, birim maliyetleri en aza indirgemek ve en onemlisi bagkalarinin refahini
diistinmeden kendi refahin1 6n planda tutmak anlamina gelmektedir (Blaug, 1997-

229).

Klasik iktisatgilardan farkli olarak Herbert Simon, akademik ¢alisma hayati boyunca
insan davranisi tizerine teoriler olusturmaya ¢aligmistir. Simon’un sundugu bilgi bir
cesit ekonomik davranis teorisi iken rasyonellik bu davranis teorisinin odak noktasini
olusturmaktadir. Herbert Simon akademik kariyerinin baslangicindan itibaren “kiiresel
rasyonellik” kavramini elestirenlerin en énemli pargalarindan biri olmustur. Sinirlt
rasyonellik terimi Klaes ve Sent’e (2005) gore ilk kez 1957 yilinda basilan “Sosyal ve
Rasyonel Insan Modelleri” kitabinda yer almaktadir (Barros, 2010). Simon’a gore
“karar”, rasyonellik ve davranig arasindaki kopriidiir. Se¢im, gerceklestirilecek ¢ok
sayida olas1 davranig alternatifleri arasinda yapilan eylemdir. Karar ise bu se¢imin
yapildig1 bir siirectir. Etkenler rasyonellige bir se¢im kriteri olarak deger verir ve bu
anlamda rasyonellik agiklayici bir ilke olarak ele alinir. Bu anlamda “rasyonellik”

onceden belirlenmis amaglar ve bunlara ulasmak i¢in araglar arasindaki uyum ve
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etkinlik olarak tanimlanabilir. Simon bu amaglarin &zelliklerinin bir deger (etik)
meselesi oldugunu ve bu nedenden dolayr bilimin kapsami disinda oldugunu
belirtmektedir. Ancak amaglar ve araclar arasindaki iliski gercek bir meseledir. Bu
uyumun olgusal olarak degerlendirilmesi teorik anlamda ii¢ adimda

gerceklesmektedir;

- Tim olas1 davranigsal alternatiflerin listelenmesi,

- Gelecekte bu alternatiflerin her birinin benimsenmesini izleyecek sonuglarin
belirlenmesi,

- Onceden belirlenmis sonuclara gore (kir, fayda ya da diger 6deme
fonksiyonlar1) her birini takip eden sonug¢ gruplart ile degerlendirilmesi

gereken diger alternatiflerin karsilastirilmasi (Barros, 2010).

Herbert Simon, Administrative Behavior (1947) kitabinda etkili ve teorik davranislar
arasindaki ayrimi vurgularken “kiiresel rasyonellik” tanimina odaklanmaktadir.
Kiiresel rasyonellik 6zellikle vurgulanan bir kavramdir ve bu kavramin anlasilmasi
siirli rasyonellik kavramimin dogru anlagilmasini saglayacaktir. Administrative

Behavior’da yukarida sayilan adimlar1 gergeklestirmenin imkansizlig1 olarak;

1) Kiiresel rasyonellikte tiim olasi davranig alternatifleri mikkemmel bilgi
gerekmektedir ancak bu alternatiflerden sadece bir ka¢1 dikkate alinmaktadir.

2) Kiiresel rasyonellik her bir alternatifin gelecekteki tiim sonuglar1 hakkinda tam
bilgi ve 6ngorii gerektirir ancak bu tiir bilgiler her zaman ¢ok pargali ve/veya
eksik olarak gelmektedir

3) Sonug degerlendirilmesinin de dngoriilmesi gerekmektedir ki bu durum biraz

da hayal giictiyle ilintilidir (Simon, 1947: 80-81).

Simon burada teorik davranig ile fiili davranis arasindaki farki ortaya koymaya
calismaktadir. Iktisatin temeli neredeyse insan davramisi ile ilgilidir. Homo
economicus tanimi hesapsiz ve duygusal olmayan, maksimize edici 6gelerle dolu bir
diinyay1r kavramsallastirmaktadir. Geleneksel iktisadi bakis acilari insana ait olan
biligsel ve sosyal davraniglar1 goz ardi etmekte ya da ortadan kaldirmaktadir. Temeli
insan olan bir bilimin insan davraniglarin1 gérmezden gelmesi durumu ilk donemler
sayisiz gerekgelerle savunulmustur. Hatta gelistirilen modellerin standart bir sekilde

resmilesmesi i¢in bu durum gerekli goriilmektedir. Davranis1 géz ardi eden iktisadi
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modellerde gercek¢i olmayan iic insan davranisindan bahsedilmektedir: Sinirsiz
rasyonellik, sinirsiz irade ve simirsiz bencillik. Iktisat biliminin temel tanimi da dikkat
edilecek olursa bu yondedir. “Sinirsiz insan ihtiyaglarimin sinirli  imkéanlarla
bulusmas1” durumu aslinda rasyonelligin, iradenin ve insana dair olan her seyin sinirh
oldugunun bir gdstergesi olabilir. Insan iradesi ve istekleri sinirsiz olabilirken diger

tim unsurlar smirlidir.

3.2 Davramissal Finans Teorisi Gelisim Siireci

Davranigsal Finans Teorisi, bireylerin kararlarinda rasyonel olmadiklarini, klasik
finans teorilerinin agiklama konusunda yetersiz kaldig1 piyasa anomalilerini inceleyen
bir teoridir (Aytekin ve Aygiin, 2016). Etkin Piyasa Hipotezinin Kiiresel Kriz
stirecinde titrek bir performans géstermesi, EPH nin piyasalarin rasyonelligine verdigi
Oonem i¢in asir1 derecede kritik bir diisiince okulu olan “Davranissal Finans” i¢in
calisma alani olusturmustur. Bu ekol neredeyse tiim finansal krizlerin, aggozIiliik,
asir1 giiven ya da asirt korku gibi psikolojik faktdrler tarafindan olusturulup
gelistirildigini  varsaymaktadir. Dolayisiyla krizleri yatirimcinin yani insanin
irrasyonel davraniglarinin dogrudan sonucu olarak gérmektedir. Bu goriise gore
piyasalar biiyiik Ol¢iide insanin irrasyonel coskusu ya da kotlimserligi tarafindan
yonlendirilmekte ve bu durum fiyatlar ile fiyatlarin temel degiskenleri arasinda 6nemli
farkliliklara neden olmaktadir. Siiphesiz ki Davranigsal Finans, finansal piyasalari
etkileyebilecek insani psikolojik aksakliklar hakkinda ilging bilgiler saglamaktadir.
Ancak bu piyasalardaki genel hareketleri tamamen duygusal faktorlere baglamak da
¢ok mantikli gériilmemektedir. Ciinkii bu faktorlerin birgogu uzun zamandir var olmus
ve piyasalar, bu faktorlere ragmen ¢ogu zaman iyi performans gdstermistir. irrasyonel
olarak goriinen bir sonucun aslinda belirsizlikler ve krizler karsisinda gosterilen
rasyonel davranistan 6te bir durum olmadigr muhtemeldir. Dogru kararlar hakkinda
belirsizlikle kars1 karsiya kalan yatirimci (insan) goriintiide irrasyonel davraniglara

bagvurarak piyasanin kolektif yargisina giivenme egilimindedir.

Rasyonellik ve simirli rasyonellik kavramlarindan sonra agiklanabilecek olan
Davranigsal Finans Teorisi, 1978 yilinda iktisat alaninda Nobel 6diilii alan Herbert
Simon tarafindan ortaya atilmig bir teoridir. Simon bir¢ok insanin en uygun ve en

tatmin edici se¢imleri yapamayacagini varsayan bu teoriyi tanimlamak i¢in “Sinirl
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Rasyonellik” kavramindan yola ¢ikmaktadir. Bu kavram ne bireylerin kendilerini
sabote ettiklerini ne de aptal olduklarini varsaymaktadir. Bilgi edinme ve bilgiyi isleme
maliyetleri sebebiyle bireylerin “yetersiz” se¢imler yaptigimmi belirtmektedir.
Dolayisiyla cogu insan genellikle sinirli bilgilere dayanarak kararlar verirken edindigi
bu bilgileri sinirli biligsel yetenek ve sezgisel taramalar kullanarak islemektedir. Sonug
olarak birey yaptig1 bu secimlerde en iist diizeyde fayda saglamak yerine belirli bir
memnuniyet seviyesini benimsemek zorundadir (Estrada, 2001). Psikolog olan Daniel
Kahneman ve Amos Tversky (1979) ise “smurli rasyonellik” kavramini “Umut
(beklenti) Teorisi” olarak gelistirmistir. Bireylerin herhangi bir belirsizlik durumunda
karar verme bi¢imlerini tanimlamaya c¢alisan bu teori ile Rasyonel Beklentiler Teorisi
arasinda iki fark gormektedirler. Birinci fark bireylerin herhangi bir durumda
verecekleri karara iliskin “olasiliklart algilama bi¢imi”, ikinci fark ise, bireylerin
yaptiklar1 se¢imlerde gordiikleri “fayda” islevidir. Umut (Beklenti) Teorisi 1979
yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan yazilan “Prospect Theory: An Analysis of
Decision under Risk” isimli makale ile giindeme gelmistir. Bu teori ile 1738 yilinda
Daniel Bernoulli tarafindan ortaya atilan, 1944 yilinda ise John von Neumann ve Oscar
Morgenstern tarafindan gelistirilen “Beklenen Fayda” teorisine karsi ¢ikilmaktadir.
Beklenen Fayda; belirsiz durumlarda yapilan tercihlerin sonucu olan muhtemel
faydanin, durumun gergeklesme ihtimali ile ¢arpilmasiyla elde edilen sonugtur. Burada
formiile dahil edilen fayda, kardinal (6lgiilebilen), tercih ise rasyonel bir tercihtir (Sefil
ve Cilingiroglu, 2011). insan davramslarina dayanan finans gibi énemli bir konuda
insanin dogasinin soyutlanmasi, bireyin “temsili” olarak ele alinmasi, davraniglarinin
analiz ve matematiksel modeller ile 6l¢iilmeye g¢alisilmasi sonucu {iretilen teoriler
basarisiz ve/veya yetersiz olmaktadir. Bu anlamda Davranigsal iktisat ve Davranissal
Finans bu teorilere karsi1 ¢ikmakta, insan davranislarini sosyoloji, antropoloji ve
psikoloji gibi diger sosyal bilimlerden yardim alarak tanimlamaya g¢aligsmaktadir.
Iktisat¢ilarin  psikoloji ve diger sosyal bilimlerin alisilmis varsayimlarindan
davranigsal kanitlart kullanmasi gerektigi fikri temel anlamda ekonomi bilimi tizerinde
uzun vadeli bir etkiye sahip olmustur (Rabin, 1998). DFT, bireylerin kayiplar
karsisindaki tutum ve bakis acgilarin1 asimetrik olarak nasil degerlendirdiklerini
aciklamaya caligmaktadir. Mitkemmel kararlar alan rasyonel bir insan tarifi yapan
Beklenen Fayda Teorisi aksine, insanlarin gercek davranislarini tanimlamay1

amaclamigtir. “Prospect Theory” ismindeki “prospect” kelimesi birgok anlama
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gelmektedir. Burada “umut” anlamu ile bir piyangonun ya da kumarm 6ngoriilebilir
sonuglarina atifta bulunulurken “potansiyel”, “olasilik” anlamlartyla diger davranig
sekilleri ve alinan-alinacak kararlarin 6ngoriilmesine isaret edilmektedir (Kahneman

ve Tversky, 1979).

Bu alanda calisan arastirmacilar temelde iki duruma odaklanmaktadir: Birincisi;
genellikle bilissel kusur olarak adlandirilan “kusurlu” davranis kaliplarin1 ortaya
¢ikarmak, ikincisi ise bu kusurlarin etkilerini analiz etme konusunda bireylerin
gercekte nasil karar verdiklerini agiga c¢ikarmaktir (Estrada, 2001). Aslinda temel
varsayim bireylerin “sinirli bir rasyonaliteye” sahip olduklaridir. DFT de birey acik¢a
rasyonel degildir fakat bu rasyonel olmama durumu kusur olarak goériilmemektedir.
DFT’ nin asil sorunu rasyonel bir bireyin davranisi modellenebilirken normal olan yani
smirli rasyonel olan bireyin davranislart herhangi bir modele uyarlanamamaktadir.
Klasik finans teorileri yatirimeilarin yatirimlarini beklenen getiri ve yatirim firsatina
bagl olan faydayr maksimum diizeye ¢ikaracak kararlar aldiklarin1 varsaymaktadir.
Bu durum tiiketicinin faydasini, tireticinin ise karin1 en st diizeye ¢ikarmak istemesine
benzemektedir. DFT’de ise arastirmacilar yatirimcilarin risk ve getirileri ile ilgili
tarafsiz bir degerlendirme yaptiklarina ve sonrasinda yatirimdan saglanacak fayday1
en ust diizeye cikaracak portfoyleri sectiklerine (kararlara) inanmamaktadir.
Davranigegilar, yatirnmcilarin risk ve getiriden once degiskenleri diisiindiigiine ve bu
degiskenleri ihtimaller dahilinde en tatmin edici kararlar ile degerlendirdiklerini
diistinmektedir (Estrada, 2001). Alinan bu kararlar miikkemmel kararlar degil, o an ve
o sartlar altinda alinabilecek ve kisiden kisiye degisiklik gosterebilecek kusurlu
kararlardir. Tversky ve Kahneman (1981) karar vermede kisilerin psikolojik
durumlarinin yani sira sunulan segeneklerin de 6nemini vurgulamak adina birgok saha
caligmalar1 yapmistir. Bu calismalardan birisi Stanford ve British Columbia
Universitesi dgrencileri ile uygulanmistir. Calisma igin iki Problem belirlenmis ve her

problem ig¢in ikiser se¢enek sunulmustur.

1. Problem: Katilimcr sayis1 152 (Yiizdelikler ilgili se¢enegi secilme oranini
vermektedir.)
Secilen 6grenci grubuna 600 oliimciil hastanin iyilesmesi igin verilen iki
alternatif sunulmustur.

- A laci verilirse 200 hasta kurtulacaktir (%72)
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- B ilaci verilirse 1/3 ihtimal ile 600 hasta kurtulacakken 3/2 oraninda 600
hasta dlecektir. (%28)
2. Problem: Katilimci sayis1 155
- Cilaci verilirse 400 hasta 6lecektir.(%22)
- D ilaci verilirse 1/3 oraninda 600 hastanin 6lmeme ihtimaline karsi, 2/3

oraninda 600 hastanin hepsi 6lecektir (%78)

Problem 1 ve 2’deki tercihler ortak bir modeli gostermektedir. Kazanglar1 igeren
secenekler genellikle riskten kaginanlar iken, kayiplari iceren secenekler genel
anlamda risk almay1 segen bireyleri ifade etmektedir. Her iki problemin de ayn1 oldugu
gortiliirken problemin sonuglarinin sunulus bigimleri farklidir (Tversky ve Kahneman,
1981). Dolayisiyla bu sunum bigimi insanlarda risk algisini degistirmektedir. Buradaki
tutarsiz sonuglar insanlarin kayiplari ve kazanglari igeren risklere karsi tavirlarini
gosterirken, bu tutumlarin degismesi tamamen bilginin sunulug bigimine gore farkli

olmasindan kaynaklanmaktadir.

3.3. Davramssal Finans Teorisi Modelleri

Bireylerin karar verme siire¢lerine dair davranis kaliplarinin incelenmesi karmasik ve
zor bir durumdur. EPH’nin piyasadaki fiyat davraniglarina odaklanmasinin aksine
DFT tamamen insan davranisi odakli islemektedir. Dikkat edilecek olursa DFT’ de
piyasa etkinligi kavramindan ziyade insan davraniglari ele alinmaktadir. Net olarak
Olclilemeyen bu faktor, DFT’ de farklt modeller ile sinirlandirilarak agiklanmaktadir.

Yatirimer davraniglarini agiklamak gelistirilen ti¢ modelden s6z edilmektedir:

- Temsili Yatirimer Modeli: Psikolojik bulgular {izerine kurulmustur.

- Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli: “Asirn  gliven”
(overconfidence) ve Onyargili 6z-iliskilendirme (biased self-attribution)
tizerine kurulmustur.

- Interaktif Iliskiler Modeli (Hong ve Stein Modeli): Haber gozlemcileri ve

heterojen yatirimcilar arasindaki iligki tizerine kurulmustur.

3.3.1. Temsili Yatirimci1 Modeli

Nicholas Barberis, Andrei Shleifer, Robert Vishny (1998) tarafindan 6nerilen bu

model tek yatirnmecir ve tek varlik ile anlatilmaktadir. Farkli yatirnmeilar farkli
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beklentilere sahip olsalar bile inanglar1 ve fikir birligi tahmin diizeylerini tek bir
yatirimeinin yansittigi varsayilmaktadir. Temsili yatirimei “cimri bir yatirimer” olarak
goriiliirken onun inanglari, fiyatlar1 ve getirileri etkilemektedir. Bu modelde yatirime1
belirsizlikler altinda bireysel muhakeme basarisizliklar1 sergilemektedir. Ornegin
borsada yatirimcilar bazi hisse senetlerinin ge¢mise yonelik siirekli kazandirdigini
gormekte ve yatinmim1  bu senetlere yonlendirmektedir. Model ayrica
“muhafazakarlik” kavraminda odaklanmaktadir (Barberis ve dig. 1998).
Muhafazakarlik bireyin mevcut durum ya da diisiincesinde kalma konusunda 1srar
etmesi seklinde agiklanabilir. Degisimi kolay kabullenmeyen, yeni durum ve kosullara
zor adapte olabilen, eski bilgi kaynagimi birakip yeni bilgilere diisik reaksiyon
gosteren bireyleri ifade etmektedir. Modelde kullanilan muhafazakarlik, diisiik
reaksiyon ile tanimlanirken, temsil edilebilirlik yanliligi asir1 reaksiyon olarak
tanimlanmaktadir (Barak, 2008). Barberis ve dig. (1998), piyasa verimligindeki
saplamalarin sebeplerini daha 6nce yapilan calismalardan yola ¢ikarak agiklamaya
calismaktadirlar. Modelde varlik kazanglar1 tesadiifi bir yliriiyiis izlerken yatirime1 bu
durumdan haberdar degildir. Yatirimei, yatirim yaptigi firmalarinin getirilerinin iki
sinif ve iki rejim arasinda hareket ettigine inanmaktadir. [lk durumda kazang ortalama
olarak geri donerken ikinci durumda bir egilim s6z konusudur. Dolayisiyla iki rejim
arasindaki gecis olasiligr ve kazang siireci yatirrmcinin zihninde sabit durumdadir.
Siradan bir donemde hisse senetlerinin getirisi belirli bir rejimde kalmakta, rejim
degisikligi olasi goriilmemektedir. Modeldeki yatirirmcinin davranis kaliplart su

sekilde islemektedir:

-Yatirimel, getirileri gozlemlerken elde ettigi bilgiyi ait oldugu sinifa dair inanglarini
giincellemek i¢in kullanir. Bu giincellemede yatirimci elde ettigi bilgileri niteliksel ve

niceliksel olarak birlestirmek i¢in Bayes ag sistemini kullanmaktadir. (Greppi, 2014).

-Bu giincellemedeki kazang siireci yanlistir. Olumlu bir getiri donemini bagka bir
olumlu getiri dénemi takip ettiginde yatirimer trend rejimde kalmaya devam ederken
olumlu bir siiregten sonra olumsuz bir siire¢ yasandiginda yatirimer ortalamada kalma

egilimi (reverting regime) gostermektedir.

Ozetlenecek olursa muhafazakarlik, getirilerde yasanan degisimlerde yatirrmeinin,

fiyatlarin yeniden ortalamaya donecegi konusunda davranisi ve inancini ifade ederken,
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temsil edilebilirlik siirekli ayn1 rejimde kalan getiriler igin belirli bir trend olusturma

davranigidir (Barberis ve dig, 1998).

3.3.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyan Modeli

DFT daha 6nce de belirtildigi lizere insan davramislarinin ve kararlarinin iizerine
kurulu bir teoridir. Ampirik analizlere dayali finansal piyasa fenomenleri 6zellikle
miikemmel yatirimci rasyonelligine yogunlasirken hicbir psikolojik teoriyi kabul
etmemistir. Bu modellerin baz1 baglamlarinda belirgin olan piyasa yetersizligi veya
asir1 tepki gibi durumlarda ise modeller celiskide kalmis ve elestirilmistir. Elbette ki
belirgin anomaliler i¢in agiklamalar sunulmustur ancak bu fenomenleri agiklamak i¢in
hem birbirine entegre bir teoriden hem de 6nerilen agiklamalari analiz etmek i¢in 6rnek
dist ¢ikarimlardan yoksun kalinmustir. Iktisatcilar, psikolojik teorilerde belirli bir
ekonomik ortamda karsilagilan mantikli ama irrasyonel davranig kaliplar1 evreninin
siirsiz olmasini elestirmiglerdir. Dolayisiyla bazi durumlarda irrasyonel davranisa
izin vermenin Pandora’nin kutusunu actigi iddia edilmektedir (Daniel ve dig.
1998:1840). Debont ve Thaler (1995) iyi bir psikolojik finans teorisi insanin gergekte
nasil davrandigina dair kamitlar sunmasi gerektigini savunur. Insanin nasil
davrandigina dair kanitlarin sunulmasi yatirimci kararlarinin rasyonel tarafinin da

bilinmesi anlamina gelmektedir.

Bu model, iki temel psikolojik bulgu tizerine kurulmustur. Bu bulgulardan birincisi
“asir1 gliven” (overconfidence), ikincisi ise onyargili 6z-iligkilendirme (biased self-
attribution)’dir. Psikolojide “asir1 giliven” bireyin kendi kendini ¢esitli durumlarda
mukayese edilemez derecede yetenekli gérmesidir. Birey yeteneklerini diger bireylere
kiyasla abartmakta ve davranig kaliplarini bu abarti izerine kurmaktadir. Bu modelde
yatirimceilarin asirt bir 6zgiiven ve Onyargilt 6z-iliskilendirmeden kaynakli giiven
farklilig1 aragtirilmistir. Bilindigi iizere finansal piyasalarda analistler ve yatirimcilar
ticaret yapmak icin ¢ok c¢esitli kaynaklardan bilgi toplamak, bu bilgileri dogrulamak
ve finansal tablolar1 analiz etmek gibi ¢esitli seviyelerdeki vakalar1 yiiriitebilecek
bilgiler iiretirler. Bu yatirimer bilgi tireterek ya da baskalarinin goz ardi ettigi bilgileri
kullanma yetenegini fazla kullanarak tahmin hatasi yapmadigini varsayacaktir.
Yatirmer kisisel bilgi sinyallerinin fazla oldugu ve/veya bu sinyalleri

degerlendirmeler konusunda kendisine asir1 giivenme egilimine girmektedir. Bu
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yiizden kisisel bilgi sinyallerine asir1 reaksiyon gosterirken, kamu bilgi sinyallerine
yetersiz reaksiyon gostermektedir. Daniel ve Dig. (1998) asir1 giivenen yatirimetiya,
Ozel bilgi sinyallerinin (herkes tarafindan bilinen bilgi sinyalleri hari¢) hassasiyetini
fazla tahmin eden bir yatirnmci olarak tanimlamistir. Yatirimci davranislarinda
gbzlemlenen bu iki psikolojik durum uzun dénemde hisse senetleri performanslarinda
negatif bir otokorelasyona neden olmaktadir. Ozel bilgi sinyalleri hisse fiyatlarina
kars1 asir1 bir tepkiye neden olurken, ¢ok fazla bilgi barindiran kamu bilgi sinyalleri
fiyattaki sapmalar1 ortalama olarak da olsa kismen diizeltmektedir. Sonraki
donemlerde genel bilgiler cogaldik¢a fiyat ortalamalart tam bilgi degerine

donmektedir.

Psikoloji literatiirlerinde yalnizca asir1 giiven degil, birey eylemlerinin sonuglarini
gozlemleyip onlarin dogrulandigin1 gordiikge kendi yeteneklerine olan giiveni 6n
yargilt sekilde glincellenmektedir. Bu model temsili yatirimci modelinden farkli

noktalara deginmis olsa da ayni sonuglara ulagsmaktadir ( Barak, 2008).

3.3.3 Interaktif Iliskiler Modeli (Hong ve Stein Modeli)

Daha oOnce bahsedilen Temsili Yatirnmct Modeli ile Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyan Modeli insan davranislarinin psikolojik yoniine odaklanirken bu model
farkl bir yaklasim kullanmaktadir. Bu modelde temsili yatirimcinin psikolojisi yerine
heterojen yatirimcilar arasindaki interkatif etkilesim anlatilmaktadir. Model haber
gozlemcileri (haber avcilar1) ve momentum yatirimcilar (gecmis fiyatlar
degisimlerine odakli) olarak adlandirilan iki grup sinirli rasyonel yatirimeinin
bulundugu bir piyasa varsayiminda bulunur. Bu yatirimcilar sadece bir tek bilgi tiirii
kullanmaktadir ki bu durum onlarin rasyonel olmadigi anlamina gelmektedir.
Buradaki siirli rasyonellik basit bir formdadir. Her yatirimer tiirii mevcut olan
kamuya agik bilgilerin sadece bazi alt kiimelerini isleyebilmektedir. Haber
gozlemcileri gelecek ile ilgili 6zel olarak goézlemledikleri isaretlere dayali tahminler
yaparken gecmis ve simdiki fiyatlar {izerinde kosulsuz olmaktadir. Momentum
yatirimcilar ise haber gozlemcilerinin aksine sadece gecmis fiyat degisikliklerini
dikkate alirlar. Elbette bu tahminleri yaparken belirli sinirlamalar mevcuttur. Haber

gozlemcileri mevcut ve gecmis fiyatlar iizerinde kosulsuz tahminler yapamazken,
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momentum yatirimcilar ise gegmis fiyat tarihini tek degiskenli (basit) temel alarak
tahmin yapmaktadir (Hong ve Stein, 1999- 2144).

Model yetersiz ya da asir1 yatirimci tepkilerine iliskin birlesik agiklamalar yapmanin
yani sira, diger modellerden ayirt edici sonuglar dogurmaktadir. Model kurulurken ilk

olarak davranigsal varlik fiyatlandirmasi teorisi ii¢ kritere gore degerlendirilmistir:

1) Tutarli yatirnrmci davraniglar1 hakkinda varsayim yaparken makul ve giindelik

gozlemler yapmak.
2) Mevcut kanitlar1 oldukga cimri ve bir biitiin olarak agiklamak
3) Test edilebilen ve sonugta deger verilebilen bir bagka tahminler dizisi olusturmak.

Birinci kistas ile ilgili olarak sinirli rasyonellik (mevcut bilginin kiigiik bir alt
kiimesini objektif olarak isleme yetenegi olarak ele alinmistir) hem makul hem de
sezgisel anlamda ¢ekici olmustur. Hali hazirda sinirli rasyonalite gercek diinyada
gbzlemlenenler durumlarla da giiglii bir sekilde drtiismektedir. Ikinci kistas acisindan
bakildiginda ise gelecekteki temel bilgiler yavas yavas yayilan haberler tarafindan
olugmaktadir. Hong ve Stein (1999) yavas yayilan bu bilgileri “ilkel bir sok” tiirii
olarak tanimlamistir. Dolayisiyla yatirimci1 duygusunda digsal kaynak ya da likidite
bozuklugunun etkisi bulunmamaktadir. Modelin test edilebilir sonuglar ise: Bilginin
daha yavas yayildigi durumlarda, getirilerde hem kisa hem de uzun vadeli geri
dontisler daha acik olmalidir. Baslangigta 6zel olan bilgilere daha uzun siireli asiri
tepki gosterilebilir. Momentum yatirimcilarinin tahminleri ile sonuglar birbiri ile
tutarl olmalidir (Hong ve Stein, 1999:2169). Dolayisiyla bu model uzun dénemde asir1
reaksiyon, kisa donemde ise Yyetersiz reaksiyon gosterilmesi agisindan diger
modellerden ayrilmaktadir ( Barak, 2008).

3.4 Davramssal Finans Teorisine Katkida Bulunan Onemli isimler

Iktisat bilimi ile psikoloji biliminin birlikte anilmas1 1800°1ii yillarin son ¢eyregine
denk gelmektedir. Gustave le Bon (1896)° un yazdigi “The Crowd: A Study of the
Popular Mind” o giine kadar yazilmis olan en etkili sosyal psikoloji kitab1 olarak
anilmaktadir. Selden (1912) “Borsa Psikolojisi” kitabinda fiyat hareketlerini
yatirimeinin zihinsel tutumuna dayandirmaktadir. Leon Festinger sosyal psikoloji i¢in

yeni bir kavram olan “biligsel uyumsuzluk teorisi” ile bireyin karar verme siirecinde
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yasadig1 ikilemlere odaklanmaktadir (Festinger ve Dig. 1956). Herbert Simon (1955)
ise bu alana en 6nemli katkiy1 yapan isim olarak bilinmektedir (Sevell, 2010). Daha
sonra yapilan ¢aligmalar teorinin temellerinin gelistirilerek toparlanmasini1 saglayan
bir siirectir. DFT’nin gelisimine katki saglayan bir¢ok isim bulunmakla birlikte en

fazla katk1t Amos Tversky, Daniel Kahneman ve Richard Thaler tarafindan yapilmistir.

3.4.1 Amor Tversky- Daniel Kahneman

Amor Tversky bilissel ve matematiksel psikoloji alaninda birgok ¢alismaya imza atmis
bir teorisyen ve bilim insanidir. Insanin bilissel dnyargilar1 ve risk algisini sistematik
bir sekilde ele alarak incelemistir. Ilk ¢alismalar1 “Olgiiniin Temelleri” iizerine olan
Tversky, Daha sonra Daniel Kahneman ile birlikte tahmin ve olasilik psikolojisine
odaklanmistir. Kahneman ile birlikte irrasyonel insanin ekonomik sec¢imlerini
aciklamak i¢in davranigsal iktisatin temeli olan “Umut Teosini” gelistirmislerdir.
Kahneman ile birlikte yaptig1 ¢aligma, 6liimiinden sonra 2002 yilinda Nobel Ekonomi
Odiilii almistir. Tversky ve Kahneman 10 yildan fazla siire birlikte ¢alismislardir.
Kahneman Nobel 6diilii aldiktan kisa bir siire sonra The New York Times’a 5 Kasim
2002 tarihinde Erica Goode’e verdigi “Daniel Kahneman ile Soylesi; Kar, Zarar ve
Zihnin Gizemleri Uzerine” isimli réportajda: “Bu &diiliin ortak bir 6diil oldugunu
hissediyorum. Ciinkii biz 10 yildan fazla siire ikiz gibi olduk” demektedir (The
Newyork Times).

Tversky ve Kahneman (1971) ilk olarak “Belief in the law of small numbers” isimli
bildirileri ile insanin karar alma siirecinde onyarg1 ve basarisizliklarin rasyoneliteyi
etkileme durumunu sorgulamislardir. Insanlarin belirsizlik ve riskli kosullar1 altinda
irrasyonel kararlar aldiklarin1 gosteren kiigiik 6l¢ekli deneyler yapmislardir. Yaptiklari
bu ¢alismalar, insanlarin rasyonel oldugunu varsayan genel ekonomi alaninda oldukga
etkili olmustur. Iktisatcilar 6zellikle finans alaninda uzun zamandir inang ve kararlarm
mantiksal kurallara uygun oldugunu yani rasyonelligi savunmuslardir. Insan “rasyonel
ajanlar” olarak zevk ve/veya faydalarini en iist seviyeye ¢ikarmak icin biitiin firsatlar
kullanan bir varlik olarak goriilmiistiir. Tversky ve Kahneman ise bazi durumlarda
insanlarin mantiksiz davrandigini, segimlerinde ve kararlarinda rasyonellikle
uzlagsmanin imkansiz oldugunu agiklamislardir. Ornegin farkli sekillerde sunulan ya
da ¢ercevelenen ayni se¢imlerde insanlarin farkli kararlar almasi geleneksel iktisat

anlayisinin agilayamadigi bir durum olmustur. “The Framing of Decisions and the
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Psychology of Choice” adli galismalarinda uyguladiklari deneyler karar alma
mekanizmasinin basit sunum degisikliklerinde bile farkli isledigini gostermistir
(Tversky ve Kahneman, 1981) . 1974 yilinda Science’da, 1979 yilinda Econometrica
dergilerinde yayimlanan iki makale o giine dek psikolojiye bakmayan iktisat¢ilarin
dikkatini ¢ekmeyi basarmiglardir. Tversky ve Kahneman’in ¢alismalari daha sonra

Richard Thaler tarafindan gelistirilen Davranissal Iktisat igin altyap1 olusturmustur.

3.4.2 Richard Thaler

II. Diinya savas1 yillarinda dogan Amerikali ekonomist Thaler, Davranigsal iktisatin
kuramcisi olarak kabul edilmektedir. Daniel Kahneman, Amos Tversky ve bu alanda
arastirma yapan bircok akademisyen ile birlikte calismalar yapmistir. 2017 yilinda
Davranigsal Iktisat alanina yaptig1 katkilardan dolay1 Nobel iktisadi Bilimler Aniti
Odiilii'ne layik goriildii. 1977-1978 yillar1 arasinda Stanford Universitesi’nde
Kahneman ve Tversky ile birlikte bir¢ok arastirma yapmustir. Davranigsal iktisat
alaninda her okuyucunun anlayacagi bir dilde “Yar1 Rasyonel Ekonomi” ve daha sonra
anomalileri anlatan ““ Anomaliler; Kazanan Lanet” ¢alismalarini yapmistir. Thaler,
neredeyse her calismasinda piyasa temelli yaklagimlarin eksik oldugunu dile

getirmektedir (Orrell, 2012).

2008 yilinda Cass Sunstein ile birlikte “Diirtli; Saglik, Zenginlik ve Mutluluk
Kararlarim lyilestirme” isimli ¢alismastyla “Diirtii Teorisi’ni giindeme tagrmislardur.
Diirtii teorisi; kamu ve 6zel kuruluslarin insanlarin giinlik yasantisinda daha 1yi
secimler yapmalar1 konusunda nasil yardimci olunacagina deginmektedir. Cilinkii
insanlar genellikle kotli se¢cim yapmakta ve daha sonra saskinlikla bu segimlerine
bakmaktadirlar. Insanlar egitimde, finansta, saglik hizmetlerinde, ipotek ve kredi
kartlarinda hatta mutlu olmak i¢in atilacak biitiin adimlarda biiyiik hatalara yol
acabilecek Onyargilarla dolu secimler yaparlar. Thaler ve Sunstein bu konuyu
aciklamak i¢in “se¢im mimar1” terimini kullanmislardir (Wikipedia, et: 18/04/2020).
Se¢im Mimari terimi segimlerin tiiketicilere sunum sekillerinin degistirilerek
sunulmasiyla onlarin kararlarinda degisiklige yol agmak demektir. Aslinda Kahneman
ve Tversky yaptiklart deneysel ¢calismada bu metodu kullanmiglardir. Denekler verilen
secenekler ayni olsa da sunum seklinden dolayi kararlari degistirmiglerdir. Bu anlamda

sunulan seceneklerin sayisi, niteliklerin agiklama sekli gibi unsurlar secimleri
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etkiyebilmektedir (Scheibehenne ve Dig., 2010), (Larrick ve Soll, 2008). Se¢im
sunumlarinin degistirilmesindeki amag bireysel ve sosyal anlamda tiiketici refahin
artirmaktir. Dirtii teorisi, bireylerin veya toplumlarin davranislarin1 ve karar verme
siireclerini etkilemek i¢in tasarlanan olumlu destek ve dolayli Oneriler sunan
disiplinleraras1 bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Thaler, finans, is diinyasi ve
ekonomi gibi birgok alanda yayin yapan dergilerde 90'dan fazla makale yayinlamigtir
(Wikipedia, et: 19/04/2020).

3.5. Davramigsal Finans Teorisine Yonelik Yapilan Elestiriler

Davranigsal finans alaninda elestiri yapan elestirmenler genel anlamda iktisadi
ajanlarin rasyonelligine vurgu yapmaktadir. Bu alanda en kapsamli elestiri Robin
Maialeh tarafindan 2019 yilinda yazilan “Generalization of results and neoclassical
rationality: unresolved controversies of behavioural economics methodology” isimli
makalede yapilmistir. Maialeh’e (2019) gore higbir davranigsal arastirma iktisadi bir
teori olugturamaz. Bu anlamda davranigsal bulgular genellestirilemez ve rasyonel

davranigla ilgili geleneksel ana akim teorilerini ¢iirlitemez.

Son yillarda yapilan arastirmalara gore geleneksel iktisadi modellerin kamu politikasi
onlemleri, ekonomik tahminler ve hatta iktisadi gergekligin saf tanimi konusunda en
giivenilir ara¢ olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla bu agig1 kapatmak iizere gerek
Simon (1955) gerek Kahneman ve Tversky (1979), gerekse Thaler (1980) iktisatin
temeli olan insan davramislarini inceleyecek bu alana g¢esitli anlayislar dahil
etmislerdir. Bununla birlikte davranigsal iktisat ile ilgili temel metodolojik sorular
kismen de olsa cevaplanamamistir. Sosyal bilimlerdeki fenomenlerin dogasi ile doga
bilimlerindeki fenomenlerin dogasi arasinda biiyiik Ol¢lide farklar bulunmaktadir.
Ampirik analizlere dayali arastirmalar yapan sosyal bilimciler bu nedenden dolay1
bliyiik bir sorunla kars1 karstya kalmaktadir: Arastirilan fenomenler uzay ve zamanda
degisiyorsa deneysel sonuglar nasil genellene bilir? Ve bu sekilde olan varyans temelli
sosyoekonomik fenomenler gozlemlenen veriler ile tekrar tekrar dogrulana bilir mi?
Doga bilimleri bu noktada sanslidir ¢ilinkii genel metodolojik sorular ile baglayan
arastirma siirecinde arastirilan olay ya da olaylarin sistematik hareketlerini belirleyen
faktorleri kavramak ve nedensel iligkileri agikliga kavusturmak yasal bir hareket

zinciri olusturulmaktadir. Yer ¢ekimi kanunu bu duruma 6rnek gosterilebilir. Fakat
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sosyal bilimlerde her ne kadar deneysel aragtirmalar yapilsa da bu sonuglar her zaman
her sartta degismektedir. Dolayisiyla sosyal bilimlerde bir konu ya da olguyla ilgili
kesin yargiya varilacak bir sonug kesinlikle elde edilememektedir. Bugiin deneysel bir
arastirmayla dogrulanan bir teori yarm baska bir teori ile -elestirilip

guriitiilebilmektedir.

Neoklasik iktisat akimi, birgok agidan siirekli elestiriye maruz kalmis bir akimdir.
Kusku yok ki bu elestirilerin ¢ok 6énemli nedenleri bulunmaktadir. Ekonomik ajanlarin
rasyonel olmadigi konusunu giindeme getiren elestiri bunlardan biridir. Sonugta
ekonomik modeller tamamen rasyonel etmenlerle kurulmaktadir. Ana-akim iktisatta
insanin rasyonelligi konusunu elestiren davranigsal yaklasim, ekonomik davranislarin
etkilerini tanimlayici ve dogru bulgular ortaya koyarak agiklamaya galismistir. Bazi
ekonomik ajanlarin sinirlamalar ve komplikasyonlar sergiledigi piyasa durumlarini
arastirirken ¢esitli biligsel 6nyargilar ve siirli rasyonellikle baglanti kurulmaktadir.
Rasyonellik, insani, fayda maksimize edici davramiglara yonlendiren olgularla
karakterize edilmektedir. Neoklasik rasyonellik Sen (1991)’ e gore kisisel ¢ikarlarin
maksimize edilmesi ve tercihlerin tutarli olmasiyla tanimlanmaktadir. Dolayisiyla
kisisel ¢ikarlardan sapma ve tercihlerde tutarsizlik bu akima gore irrasyonel olmak
demektir. Bu teorinin tam aksine davranigsal iktisat¢ilar rasyonel bir insanin “var
olma” konusunu tartigmaktadirlar. insan davranislari, onu yetersiz sonuglara gotiirecek
onyargilar ile doludur. Bu anlamda nesnel ve evrensel deger yargilar1 olmadan fayda
maksimizasyonu ile ne kastedildigi yani rasyonel davranigin ne oldugu heniiz acikliga
kavusturulamamis bir konudur. Davranigsal iktisat deneysel deliller ile insanin her
zaman ve her durumda ¢ikarct davraniglar sergilemediklerini rapor etmektedir. Bu
tespitin Maialeh’e gore iki yonlii yanilgist bulunmaktadir: Birincisi neoklasik akim
insan davramslarinda asir1 c¢ikarcihign kabul etmemektedir. Ikincisi davranissal
sonuclar sadece ortaya ¢ikmis olan davranislari rapor etmektedir. Yani ekonomik
ajanlar her zaman ve her yerde kendileri i¢in uygun olmayan kaynaklar
kullanmaktadirlar. Dolayisiyla ¢ikarimlar neoklasik fayda maksimizasyonunda

tiiretilmis sonuglarin karsiligi olmaktadir.

Bir diger elestiri DFT aragtirmalarinin varyans temelli sonuglar1 genellestirmesi
olduk¢a sorunlu goriilmektedir. Bu genellestirme ile elestirdikleri noktalar tam

anlamiyla aydinliga kavusmamaktadir. “Bir etki burada c¢alissaydi baska bir yerde de
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calisacak midir?” sorusu davranisgilarin cevabini veremedikleri bir soru olurken
davranigsal teoriler bizleri gergekligin odaklanilan kismina yakinlagtirmasina ragmen
bu sonuglarin yasal karakterlere sahip olmayacagr sonucuna gotiirmektedir.
Davranigsal ~ Finans  insanin  rasyonel  olmadigii, dolayisiyla  fayda
makzimizasyonunun ve kararlarin tutarliliginin miimkiin olmadigini belirtmektedir.
Fakat davranisgilar biligsel 6nyargi ve kendilerine 6zgii davraniglara odaklanan deney
grubu sonuglar1 ile neoklasik fayda maksimizasyonu kavramini temel anlamda
curiitememektedirler. Bagka bir deyisle bilissel 6nyargilar, insana 6zgii se¢im ve karar

verme davranislar1 sadece faydayir neden maksimize edilmedigini agiklamaktadir.

Se¢im tutarliligi konusunda DFT her ne kadar neoklasik akimdan farkli bir yerde
duruyor gibi goriinse de sonug olarak ¢elismedigi gézlemlenmistir. Bu ayrim neoklasik
akimdaki “ceteris paribus” varsayimindan kaynaklanirken davranig¢ilar bu konuyu
degisen se¢im kosullari ile agiklamislardir. Yine Maialeh (2019)’e gore davranissal
iktisatcilar ekonomik ajanlarin rasyonel olmadigini yani her zaman mantiksiz
davrandigini tam anlamiyla agikliga kavusturamamislardir. Davranigsal kamu
politikalarinda davranissal faktorlerin ekonomik modellere dahil edilmesi bir bagka
engel olarak goriilmiistiir. Stirekli degisen ekonomik kosullar ile degisen refah
seviyelerinde farkli sonuglar dogurabilecek belirli politikalar 6nerilmesi bu anlamda
tartismasiz etkindir fakat kosullarin degismesinde onceki bulgularin uygulanmasi
metodolojik sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin Umut Teorisi’nin  kamu
politikalarinda genel anlamda uygulanmasi her zaman zordur. Ciinkii olasilik agirlig
her durumda biiyiik 6l¢iide degisecek ve mevcut kosullar1 karsilayamayacaktir.
Psikolojiden ilham alan DFT modelleri belirli islev bozukluklarina odaklanirken 6zel
bir zaman ve mekanda olusan fenomenleri basarili bir sekilde anlatmaktadir.
Neoklasik modeller ise teorileri genel davranis kaliplarina odaklanarak
aciklamaktadir. Dolayisiyla her yaklasimin amaglar1 ve yontemleri ¢ok farklidir. Bu

nedenle bir teori diger teorinin karsit1 degil tamamlayicisi olarak goriilmelidir.
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IV. PIYASA ANOMALILERI
4.1. Giris

Normal olan bir durumdan sapma anlamina gelen anomali, finansal piyasalarda
beklenen davranisla ¢elisen bir fiyat hareketi olarak tanimlanabilir. Anormal getirilere
yol agan bu oriintiiller EPH’deki mevcut bilgi varsayimina dayandigindan yar1 giiclii
form igin temel teskil etmektedir. EPH tarafindan belirlenen bir hisse senedi
performansinda fiyat yoriingesindeki sapmalari isaret etmektedir. EPH varsayimina
gore herhangi bir zamandaki fiyatlar o andaki mevcut tiim bilgileri barindirmaktadir.
Bundan dolay1 piyasalarda asir1 kazang ya da asir1 kayip durumu s6z konusu degildir.
Teoride verimli piyasalarin olusmasi ve siirdiiriilebilir olmasi s6z konusu iken pratikte
bu varsayim ¢ok zordur. Piyasalardaki mevcut bilgilerin hemen ya da higbir sekilde
fiyatlara yansimadigi durumlar s6z konusu olurken, EPH bu durumlara yeterince
cevap verememektedir. Anomaliler piyasa verimliligini test etmek icin yapilan
“Finansal Varlik Fiyatlama Modeli” ile tespit edilmistir (Glingdr, 2003). Belirli
varsayimlarda beklenen sonucun tamamen beklenti dis1 olmasi durumu anomalinin bir
piyasa gercegi olarak kabullenilmesini zorunlu kilmaktadir. Bir¢ok anomali
piyasalarda bir kereye mahsus ortaya cikarken bazi anomaliler tarihsel olarak
incelendiginde tutarli ve diizenli bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Anomaliler her ne
kadar teorilere zit bir durum gibi ortaya ¢ikmis olsa da karmasiklasan finansal

piyasalarda artik varliklari kabul edilmektedir.

Anomaliler hipotez olarak algilanmamaktadir. Her alanda yaygin ve beklenir bir
durum oldugundan arastirmacilar i¢in rutin sorun ¢ézme siirecinin ayrilmaz bir pargasi
olarak goriilmektedir. Varsayillan model ongoriilerinden sapma, yeni modellerin
olusumu i¢in zemin hazirlamaktadir. Bu anlamda herhangi bir anomali var olan
modelin varsayimlarin1 degistiren ya da ortadan kaldiran yeni bir hipotez olusum
stirecine yardim etmek anlamina gelebilir. Fakat anomalilerin varligi kokli bir teorinin
yikilmasi anlamina gelmemektedir. Bir teorinin c¢iiriitiilebilmesi i¢in daha genis
kapsamli ve daha agiklayici bagka bir teoriye ihtiya¢ duyulmaktadir. Anomaliler,

konusu oldugu teorinin eksik kalan unsurlarini tamamlayan 6nemli bir gostergedir.
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Piyasa anomalilerinin ortaya c¢ikmasma neden olan belli bash dort unsur

bulunmaktadir:

- Yanls Fiyatlandirma
- Olgiilemeyen Risk
- Arbitraj Sinirlart

- Sec¢im Yanlilig1 (McLean ve Pontiff, 2016)

Arastirmacilar, secim yanliligy, risk ve fiyatlandirma ile ilgili ortaya ¢ikan anomaliler
konusunda hala goriis ayriligini siirdiiredursun yukarida adi gegen dort madde
birbirine bagli olarak calismaktadir. Ornegin risk ve se¢im yanliligi yanlis
fiyatlandirmaya sebep olabilmektedir. Khan (2011)’a gére anomalileri belirlemek i¢in
iki adim vardir. Birinci adim yanlis fiyatlandirma sinyalidir. Bir tiir yatirim sinyali olan
bu adimda, asir1 pozitif (negatif) getiri beklentisi olan firmalar, 6ngoriilebilir bir
sekilde daha yiiksek (daha diisiik) gelecek getirisine sahiptir. Buradaki yatirim
stratejisi pozitif bir getiri elde edebilmek icin asir1 pozitif (asir1 negatif) getiri
beklentisi olan firmalarin hisse senetlerine uzun vadeli (kisa vadeli) yatirim yapmaktir.
Bu durum “getiri sonras1 duyuru kaymas1” anomalisi olarak da bilinmektedir. ikinci
adim ise yanlis fiyatlandirma sinyalinin ekonomik Onemini ve istatistiksel
giivenilirligini degerlendirmektir. Literatiirde anomalilerin ortaya ¢ikislar ile ilgili
bircok arastirma bulunmaktadir. Signal (2003)’a gore anomali tartismalarinin 2 ana
bileseni bulunmaktadr. ilki anomalileri daha anlasilabilir kilmak i¢in akademisyenler,
aragtirmacilar, Ogrenciler ve yatirnmcilar tarafindan yapilanlardir. Bu c¢aligmalar
anomaliyi deneysel kanitlar ile tanimlarken, anomalilerin kalic1 olmasinin sebeplerine
odaklanmaktadir. Ikinci bilesen ise risk ve getiri temelli olusan yanlis fiyatlandirmayi
saptamak icin tasarlanmis piyasa stratejilerini uygulayarak tanimlamada bulunan
aragtirmalardir. Ozellikle son dénemde ikinci bilesen {izerinden yapilan arastirmalar
daha giivenilir yaklasimlar gosterdigi i¢in artmigtir. Khan (2011) ise bu arastirmalari

dort sinifa ayirmaktadir:
- Anomalilerin gercekligi iizerine yapilan aragtirmalar

Bir anomalinin gergek olmasi istatistiksel olarak giivenilir olmasina ve bu siirecin

yatirimer tarafindan asirt getiri amaciyla kullanilmasima baghdir. Dikkat edilirse
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buradaki gerceklik, gdzlemlenen anomalinin verilere yansimasi ve bu yansimanin

yatirimet tarafindan kendi lehine kullanmasiyla iliskilidir.

- Anomalilerin rasyonel yapisal belirsizliklerle agiklanip agiklanamayacagi

lizerine yapilan arastirmalar

EPH’ye gore yatirimcilar, piyasadaki tiim bilgilere ulasabilmektedir. Yani
fiyatlamalar1 olusturan biitiin parametrelere hakimdirler. Bu durum uzun bir ge¢cmise
sahip eski firmalar i¢in gegerli olabilir. Fakat gen¢ firmalar i¢in pratikte pek gecerli
olamamaktadir. Geng¢ firmalar ge¢mis ile ilgili pek bir bilgi veremezken gelecek ile
ilgili de dogru tahmin edilemezler. Yatirimci, yatirnm karari alirken eksik bilgi ve
belirsizlie maruz kaliyorsa elbette fiyatlamalar da hatali olacaktir. Bu tiir hatalar
yatirrmcinin karar verme psikolojisi ile karigtirllmaktadir. Buradaki asil soru su
olmalidir: Gergek anomaliyi olusturan unsurlar nelerdir? Yatirimci her ne kadar
elindeki bilgiyi rasyonel bir sekilde kullansa da ulastig1 bilginin her durumda eksik ve
belirsiz kalmas1 durumu “rasyonel yapisal belirsizlik” olarak ifade edilmektedir

(Khan, 2011).

- Anomalileri yatirnmci psikolojisi ve Onyargisit ile anlamaya c¢alisan

arastirmalar

Bu tlir arastirmalar anomalilere genellikle Davranigsal Finans agisindan
yaklagsmaktadir. Davranigsal Finans rasyonellik kavramini esnetirken fiyat
davraniglarini, yatirnmeilarin davranis ve onyargilan ile aciklamaktadir. Duyarlilik,
asir1 kendine gliven, muhafazakarlik, sezgisellik gibi durumlar fiyatlamada ortaya

c¢ikan bilgiye asir1 ya da yetersiz tepki liretilmesine sebep olmaktadir.

- Arbitraj smirlarinin yanhis fiyatlandirmanin kalicili§i {izerine yapilan

arastirmalar

Arbitraj simnirlart ile biligsel onyargilar1 birlestiren DFT, bu bakis agisiyla bircok
anomaliyi aciklamaya calismaktadir. EPH, verimli piyasada arbitraj sinirinin olmadigi
goriisiinii savunmaktadir. Irrasyonel yatirimcilarin alim-satim islemleri sonucunda
olusan yanlis fiyatlandirma, rasyonel yatirimecilar tarafindan arbitraj ile hizla
diizeltilmektedir. Siirtlinmelerin olmadig1 arbitrajlar, yanls fiyatlandirma ile temel
degerlerinden sapan piyasada, verimliligi saglayan unsurlardan biridir. Dolayisiyla

arbitraj, siirtlinmesiz (sinirsiz) bir ortamda piyasada verimliligi saglayabilmektedir.
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Fakat siirtiinmeler, piyasada her zaman vardir ve var olacaktir. Islem maliyetleri, kisa
vadeli satis sinirlari, sinirli sayida islem yapan arbitrajcilar, hatali fiyatlandirilmis hisse
senedini kiyaslayacak yakin ikamenin bulunmamasi, dogru fiyatlandirma ile ilgili
heterojen yatirimci goriisii ve sinirli yatirnm 6lgeklenebilirligi gibi durumlar arbitraj

siirlandirmalarini saglayan unsurlardan sayilabilmektedir.

4.2. Anomali tiirleri

Anomaliler ile ilgili yapilan arastirmalarda birgok anomaliye rastlanmistir. Ornegin
Hou, Xue ve Zhan (2018), ABD hisse senedi piyasasinda 452 adet anomali tespit
etmistir. Ruiz, Herrerios ve Vasquez (2020), Meksika hisse senedi piyasasinda en fazla
goriilen 19 anomaliyi incelemistir. Anomaliler gerek zaman, gerek iilke gerekse
kiiltiirel anlamda siirekli degisim gostermektedir. Dolayisiyla bugiin goriilebilen bir
anomali bir sonraki ay ya da yil goériilmeye bilir. Bu tip gecici durumlar her ne kadar
anomali gibi goriinse de gercek anlamda kalici ve tekrarlayan durumlar anomali olarak
kabul edilmektedir. Literatiir incelemesinde anomaliler genel anlamda asagidaki gibi

siiflandirilmaktadir.

1- Zamana Bagli (Donemsel) Anomaliler

2- Firma (Kesitsel) Anomalileri

3- Fiyat Anomalileri (Comlekei ve dig, 2015; Turaboglu ve Topaloglu, 2017)
4- Teknik Anomaliler

5- Ekonomik faktorlere dayali anomaliler

6- Politik faktorlere dayali anomaliler
Bir diger siiflama ise su sekilde yapilmistir:

- Fiyatlar ve getirilerle ilgili anormallikler (aykir ticaret, deger yatirimi, biiytikliik

etkisi, momentum etkisi, kapali uc¢lu fonlarin etkisi);

- Islem hacmi ve oynaklikla iliskili anormallikler (panik, piyasalarda kabarciklar)
- Zaman serileriyle iligkili anormallikler (Takvimsel anomaliler)

- Diger anormallikler (Raghubir ve Das, 1999).

Bu calismada tiim iilkelerde goriilen anomaliler genel hatlari ile incelenmistir.
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4.2.1. Zamana Bagh (Donemsel) Anomaliler

Piyasalarin yilin belirli giin, hafta veya aylarinda farkli fiyat performansi gostermesi
durumlarini agiklayan anomalilerdir. Donemsel anomaliler Rassal Yiiriiylis Hipotezi
ile gelisirken piyasanin verimsizlesmesine neden olmaktadir. Dénemsel anomaliler de
kendi icinde aylarla ilgili, giinlerle ilgili ve tatillerle ilgili anomaliler olarak
siniflandiriimaktadir (Turaboglu ve Topaloglu, 2017), (Oztin, 2007:23), (Otluoglu,
2009: 9), (Comlekgi, Oncii ve Comlekei, 2015).

4.2.1.1 Aylara iliskin anomaliler

Hemen hemen her piyasada goriilen bu anomaliler piyasalarin, yilin belirli aylarinda
diger aylardan daha farkli davraniglar gostermesi durumunu ifade etmektedir.
Literatiirde en ¢ok arastirilan ve artik piyasalarin da uyumlandigi anomaliler olarak

bilinmektedir.

4.2.1.1.1. Ocak ay1 etkisi

Yildoniimii etkisi olarak bilinen Ocak ay1 etkisi, ortalamanin {izerinde getirilerin diger
aylara nazaran Ocak ayinda kaydedilebilecegini ifade etmektedir. Basit bir sekilde
anlatmak gerekirse, piyasa katilimcilar1 yilsonunda diisiik performans gdsteren hisse
senetlerini elden ¢ikarma egilimde olurlar. Bunu iki sebepten dolay1 yapmaktadirlar.
Birincisi Vergi matrahindan kaynakli satislar, ikincisi ise “Vitrin Dekorasyonu” olarak
adlandirilan bilango diizenlemesiyle ilgili satiglardir. Yatirimeilar yilsonunda diisiik
performans gosteren, sermaye zararina sebep olabilecek hisseleri satarak vergiden
diisiiriilebilen zararlar1 gergeklestirirler. Ayni yatirimeilar Ocak ayinda daha riskli
hisse senetlerine yonelmektedirler. D’mello, Ferris ve Hwaig (2003) vergi amach
satig1 yapilan hisse senetleriyle ilgili yaptiklar1 ¢alismada, sermaye kaybi yasayan
sirketlerin, Aralik ayinda risk olusturan ve diisiik performans gosteren hisse sentlerini
sattigin1 ve Ocak ayinda yeniden alim yaptigim1 gosteren kanitlar sunmustur. Bu
satislar yilsonunda diisiik fiyattan oldugu icin, sirketin durumunu goz ardi eden birgok
yatirimciyt cezbetmektedir. Vitrin dekorasyonu (Window Dressing) olarak bilinen
durum ise 6zel yatirimcilardan ¢ok kurumsal yatirimcilarin uyguladig bir yontemdir.
Kurumsal yatirimeilar daha iyi goriinen bir yilsonu bilangosu i¢in Aralik ayinda riskli

hisse senetlerini satarak Ocak aymda yeniden alim yapmaktadirlar. Bu durum
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bilangonun diger yatirimeilar i¢in cazip hale getirilmesini 6ngdrmektedir. Varvouzou
(2013)’ya gore anomalilerde ekonomik nedenlerin yani sira psikolojik nedenler de
onemlidir. Davranigsal iktisat¢ilara gore piyasa katilimeilar irrasyoneldir yani zihinsel
muhasebe yapmaktadirlar. Ocak ay1 etkisi piyasa katilimcilarinin her yil farkli bir
zihinsel muhasebe yaptigmnin gostergesidir. Bu anlamda Aralik ay1 zihinsel bir
muhasebe hesabinin kapanigi iken Ocak ay1 yeni bir hesabin agilmasi demektir. Ocak
ay1 etkisi verimli piyasalar i¢in gegersiz bir durum gibi goriinse de gercek anlamda
piyasa verimliligini bozan bir anomali olarak goriilmektedir. Ancak Ozellikle son
yillarda piyasalar bu duruma alismig ve uyum saglamig goriinmektedir. Piyasa
verimliliginden APH’ye gecis saglanmis goziikkmektedir. Ciinkii her alanda oldugu

gibi yatirimciya gore Ocak ay1 yeni bir yatirim i¢in en iyi zamandir.

Ocak ay1 etkisi ilk kez Rozzef ve Kinney (1976) tarafindan arastirtlmistir. 1904-1974
yillar1 arasinda New York borsasindaki mevsimselligin incelendigi ¢alismada, Biiyiik
Buhran donemi haricinde Ocak ay1 getirilerinin yiiksekliginden dolay1 aylar arasinda
ortalama getirilerde istatistiksel anlamda 6nemli farkliliklar gézlemlenmistir. New
York borsasinda, Ocak ayinda ortalama %3,48 getiri elde edilirken diger aylarda bu
getiri ortalama %0,42 olarak hesaplanmistir. Giiltekin ve Giiltekin (1983), 16 iilkede
takvimsel etkileri aragtirmistir. 15 iilkede bu etkiye dair kanitlar bulunurken ABD igin
takvimsel etkiye dair bir kanit bulunamamistir. Ho (1990), Lakonishok ve Smidt
(1988), Zhong, Limkriangkrai ve Gray (2014), Lynch, Puckett ve Yan (2014), Balint
ve Gica (2012) da ayn sekilde Ocak ay1 etkisine dair saglam kanitlar sunmaktadirlar.
Yapilan ¢alismalarda Ocak ay1 etkisinin daha ¢ok kiiclik firmalar i¢in gecgerli oldugu
goriildiigiinden bazi arastirmalar Boyut etkisiyle birlikte ele almmustir. Ornegin Roll
(1983) ve Keim (1983). Bu durum karliligini artirmak ve vergi kanunlart boglugundan
faydalanmak isteyen kii¢iik firmalarda daha ¢ok goriilmektedir. Kiiclik firmalarin
Aralik ayinda riskli hisse senetlerini satip Ocak ayinda yeniden alim yapma durumu
ilk kez Watchel (1942) tarafindan saptanmis ve “Vergi kaybi satis hipotezi” olarak
adlandirilmistir. Bu durum Tiirkiye, Ingiltere gibi iilkeler icin Mart ay1 olarak
belirlenmistir. Ciinkii bu gibi iilkelerde vergi i¢in y1l doniimii tarihi Mart ay1 olarak
belirlenmigstir. Tam tersine bir durum da Choudhrye (2001)’nin ¢alismasinda
saptanmugtir. Ingiltere, Almanya ve ABD’de 1. Diinya savasi dncesinde sermaye

gelirlerine vergi uygulanmadig1 donemde dahi Ocak ay1 etkisine rastlanmistir. Bu gibi
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kanitlar “Vergi kaybi satis hipotezi” ile celisirken, yatirimer psikolojisini 6n plana

cikarmistir.

4.2.1.1.2. Ay doniimii etkisi

Bu etki ayin belirli donemlerinde ortalamadan yiiksek getiri ile karakterize
edilmektedir. Ilk olarak Ariel (1987) tarafindan belgelenen Ay doniimii etkisi,
anomalilerin takvimsel etkisi iizerine arastirma yapan biitiin arastirmacilarin degindigi
bir konu olmustur. Bu ¢alismaya gore ayin ilk giinlerinde olaganiistii gelirlerin elde
edilebilmesi i¢in ay sonlarindan Once satin alma islemleri gerceklesmelidir.
Lakonishok ve Smidt (1988), 1897-1986 yillar1 arasinda DJIA’1 (Dow Jones Industrial
Average) incelediklerinde ayin son giinti ile bir sonraki ayn ilk ii¢ giinii (-1,+3) yiiksek
getiri olustuguna dair kanitlar buldular. Kayacetin ve Lekpek (2016), 1988-2014 yillar
aras1 BIST100 endeksindeki takvimsel etkileri incelemislerdir. Bu ¢aligmada her ayin
son iglem giinii ile bir sonraki ayin ilk iki iglem (-1, +2) giinii ortalama getiri %0,46
iken diger giinler %0,09 olarak bulunmustur. Tilica (2015), 2005-2014 tarihleri
arasinda Biikres borsasinda ay i¢i etkilerini arastirmistir. Ay ici etkisinin mevcut
olmadig1 ama ay doniimii etkisinin Biikres borsasi i¢in gecerli oldugu sonucuna
ulagilmistir. McCannel ve Xu (2008) ayni sekilde ay doniimii etkisine dair kanitlar
saptamiglardir. Plastun ve Dig. (2019), 1900-2018 yillar1 arasinda DJIA i¢in yaptiklari
calismada, anomalilerin altin ¢aginin 20. Yizyil ortalari oldugunu, 1980’lerden
itibaren bu anomalilerin ortadan kalktigin1 belirtmislerdir. Bu durumda her haliikarda
EPH’nin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ay doniimii etkisinin birgok sebebi
olmakla birlikte en 6nemli ii¢ sebebi; kurumsallik, nakit akis1 dengesi ve yatirimei
davranis seklidir. Ornegin ABD gibi iilkeler maaslari, faturalar1 ve bor¢ ddemeleri
genelde ay sonlarinda yapmaktadir. Bu 6demeler genelde borsada, kurumsal yatirim
ya da emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilir. Bu akiglar aylara gore degisiklik
gosterse de en fazla nakit akis1 Ocak ayinda gerceklesmektedir. Yatirimci davranisi ise
davranigsal iktisatcilarin arastirdigi sebeptir. Yatirimer icin kotii haberler genelde ay
sonlarinda gelirken, iyi haberler aym basinda gergeklesir. Dolayisiyla yatirimet

kararini alirken bu durum tizere karar alacaktir (Ziemba, 2010).

33



4.2.1.2 Giinlere iliskin anomaliler

Finans piyasalarinda belirli giinlerde veya giiniin belirli saatlerinde normal fiyat

hareketlerindeki anormal hareketlerinin gézlemlendigi zamanlar1 ifade etmektedir.

4.2.1.2.1. Haftanin giinii etkisi

Haftanin giinii etkisi takvimsel anomalilerden yine iizerinde en fazla ¢alisma yapilmis
olan bir konudur. Nasil ki aylara iliskin anomalilerde yilin belirli aylarinda getiri daha
fazla (daha diisiik) iken, haftanin giinii etkisinde de durum aynidir. Haftanin belirli

giinlerinde hisse senedi fiyatlar1 farkli davraniglar gosterebilmektedir.

Bu etki ilk olarak Osborne (1962)’nun, S&P 500 endeksi ile yaptig1 analizler sonucu
ortaya ¢cikmistir. Yapilan analizler sonucunda Cuma giinleri elde edilen gelir haftanin
diger giinlerinde elde edilen gelirden fazladir. Burada, Ay doniimii etkisinin tersi bir
durum s6z konusu olabilmektedir. Daha sonra Cross (1973) tarafindan ABD verileri
kullanilarak yapilan ¢alisma, fiyat degisimlerindeki dagilimin haftanin giinlerine gore
degistigini saptayan ikinci ¢alisma olmustur. Olson ve dig (2015), ABD’de haftanin
giinti etkisine dair kanitlar bulamazken, Cannoly (1989), c¢ikan sonuglarin degisim
gostermesini, se¢ilen zaman periyodu ile istatistiksel yontemlerin farkliligina
baglamaktadir. Yine, Chang ve dig (1993), Fortuna (1998), Arora ve Bajaj (2017)
haftanin giinii etkisine dair net kanitlar sunarken Maduraire ve Leal (2001), bu etkinin
zamana bagli oldugunu, o6zellikle son donemlerde zayifladigini belirmektedir.
Lakonishok ve Smidt (1988) ise yaptiklari ¢aligmada haftanin giinii etkisine dair

herhangi bir kanit bulamamustir.

Goriildigii gibi literatiirde haftanin giinii etkisine dair c¢esitli sonuglar ortaya
cikmaktadir. Zhang ve Dig. (2017), haftanin giinii etkisinin finans teorileriyle
aciklanamayacagim1 vurgulamaktadir. Ayrica bu etki yatirnmcilar ve yatirim
danismanlart icin, portfdy secimi, kar yonetimi ve yatirim stratejisi olusturma
konularinda avantaj saglamaktadir. Sias ve Starks (1995) tarafindan haftanin giinii
etkisinin ortaya ¢ikis nedenlerine dair yapilan ¢alismada, yatirimcilarin pazartesi
giinleri haftanin belirsizliginden 6tiirii daha az islem yapmaya meyilli olduklarina dair
kanitlar bulunmustur. Bu durum ise Pazartesi giinleri fiyatlarin diisiik olmasina neden

olmaktadir. Diinya genelinde bilinen ‘“Pazartesi Sendromu” kavrami fiyat
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diisiikliiklerinin en biiylik sebebi olabilir. Ciinkii insanlar hafta sonu tatilinden yeni
¢ikmig ve ¢aligma siirecine adapte olmaya calisirken yatirim karar1 verme konusunda
¢ekimser davranmaktadir. Bu duruma bagska bir agidan bakan Gayaker ve Dig. (2020),
haftanin giinii etkisinin bir anomali olmadig1 goriistinii dile getirmektedirler. Bu
etkinin sebebi olarak ise finans piyasasindaki takas tarihi olarak gosterilen ¢alismada,
Cuma giinii gerceklesen alim isleminden elde edilen gelir hafta sonu alternatif
piyasalarda kullanildiktan sonra takas isleminin gergeklestigini ifade etmektedirler.
Ornegin takas tarihi 2 giin sonra ise Cuma giinii yapilan islemin takas edildigi giin
Carsamba giinline denk gelecektir. Dolayisiyla bu etkiyi azaltmak i¢in takas tarihinin

bir ya da sifir olarak belirlenmesi seklinde dneri sunulmustur.

4.2.1.2.2. Giin ici etkisi

En ¢ok bilinen anomalilerden biri olan Giin i¢i etkisi, finans piyasasinda fiyatlarin,
giinlin belirli saatlerindi, oldugundan yiiksek ya da diisiik olmas1 durumu seklinde
tanimlanabilir. Bu durum genellikle islem senaslarinin agilis ve kapanis saatlerinde
fiyatlarin yiiksek, diger saatlerde diisiik olmasi olarak aciklanmaktadir. Bu
dalgalanmalar ise getirilerin standart sapmalarinin U seklinde bir goriintii vermesiyle
sonu¢lanmaktadir. Literatiirde Giin i¢i etkisi, gliniin yaris1 etkisi, ilk saat son saat
etkisi, giinlin saati etkisi (ilk 45 dk-son 15 dk) seklinde siniflandirilmis olsada tek

baslik altinda incelenmistir.

Harris (1986;1989), fiyatlarin, islem seanslarinin ilk 45 ve son 45 dakikalarinda
(Pazartesi giinleri hari¢), yiiksek oldugunu belirtirken, Wood ve Dig. (1985), bu zaman
Olciisiinii ilk 30 son 30 dakika olarak belirlemistir. Caporale ve Dig. (2014)’ne gore bu
fiyat dalgalanmalarina islem maliyetleri, komisyonlar ve diger {icretler
yansitilmamaktadir. Bu yansitma sonucu elde edilen tablolar degisiklige
ugrayacagindan yapilan islemlerden kar elde edilemeyeceginden sonuglar EPH ile
uyumlu hale gelecektir. Brooks ve Dig. (2003) New York borsasinda ters J seklinde
bir fiyat hareketliligi saptarken, Cankaya ve Dig. (2012), BIST100 incelemesinde
islem agilislarinin yiiksek fiyattan oldugunu kanitlamistir. Tunus borsasini inceleyen
Tissaoui (2012) ise giin icinde olusan fiyat hareketliliginin U seklinde oldugunu
onaylamistir. Balias ve Dig. (2013), Atina borsasinda islem goren 18 ATHEX hisseleri

lizerine yaptiklar1 incelemede, getirilerin giin icerisinde L seklinde bir standart
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sapmaya sahip oldugunu saptamistir. Daha spesifik olarak belirtmek gerekirse seans
acilis1 pozitif olan piyasa, daha sonra negatif olarak devam etmistir. Hacim ve fiyat
oynakliginin ise U seklinde ¢iktig1 ¢alismada, islem maliyetlerinin %0,40° dan kiigiik
olmas1 durumunda kar elde edilebilecegi belirtilmistir. Borsa Istanbul Borglanma
Araclar1 piyasasinda iglem goren devlet tahvillerini inceleyen Kadioglu ve Dig.
(2020), 6gle arasinin kaldirilmasiyla, giin i¢inde oynaklik ve islem hacimin ters J ve L
seklinde bir standart sapma goriintiisii olusturdugunu belirtmistir. Ogle arasinin
olmamas1 getiriyi azaltirken oynaklik ve hacmi artirmistir. Cin borsasini inceleyen
Zhang ve Dig. (2019), birinci ve ikinci islem seanslarinin ilk 30 dakikasi ile son 30
dakikasinda elde edilen getirinin yine U seklinde bir ivme olusturdugunu kanitlamistir.
Giin ici olusan bu ivme hem varlik tahsisi hem de piyasa zamanlamasi agisindan
onemli kazancglar saglamaktadir. Kripto para piyasasini inceleyen Aslan ve Sensoy
(2020) ise giin i¢i getirilerin tipk1 hisse senetleri piyasasinda oldugu gibi U seklinde

bir standart sapmaya sahip oldugunu belirtmistir.

4.2.1.2.3. Tatil etkisi

Borsanin islem yapmadig1 yani kapali oldugu giinleri ifade eden, bu giinler 6ncesinde
olusan fiyatlar ile sonrasinda olusan fiyatlar arasinda 6nemli farklarin saptandig:
anomali tiiriidiir. Kasdedilen tatiller genelde tilkeden iilkeye degisiklik gdsteren resmi,
dini ve milli tatillerin yanisira, haftasonu tatiller ve olaganiistii durumlar neticesinde
borsanin islem yapmadig giinleri isaret etmektedir. 1900’lii yillarin basinda Dow
Jones’tan aldig1 verileri kullanan Fields (1934), hafta sonlarindan onceki fiyat
degisimine dair ilk kanitlar1 sunan arastirmacidir. Roll (1983) ise, yilbasindan 6nceki
islem gilinlinde kiigiik firmalarin yiiksek getiri kaydettigini belirten bir diger
arastirmacidir. Dow Jones Endiistri ortalama verilerini, 1963-1983 yillar1 arasinda
inceleyen Ariel (1990), tatil 6ncesi getirilerin, tatil sonrasi getirilerin neredeyse 9-10
kat1 oldugunu belitmistir. Lakonishok ve Smidt (1988) ayni sekilde ABD i¢in genel

anlamda ayni1 sonuglara ulagan ilk ¢aligmalardan sayilabilir.

Fabozzi ve Dig. (1994) ¢alismasinda, tatil etkisinin benzersiz bir sekilde bagimsiz
oldugunu ve tatil getirilerinin biiylikliigiiniin, tiim mevsimsel degisimler arasinda en
dikkate deger oldugunu belirtmektedir. Ayrica tatil etkisininin sonuglarini su sekilde

aciklamaktadir:
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- Tatil sonucunda geciken odemeler, tatilden bir hafta Oncesine kadar
getirileri etkileyebilir.

- Tatil 6ncesinde yatirimcinin ruh hali, onu yatirim yapmaya tesvik eden bir
motivasyon olabilir. Bu durum kisa vadeli bir piyasa rallisi ile
sonuglanabilir.

- Uzun bir tatil yatirnmcr igin, uzun vadeli kararlar almay1 gerektiren bir
unsur olabilir. Ciinkii kisa vadeli yatirimin riski, uzun vadeli yatirim
riskinden her zaman daha yiiksektir. Dolayisiyla tatil yatirimci igin

envanter ayarlama siirecini uzatmaktadir.

Fields (1934)’e gore getirilerdeki giinliikk pozitif artislar en fazla tatil etkisi ile
gosterilmektedir. Y1ldonlimii etkisininden ayrisan bu nokta haftanin giinii etkisi ile
benzemektedir. Fakat genellikle anormal pozitif artiglar tatil 6ncesi glinlerde meydana
gelmektedir. Hood ve Lesseig (2017), tatillerin yatirimeilar i¢in dikkat dagitict unsur

oldugu goriisiinii paylasirken bunu, 3 sonuca baglamaktadir:

- Tatilden Onceki islem giliniinde ve tatilin basladig ilk glinde islem hacmi
onemli Olgiide diismektedir.

- Tatil oncesinde islem giinlerinde anormal getiri saglayan ¢ok az hisse
senedi bulunmaktadir.

- Tatil sonrasindaki islem giinlerinde anormal getirileri olan hisse senetleri

bulunmaktadir.

Bu bulgular haftasonu tatil giinleri i¢in gegerli goriillmemektedir. Tatiller ve olaganiistii
durumlarda borsalarin kapanmasi, bilgi agini genis tutmayan yatirimcinin dikkatini
dagitmakta ve kararlarini etkilemektedir. Edmans ve Dig. (2007) ne gore sosyal agidan
onemli olaylar yatirimcinin ruh halini ve alim satim davranislarini etkilemektedir. Tatil
etkiasiyle ilgili gelistirilen hipotezlerden biri de Pettengil (1989)’e aittir. Pettengil
(1989), tatil oncesi getirilerin islem seanslarinin kapanmasi sonucu olustugunu
savunmaktadir. Tekrarlayan yliksek getiri modellerinin piyasa kapanislariyla ilgili
olmast durumu sadece tatil donemlerinde degil olaganiistii durumlardaki kapanislar
icin de gegerlidir. Goriildigi lizere arastirmacilar haftasonu tatilinin, tatil etkisine
dahil edilmesi konusunda ikiye ayrilmaktadir. Birgok aragtirmaci haftasonu tatilini,

haftanin giinii etkisinden kaynakli getiri farklilig1 olusturan bir durum gibi
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gormektedir. Bu arastirmacilar genelde resmi, dini ve milli tatil gilinleri oncesi ve

sonrasi olugan getiri oynakligina odaklanmistir.

Litaratiirde tatil etkisi hem donemsel anomaliler ile birlikte hem de 6zel olarak
calisilan birgok arastirmaya konu olmustur. Tatil etkisini rasyonel faktorlerden ¢ok
davranigsal faktorlere baglayan Seif (2017), gelismekte olan piyasalarda donemsel
anomalileri incelemis ve tatil etkisine dair kanitlar bulmustur. Liano ve Dig. (1992) ile
Kim ve Park (1994), ingiltere ve Japonya i¢in yaptiklari calismalarda tatil etkisine dair
kanitlar elde etmistir. Chong ve Dig. (2005), ABD, ingiltere ve Hong Kong
piyasalarinda tatil etkisini incelediklerinde, bu etkinin varligin1 onaylamakla birlikte
zaman igerisinde bu etkinin azaldigini gdsteren kanitlar elde etmistir. Atina borsasi
lizerine ¢alisma yapan Coutts ve Dig. (2000), tatil etkisine dair kanitlar bulmustur.
Meneu ve Pardo (2004) Ispanyol borsasinda tatil etkisine dair izlere rastlarken, kiigiik
yatirimeilarin tatil dncesi pozisyon alma konusunda ¢ekimser oldugunu, kurumsal
yatirimcilarin ise bu durumu bir firsat olarak degerlendirdigi goriisiinii paylasmistir.
Ortadogu piyasasini inceleyen Bley ve Saad (2010), ise tatil dncesi pozitif getirileri
onaylamaktadir. Ayrica tatil etkisinin biiyiikliigii yalnizca bir tilke piyasasinin kiiltiirel
ya da dini ortamina degil, yatirimcilarin da kiiltiirel ve/veya dini gegmislerine baghdir.
Yerel bir piyasaya yabanci yatirimeilar hakimse, inang sistemi yerel yatirimeilardan
farkli olsa dahi piyasanin getiri davranisina yansimaktadir (Bley ve Saad, 2010).
Tiirkiye’de anomali varligini test eden Oztiirk ve Dig. (2018), donemsel anomaliler ile
ilgili herhangi bir kanita rastlamamustir. Yatirimer duyarliligini belirlemek i¢in Cin ay
takvimi ve batil inanglarin tatil tercihleri iizerindeki etkisini, zaman ve ruh hali
durumlarim1 kullanarak arastiran Yang (2016), tatil etkisine dair 6nemli kanitlar
bulurken yatirimci duyarlili§inin 6nemine isaret etmistir. Arumugam (1999) ise 1979-
1997 yillan1 arasinda inceledigi Hindistan borsasinda tatil oncesi yliksek getiriye
rastlamigtir. Gama ve Vieire (2013), yaptiklar1 ¢aligmada Portekiz borsasinda tatil
etkisine dair kanitlar sunmustur. Yatirimeilarin pozitif duygularinin, Portekiz’e 6zgi
tatillerin baglangicinda fiyatlar1 artiran bir satin alma baskis1 ya da satis isteksizligi
yaratan bir ruh hali etkisinin varligin1 ortaya c¢ikardigi goriilmiistiir. Daha 6nceki
anomalilerde de bahsedilen Plustun ve Dig. (2019) ‘nin yaptig1 ¢alismada ise takvim
anomalilerinin altin ¢aginin 20. Yiizyilin ortalar1 oldugu, ancak 1980’lerden itibaren

tiim takvim anomalilerinin ortadan kalktig1 seklinde bir goriis savunulmustur.
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4.2.2. Firma (Kesitsel) Anomalileri

Bazi1 hisse senetlerinin diger hisse senetlerine gore tahmin edilebilirlik performansinin
disinda kalmas1 durumunu ifade eden kesitsel anomaliler, dalgalanma riskine maruz
kalan, ekonomik ve piyasa dongiilerinden etkilenen (Peltomikia ve Aijo, 2015) ,
EPH’nin bir¢ok varsayimina ¢eliski olusturan etkenlerin tiimiidiir. Momentum, Boyut,
Deger ve Piyasa degeri/Defter degeri etkisi en ¢ok bilinen ve karsilasilan kesitsel
anomalilerdir. Ekonomik anlam algis1 ve anormal getiri-faktor kaliciligi, bu
anomalilerin sebeplerinin agiklamasina baglidir. Michaud (1999: 6-7)’a gore piyasa

anomalilerini aciklayan 9 neden bulunmaktadir:

- Gegici piyasa verimsizligi

- Irrasyonel yatirimei davranisi

- Yanlis tahmin edilen risk

- Metodolojik hatalar

- Veri gozetleme

- Boyut faktdriiniin yanls yorumlanmasi
- Niteligi siralanmis portfoyler

- Ekonometrik sinirlamalar

- Biyiitiilmiis getiriler

Hisse senetleri piyasasinda bazi faktorlerden kaynaklanan getiri farklilagmasi kesitsel
anomaliler i¢in agirlikli olarak gelen bilgi ve yatirimer davranisidir. Bu anlamda
anomalilerin temel kaynagi yatirnrmci davranisi olabilmektedir. Kesitsel etkilerin
analizi temel veritabanlar1 gerektirirken, takvim anormalliklerinin incelenmesi
yalnizca zaman gerektirmektedir. Dolayisi ile kesitsel anomaliler belirli bir kesiti

dikkate alarak incelemelerde bulunur.

4.2.2.1. Momentum etkisi

Hisse senedi getirilerinde momentum (ivme), son zamanlarda iyi performans gosteren
hisse senetlerinin, sonraki 1-12 aylik dénem igerisinde de iyi performans gostermesi
durumu olarak tanimlanabilir. Bir getiri tahminine ulagmak icin arastirmacilar,
genellikle hisse senetlerini son getiri performanslarina gore ondalik dilimlere ayirarak

gecmis getiri verilerini -ki bu genelde son 6 aylik gecmis verileri kapsamaktadir-
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kullanirlar. Olusturulan bu ondalik portfdyler, sonraki elde tutma déneminin tahmini
performansini gostermektedir. Momentum stratejisinde elde tutma donemi, 1-12 ay
gibi bir siire olarak belirlenmektedir. Ozetlemek gerekirse yakin ge¢miste en iyi
performans gosteren portfoy gelecekte de iyi performans gosterme egilimindedir
(Dunham,2011:173-174). Elbette ki bu performans belirli bir siireye bagli olarak
belirlenmektedir. Momentum etkisinin gegmis getirilerden gelecege yonelik tahminde

bulunmasi yani ge¢mis bilgileri kullanmas1 EPH ile ¢elisen bir durumdur.

Gortldugl tzere yakin gegmiste yiliksek getiri saglayan hisse senetlerinin yakin
gelecekte de yiiksek getiri saglamak gibi bir davranist vardir. Elde edilen kanitlar bu
hisse senetlerinden aylik %1, yillik %12 gibi fazladan bir kazang elde edildigini
gostermektedir (Dunham, 2011:173), (Rouwenhorst,1998). Momentum etkisinde
yatirimc1, kazanan hisse senetlerini satin almaya veya elde tutmaya dayali bir strateji
olusturmaktadir. Bu strateji 1 aydan daha kisa ve 24 aydan daha uzun vadeler i¢in ise
yaramamaktadir. En ideal strateji 6-12 aylik bir siireci kapmasamaktadir (Singal, 2003:
78-79). Bazi arastirmacilar momentum etkisinin sebebini, ayni hisse senedi setine
yonelen kurumsal yatirimcilara baglarken baska arastirmacilar tamamen yatirimet
davranigina baglamaktadir. Fakat genel yaklasim gecmis performans bilgileri 1s1ginda
gelecek performansa yonelik tahmin yapma stratejisi seklindedir. Momentum
etkisinde “bilgi” anahtar kelime olabilir. Yatirimci ge¢mise ait bilgilerle gelecege
yonelik yatirirm yapmaktadir. Bu anlamda momentum etkisi yatirimcinin igsel
etkenlerden ¢ok disdal etkenler ile hareket ettiginin bir kanit1 olabilmektedir. Bondt ve
Thaler (1985,1987) e gore bireyler aldiklar1 bilgilere asir1 tepki gdsterme egilimdedir.
Ayni sekilde hisse senedi fiyatlar1 da yeni bir bilgiye yatirimei vasitasi ile agir1 tepki
vermektedir. Yine Bondt ve Thaler (1985), momentum stratejisine karsi gelistirilen zit
stratejilerin de anormal getiri saglayabilecegini 6ne siirmektedir. 3-5 y1l boyunca kot
performans gosteren hisse senetlerinin ayni dénemde iyi performans gdsteren hisse
senetlerinden daha iyi getiri sundugunu tartismaktadirlar. Kisacast uzun vadeli
kaybedenler, uzun vadeli kazananlardan daha iyi performans gosterebilmektedir. Daha
sonra yapilan ¢alismalar ise kisa vadeli getiriler ile ilgili kanitlar saglamaktadir
(Jagadeesh, 1990; Lehmann, 1990).

Jagadeesh ve Titman (1993), gegmiste iyi performans gosteren hisse senetlerinin satin

alinmasi, kotli performans gosteren hisse senetlerinin ise elden ¢ikarilmasiyla 3-12
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aylik bir donemde pozitif getiri sagladigin1 belirtmektedir. Ancak ilk yil elde edilen
pozitif getiri bir sonraki yil dagilabilmektedir. Chan, Jagadeesh ve Lakonishok (1996),
momentum etkisinin sonraki 6-12 aylik donemde etkin oldugunu ayrica bu sonuglarin
firma biiylkligli ya da defter/piyasa degeri ile ilgili olmadigin1 belirtmektedir.
Antoniou ve Dig. (2007), ii¢ bliylik Avrupa piyasasinda momentum etkisine dair
kanitlar bulurken, bu etkinin durgunluk dénemlerinde daha iyi performans gosterdigini
ifade etmistir. Rouwenhorst (1998), 12 Avrupa iizerinde yaptig1 incelemede kazanan
hisse senetlerinde uzun, kaybeden hisse senetlerinde kisa pozisyon almanin her ay
%1’den fazla riske gore ayarlanmig getiri saglayabilecegini belirtmektedir. 23 gelismis
uluslararas1 borsada Momentum ve Deger etkisini inceleyen Cakici ve Tan (2014),
durgunluk donemlerinden 6nce momentum etkisinin genellikle daha az hassasiyet
gosterdigini belirtmistir. Boussaidi ve Dridi (2020), Tunus borsasinda Momentum i¢in
tartigma yaratan risk hipotezi ve yetersiz tepki hipotezi tizerinden yaptiklari ¢aligmada
risk hipotezinin aciklanabilir bir sonu¢ olmadigini kanitlamistir. Yetersiz tepki
hipotezi ile ilgili olarak tutarli sonuglar elde edilirken, piyasanin kazang¢ haberlerine
yavas tepki verdigini belirtmistir. Avramov ve Dig. (2013)’ne gére Momentum etkisi
Deger etkisine cok benzemektedir. Bu ¢alismada anormal getiriler mali agidan sikintilt
sirketlerdeki kisa vadeli pozisyonlardan kaynaklandigi ifade edilmektedir. Kripto para
piyasasinda inceleme yapan Cheng ve Dig. (2019), BTC ve ETC piyasasinda giiglii bir
Momentum etkisinin varligina dair kanitlar sunmaktadir. Momentum etkisi, asir1 tepki,
yetersiz tepki ve egilim etkisi ile agiklanmaktadir (De Bondt ve Thaler, 1985; De Long
ve Dig., 1990; Daniel ve Dig., 1998; Grinbatt ve Han, 2002; Barberis ve Xiong, 2009;
Birru, 2015°ten akratan Cheng ve Dig., 2019). Ayrica gegmis performansin siireklilik
arzetmesi durumu bu stratejiyi uygulamak i¢in 6nemli bir unsurdur. Hussaini ve Dig.
(2016), Tayland borsasinda yaptiklari incelemede biiyiik firma hisse senetlerinde
Momentum etkisini onaylarken, kiigiik 6lgekli hisse senetlerinde herhangi bir kanita

rastlamamiglardir.

4.2.2.2. Finansal varlik fiyatlandirma modelleri

Boyut ve Deger etkisine gegmeden dnce bu anomalilerin nasil ve nerede kullanildigina
dair bilgi vermek gerekmektedir. Risk ve getiri (fiyat) arasindaki iliski menkul kiymet

piyasasindaki en dnemli unsurlardan biridir. Yatirimcilar en az risk ile en ytiksek getiri

beklentisi ile yatirnrm yapmaktadir. Dolayisiyla risk ve getiri arasinda dogrusal ya da
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dogrusal olmayan bir oranti mevcut olmalidir. Harry Markowitz’in 1952 yilinda
yazdig1 “Portfoy Sec¢imi” isimli makale, risk-getiri arasindaki iligskiyi anlamlandiran
bir doniim noktasi olarak nitelendirilmektedir. Markowitz (1952)’e gore, portfoy
secme siireci iki sekilde yapilmaktadir. ilki gdzlem ve deneyim ile baslar ve gelecek
performansa iliskin inanglar ile sona erer. ikincisi ise gelecekte beklenen performansa
inanma durumu ile baglar ve se¢im ile sona erer. Markowitz (1952) ikinci duruma
odaklanarak yatirimei se¢imlerinin nasil ve neden degistigini agiklamaya caligmustir.
Bu calisma ile baglayan risk-getiri iligkisi daha sonra Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Tobin (1958) tarafindan gelistirilen Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (Capital

Asset Pricing Model) ile incelenmistir.

Geleneksel yatirirm modellerinden ¢ok fazla verim elde edilmesine ragmen, yatirimda
risk etkisi fiyat davraniglar1 konusunda goz ardi edilemez derecede dnemlidir. Finansal
Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM) sayesinde menkul varliklarla ilgili riskler
belirlenirken, yatirimeilar bu risk seviyelerine gore yatirim yapabilmektedir (Stimer ve
Hepsag, 2007). Varlik fiyatlari, icerdigi risk seviyelerinin belirlenmesiyle
ayarlanmalidir. FVFM’de risk 6l¢timii birgok ekonometrik analizler ile yapilmaktadir.
Dolayisiyla kullanilan modelin hem risk belirlemede hem de gelecek performans
tahminlerinde tutarli sonuglar igermesi gerekmektedir. FVFM, Markowitz tarafindan
gelistirilen modele dayandigi i¢in bazi ek varsayimlar icermektedir (Reilly ve Brown,

2002: 239-240):

- Biitlin yatirnmcilar verimli sinir noktalarini hedefleyen Markowitz etkin
yatiricimlaridir. Yatirimeinin segtigi portfoy, risk ve getiri anlaminda fayda
fonksiyonuna baglidir. Kisacasi yatirimci rasyoneldir ve en yliksek fayday1
elde etmek ister.

- Yatirimc risksiz getiri oraninda 6diing alabilir ya da verebilir (devlet
tahvilleri gibi). Fakat risksiz bir getiri oran1 her zaman miimkiin
olmayabilir.

- Yatirimcilarin beklentileri homojendir. Yani gelecekteki getiri oraniyla
ayni olasilik tahmini yaparlar. Beklentiler arasinda ¢ok farklilik olmadig:
stirece etkileri de kiigiik olacaktir.

- Tim yatinmcilar tek donemlik (1-6-12 ay) yatirnm gelecegine sahiptir.

Dolayisiyla model tek varsayimsal donem i¢in gelistirilmektedir. Sonuclar

42



ise farkli bir varsayimdan etkileneceginden, yatirimcilar kendi tahminleri
ile uyumlu risk dnlemleri almali ve/veya risksiz varliklara yonelmelidir.

- Herhangi bir varlik ya da portfoy sonsuz boliinerek satilabilir ya da satin
aliabilir. Yatirim alternatifleri siireklilik arz eden bir egriye sahiptir.

- Menkul kiymet alim-satim iglemlerinde vergi ya da islem maliyeti yoktur.
Olsa dahi temel varsayimi degistirmeyecek kadar kiigiiktiir.

- Enflasyon ve faiz oranlar1 degismez. Degisme beklentisi var ise tahmin
edilir.(Bu varsayim modifiye edilebilir).

- Sermaye piyasalart dengededir. Tim varliklar risk seviyelerine gore
fiyatlandirilmistir. Yani piyasada asir1 kar ya da asir1 zarar s6z konusu
degildir.

Gortldiugu gibi bu varsayimlar Etkin Piyasa Hipotezi'ne risk-getiri fonksiyonlarinin
eklenmis halini temsil etmektedir. FVFM yatirim riski ile beklenen getiri arasindaki
iligkiye zarif bir agiklama getirmis olsa da bir¢ok anomalinin ortaya ¢ikmasi,

arastirmacilar1 bagka cevaplar aramaya itmistir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) bu cevaplardan biri olarak goriilmektedir. Ross
(1976) tarafindan FVFM’ye alternatif bir fiyatlama modeli olarak gelistirilmistir. Bu

modelin 6zellikleri kisaca su sekilde siralanabilir:

- Tekli ya da ¢oklu donemler i¢in uygulanabilir.

- Menkul kiymet getirisi piyasa ve sektordeki degiskenler tarafindan
olusturulmaktadir (GSMH, enflasyon, faiz oran1 gibi).

- Risk ve getiri dogru orantilidir.

- Getiriler birden ¢ok risk faktorii ile iliskilidir (Reilly ve Brown, 2002: 304)

- Faiz oram riski, geri ddeme riski, piyasa riski, yonetim riski ve diger risk

say1labilecek her tiirlii unsurun agirlikli ortalamasi kullanilir (Giiglii; 2006).

Yatirnmer Kararlarini etkileyen en biiyiik etken risk-getiri iliskisinden ¢ok, fayda
fonksiyonudur (Ross, 1976’dan aktaran Giiglii, 2006). Ancak bu model, kag faktoriin
var oldugu ve bu faktorlerin tanimlarinin ne olacagi konusunda eksik kalmaktadir. Bu
anlamda AFM ile yapilan ampirik calismalarin sonuclar1 karigiklik icermektedir.
Dahasi belirlenen faktorler tanimlansa bile donemden doneme degisiklik gosterebilir.

AFM’de risk faktorlerinin sayist ve kimligi belirli olmadigindan bu modele alternatif
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olarak Cok Faktorlii modeller gelistirilmistir. Cok Faktorlii modeller finansal piyasada
varolan sistematik riske maruz kalma durumlarini saptayan bir¢ok degiskeni belirler
ve teori-pratik arasindaki boslugu doldurur (Reilly ve Brown, 2002:291).
Makroekonomik degiskenleri risk olarak belirlemek basarili bir yaklasim olarak
degerlendirilmektedir. Ciinkii bu degiskenler sonug olarak yatirim araglarini etkileyen

en Onemli unsurlardir.

Fama ve French (1993-1996)’in Ug¢ Faktorlii Fiyatlandirma modeli Cok Faktorlii
modellerden biridir ve menkul kiymetlerin kendi o6zelliklerine odaklanmistir. Bu

modelde dikkat alinan faktorler:

- Genis bir piyasa endeksinin agir1 getirisi
- Biiyiik-kiiciik firma portfoyleri arasindaki getiri farki

- Deger ve biiylime odakli hisse senetleri arasindaki getiri farki
Fama ve French (1996) yukarida bahsi gegen ii¢ faktorii su sekilde 6zetlemistir:

- Piyasadaki asir1 getiri
- Firma Biiytikliigli (Small minus Big)
- Defter Degeri/Piyasa Degeri (High minus Low)

FVFM tarafindan aciklanamayan bazi anomalilerin agiklanabilir olamasi bu modelin
en bliylik avantajidir. Bir diger avantaji ise piyasa kosullarina gore esneyebilme

ozelligidir (Reilly ve Brown, 2002: 304).

Son 20 yilda bu modelin bir¢ok kesitsel anomaliyi agiklamada yetersiz oldugu
goriilmiistiir. Momentum, kazang sonras1 duyuru kaymasi, oynaklik, finansal sorunlar
ve net hisse senedi sorunlar1 bu anomalilerden sayilabilmektedir (Hou ve Dig. 2016).
Daha sonra, oOnceki modellerde acgiklanamayan anomaliler yeni gelistirilen
fiyatlandirma modellerine eklenerek literatiirdeki eksiklikler kapatilmistir. Degisen
kosullar ile yeni ortaya ¢ikan anomaliler ile ilgili ¢aligmalara her gecen giin yenisi

eklenmektedir.

4.2.2.3.Boyut etkisi

Menkul kiymet piyasalarinda, yatirnm yapilan ya da yapilacak olan varligin fiyat
degisimini etkileyen unsurlar, bu alanda arastirma yapan bir¢ok aragtirmacinin, yatirim

danismaninin ve yatirnmcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Bu piyasalarda fiyatlar, gerek
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yatirimc1 davranisindan (igsel) gerekse diger etkenlerden (digsal) dolay1 anormal bir
sekilde yiikselebilmekte ya da diisebilmektedir. Gerek i¢sel gerekse digsal etmenler ile
olusan asir1 fiyat haraketlerinden sayilan Boyut etkisi bu anomalilerden biridir. Bu
etkiye gore kiigiik firma hisse senetleri getirisi biiyiik firma hisse senetleri
getirilerinden fazla olmaktadir. Boyut etkisinin ortaya ¢ikmasina; kiigiik firmanin
biiylime istegi ile bu firmalarin risk/getiri oranlariin yiiksek olmasi sebep olmaktadir.
Burada bahsi gecen kiigiik firma kavrami, hisse senedi miktarinin az oldugu ve/veya
hisse senedi fiyatlarinin (degerinin) diisilk oldugu firmalar1 isaret etmektedir
(Demireli, 2007:73). Boyut etkisinin bir anomali olup olmadig1 konusunda literatiirde
hala tartigmalar mevcuttur. Boyut etkisinin teorik agiklama gerektiren bir fenomen mi

yoksa diger anomalilerin bir tezahiirii mii oldugu konusu heniiz netlesmemistir.

Banz (1981) Newyork Borsasi hisse senetlerinin getirisi ile toplam piyasa degeri
arasindaki ampirik iliskiyi incelerken “boyut etkisini”” kesfetmistir. Daha sonra Keim
(1983) ve Brown ve Dig (1983) tarafindan kanitlanan boyut etkisinin Ocak ay1
etkisiyle iliskili oldugu goriisii ortaya ¢cikmistir. Boyut etkisinin kiigiik firmalar i¢in
risk faktorlerini temsil ettigi varsayilmaktadir. Bu etkide gozlemlenen farkliliklar,
piyasadaki likiditenin zamanla degismesiyle de aciklanabilmektedir. Bu anlamda
boyut etkisinin mevsimselligi durumu g6z ardi edilmemelidir. Ozellikle ABD borsasi
ile ilgili ¢alismalarda Ocak ayinda boyut etkisinin varligina iliskin birgok kanit
bulunmaktadir (Crain, 2011). Keim (1983), Reinganum (1983), Roll (1983) ve Daniel
ve Titman (1997) Ocak ay1 etkisinin sistematik olarak kii¢iik firmalarin asir1 fiyat
harektliligi ile iligkili oldugunu vurgulamaktadir. Reinganum (1983), boyut etkisinin
anomali i¢inde bagka bir anomali oldugunu 6ne stirerken, Keim (1983) boyut etkisinin
en biiylik nedeninin Ocak ayinda ortaya ¢ikan agir1 fiyat artis1 oldugunu belirtmektedir.
Horowitz ve Dig. (2000) ile Eastday ve Dig. (2009) bu etkinin y1l iginde degistigini

ifade ederken mevsimsellige vurgu yapmaktadirlar.

Herrera ve Lockwood (1994), 1987- 1992 yillar1 arasinda inceledikleri Meksika
borsasinda boyut etkisine dair kanit sunmustur. Cakici ve Dig. (2013), 18 hisse senedi
piyasasinda boyut etkisi kaliplartyla momentum ve deger etkisini incelemistir. Portfoy
getirilerini agiklamak i¢in Ug Faktor modelini kullanan arastirmacilar deger etkisine
sadece gelismekte olan piyasalarda rastlamistir. Momentum etkisi ise Dogu Avrupa

hari¢ incelenen digre tiim piyasalar i¢in gegerlidir. Ayrica uygulanan ii¢ Faktor modeli
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neticesine gore yerel piyasalar ABD piyasalarina goére daha iyi performans
gostermistir. Chui ve Wei (1998) gelismekte olan 5 pasifik havzasi piyasasinda,
beklenen hisse senedi getirileri ile piyasa betasi®, piyasa degeri/defter degeri oran
etkisi ve boyut etkisini arastirmistir. Incelenen piyasalarda beklenen getiri ile piyasa
betasi arasinda iliski zay1f iken, piyasa deger/defter degeri (PD/DD) orani etkisi, Hong
Kong, Kore ve Malezya’da beklenen hisse senedi getirilerinin kesitsel anlamda
degisimini agiklamaktadir. Boyut etkisi ise Tayvan hari¢ diger piyasalarda oldukg¢a
belirgindir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB), boyut ve PD/DD orani
etkisini inceleyen Aksu ve Onder (2003), CAPM ve Ug Faktorlii Fama ve French
(1993) modelini kullanmistir. Yapilan inceleme sonucunda boyut etkisinin daha ¢gok
agtklama giicline sahip oldugu vurgulanmistir. Ugurlu ve Demir (2016), BIST Ulusal
100 endeksinde t testi ve Jansen yontemi ile boyut etkisinin varligina dair kanitlar
sunmaktadir. Bu kanita ek olarak bu etkinin mevsimsel bir etki oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bodeutsch ve Franses (2014), Surinam menkul kiymetler borsasinda islem
gbren 10 firmanin hisse senetleri lizerinde yaptiklar1 incelemede boyut etkisine dair
herhangi bir kanit sunamazken, deger etkisine iliskin bulgular elde etmislerdir. Unal
ve Akbey (2016), 1995-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da firma biiyiikliigii ile
PD/DD orani etkilerini arastirmistir. Ayr1 ayr1 ve birlikte incelenen etkilerin
sonucunun birbirine yakin oldugu fakat her iki etkinin birlestirilmesiyle olusturulan
stratejide %12,1 gibi anormal bir getiri elde edildigi sonucuna ulagilmistir. Fong
(1992) ise Ingiltere borsasindaki boyut etkisini Roll (1983) tarafindan uygulanan
metedoloji ile incelemistir. Iyi yonlii yapilan incelemede, her iki yoniin ayn1 derecede
tutarlt oldugu sonucuna ulasilirken istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ elde
edilememistir. Polonya borsasinda hisse senedi fiyatlarii belirleyen faktorleri
arastiran Lischewski ve Voronkova (2012), boyut ve deger etkisinin yanirisa
likiditenin fiyatlandirilmis bir risk faktorii olup olmadigi konusunu ele almistir. Elde

edilen sonuglar Polonya i¢in boyut ve deger etkisinin varligina dair kanitlar sunmustur.

Dijk (2011) yaptig1 genis capli literatiir calismasinda arastirdig1 verilerden elde ettigi

sonuglara gore boyut etkisinin sebeplerini su basliklar altinda toplamistir:

- Risk

! Beta katsayisi: Oynaklik ve sistematik risk olgiisiinii ifade etmektedir. Piyasa riski ile hisse senedi riskini
mukayese etmek i¢in kullanilan bu katsay1 fiyatin piyasa hareketliligine duyarliligini 6l¢mektedir.
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- Likidite

- Yatirime1 Davranisi

- Istatistiksel Sans

- Onyargi ve asir1 getiriler

- Veri madenciligi ve saglamlik
- Mevsimsellik

Banz (1981), boyut etkisini kesfettigi makalesinin sonug¢ boliimiinde gegen su ciimle
hala gegerliligini korumaktadir: ““ Boyut etkisinde firma biiyiikliigiiniin tek basina m1
sorumlu oldugunu ve/veya bu etkinin firma biiyiikliigii haricinde baska nedenler de

barmdirip barindirmadigini heniiz bilmiyoruz”

4.2.2.4. Deger etkisi (Fiyat/kazang orani)

Yatirimcilarin, yatirnm yapmadan 6nce ilgilendikleri hisse senedi portfoylerinde bazi
rasyolar1 incelemeleri gerekmektedir. Bir yatirimei i¢in hisse senedi degerlendirmenin
en basit yolu Fiyat/Kazang (F/K) oranina bakmaktir. Fiyat/kazang orani, yatirimciya
“l birimlik kazan¢ icin ne kadar 6dersin” sorusunun formiile edilmis halidir.
Dolayisiyla bu oran hisse senedi fiyatindan daha 6nemli bir getiri gostergesidir. Bu
orant sadece yatirimcilar degil, ayn1 zamanda arastirmacilar da asir1 ya da diisiik
fiyatlandirmanin nedenini bulmak i¢in kullanmaktadir. Fiyat/Kazang oraninin formiilii

ise oldukga basittir:
Fiyat/Kazan¢ Orani= Hisse Senedi Fiyati /Hisse Basina diisen Kazang

Yatirimer tercih yaparken F/K orani diisiik olan portfoye yonelmektedir. Ciinkii
genelde gecmis kazang gostergeleri gelecek performansin yansimasi olarak kabul

edilmektedir.

Firma biiytikligii (Smal minus Big) ve Piyasa degeri/ Defter degeri (High minus Low)
nin risk faktorli olarak yorumlanmasi, degerli hisse senetleri ile kiiciik hisse
senetlerinden elde edilen asir1 kazanglarin, risk i¢in bir bedel mi yoksa yatirimci
davranisindan kaynaklanan yanlis fiyatlandirmanin bir sonucu mu oldugu heniiz net

degildir. Risk faktorii olarak algilanan etkenler asir1 kazanca sebep oluyorsa bu
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durumun iki sebebi olabilir: Birincisi riskin bedeli, ikincisi ise yatirimei davranisidir
(Fama ve French, 1996). Yatirimcilarin biiylimekte olan firmalarin hisse senetlerine
asirt deger vermesinin ve degerli hisse senetlerine degerinden daha az Gnem

vermesinin altinda {li¢ psikolojik neden yatmaktadir:

1- Yatirimci gegmis performansa 6nem vermektedir. Gegmiste biliylime davranisi
gosteren hisse senetlerini tercih etmek genel yatirime portresidir.

2- Yatirimci, yatinm yapacagl firmanin makul fiyathh olup olmadigina
bakmaksizin biiylime i¢in daha fazla 6deme yapar. Ciinkii gelecek beklentisi
asir1 kazang yoniindedir.

3- Biiylimekte olan hisse senetleri medya ve analistler tarafindan daha fazla

giindeme tasmir ve yatirimci bu senetlerin alimi konusunda tesfik edilir

(Rytchkov, 2011: 267).

Deger etkisi (F/K), deger hisse senetlerinden olusturulan portféylerin uzun vadede
yiiksek getiri iliretmesidir. Deger hisse senetleri, fiyata gore yiiksek kazang, varlik ya
da nakit akisina sahip olan menkul kiymetlerdir (Urguhart, 2013:18). Yiiksek degere
sahip olan firmalarin Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeline (FVFM) gore
anormal getiri sagladigi ilk olarak Basu (1977) tarafindan belirtilmistir. EPH, piyasada
asir1 getiri elde edilemeyecegini savunurken, bu anomali yatirimcinin kar beklentisi
nedeniyle Fiyat/Kazang oraninin gelecekteki yatirim performansinin gostergesi
olabileceginin kanitidir (Basu, 1977). Deger etkisi, diisiik F/K oranina sahip portfoy
getirisinin, yiiksek F/K oranina sahip portfoylere nazaran daha fazla getiriye sahip
oldugunu ifade etmektedir. Bu durum risk/getiri arasindaki iliskiden kaynaklanan
Olciitler dikkate alindiginda oldukga isabetlidir. Elbette yatirimci kazancin yiiksek
oldugu ve olacagi portfoye yatirim yapmak istemektedir. Kisacasi F/K oraninin diisiik

olmas1 yatirimeinin yiiksek kazang beklentisine sebep olmaktadir.

Anomaliler genel 6zelligi beklenti 6tesinde ortaya ¢ikmasi ve rutin bir sekil almasidir.
Yani bir anomali herhangi bir sebep veya sebeplerden dolay1 ortaya ¢ikmakta ve daha
sonra yine ¢esitli nedenlerden dolay1 piyasa tarafindan kabul edilmektedir. Bir
anomalinin sebebi iilkeden lilkeye degiskenlik gosterebilmektedir. Fama ve French

(1998) 13 biiylik piyasada yaptiklar1 incelemede 2 soruya odaklanmistir:

1- ABD disindaki iilkelerde deger primi var midir?
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2- Eger varsa ABD getirilerini tanimlayan risk faktorleri diger tilke piyasalari i¢in

gecerli midir?

Piyasa degeri /Defter degeri oran1 (PD/DD), deger etkisi (F/K) ve Nakit akisi/ Fiyat
oraninin (NA/F), incelenen 13 piyasadan 12’sinde goriildiigli fakat bu etkilerin
Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ile agiklanamayacagini belirtmistir. Jaffe ve
Dig. (1989) uzun bir 6érnekleme donemi incelemesinde deger etkisi tiim yil boyunca
izlenirken boyut etkisi Ocak ayinda daha belirgindir. Guidolin ve Timmermann
(2008), arastirdiklar1 piyasada boyut ve deger etkisine dair giiglii kanitlara sunarken
getirilerin ortak dagilimindaki zaman degisimine dikkat ¢cekmektedir. En ¢ok bilinen
kesitsel anomaliler arasindaki etkilesimi inceleyen Jacobsen ve Dig. (2005), tim
portfdylerin yaz aylamnin aksine kis aylarinda daha fazla getiri sagladigini, Ocak
etkisinin sadece boyut etkisini agiklamada degil ayrica diger anomalileri de agiklama
konusunda 6nemli rol oynadigini saptamistir. Surinam borsasini inceleyen Bodeutsch
ve Franses (2014), ortalama getirilerdeki kesitsel degisimleri analiz ettiklerinde deger
etkisine dair giickii kanitlar elde etmistir. Waszczuk (2013), Varsova menkul kiymetler
borsasinda 2002-2011 yillar1 arasinda boyut ve deger etkisine dair kanitlar
sunmaktadir. Ancak bu etkiler zamanla degisen biiyiikliiklere sahiptir. Yapilan

calismalar incelendiginde;

- Deger etkisinin mevsimselligi incelendigi piyasaya gore degismektedir.

- Bir piyasa i¢in kullanilan analiz bagka bir iilke i¢in kullanildiginda aym
sonuglar1 vermeyebilir.

- Diger anomalilerde de oldugu gibi deger etkisinde risk/getiri iliskisinin

Onemi yatirimcinin algi ve davranigina baglanabilir.
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V. ADAPTIF PIYASALAR HIPOTEZi

5.1. Giris

Adaptif Piyasalar Hipotezi’ni (APH) kapsamli bir sekilde anlatmadan 6nce “adaptif”
kelimesinin anlamina bakmak gerekmektedir. “Adaptif” kelimesi Fransizca “adapté”
kelimesinden tiiretilmistir. Kelimenin anlam1 TDK’ya goére “uyarlanmis” demektir.
Daha agik ifade edilecek olursa “herhangi bir durum ya da ortama uyum saglamak,
uyumlanmak, diizenlenmek” demektir. Adaptasyon, adapte olmak, adaptor, adaptif
kelimelerinin hepsi ayni kdkenden tiiretilmis olup ayni anlami saglamaktadir. Kelime
birgok alanda kullanilmakla birlikte bizim dikkatimizi ¢eken kullanim sosyoloji ve

biyolojideki kullanimidir.

Adaptif Piyasalar Hipotezi ilk olarak Adrew Lo (2004) tarafindan ortaya atilmistir.
Daha 6nce anlatilan Etkin Piyasa Hipotezi ile Davranigsal Finans Teorisi’ni mukayese
eden Lo (2004, 2005, 2007, 2012), bu iki hipotezin en u¢ noktalarini belirleyerek
birbirine uyarlamis ve evrimsel nitelikli bir hipotez ileri siirmiistiir. Bu hipotezin temeli
ilk olarak Farmer ve Lo (1999)’nun yaptiklari ¢alisma ile atilmistir. Calismada finansal
piyasalar biyolojik bir perspektif ile incelenirken piyasada rol alan her tiirlii aktoriin
dinamik bir etkilesim iginde oldugunu ve evrimsel bir gelisme izlediklerini
vurgulamiglardir. Daha sonraki yillarda evrimsel fikir ve biyolojik perspektif iizerine
daha ¢ok odaklanilmstir (Lo, 1999, L0,2002, Farmer, 2002 ve Lo0,2004). iktisatta
evrimsel bakis agis1 Nelson ve Winter (1982)’1n ¢aligmasindan sonra yerlesik bir alan
olurken o donemden giiniimiize kadar geldigimizde evrimsel kavramlarin finansal

anlamda uygulamalar1 her gegen giin artmaktadir.

5.2. Adaptif piyasalar hipotezi gelisim siireci

Etkin Piyasa Hipotezinde verimli bir piyasada fiyat degisiklikleri uygun bir sekilde
ongoriilmektedir. Diger bir deyisle mevcut bilgilerin tiim piyasa aktorlerinin
beklentilerini tam olarak karsilamasi gerekmektedir. Dolayisiyla piyasa fiyatlari tim
bilgileri yansitiyor olmali ve rassal bir yliriiyiis izlemelidir. Etkin bilginin Zen benzeri

sezgisel bir giicti bulunmaktadir (Lo, 2005). Piyasanin etkinligi fiyat degisimlerinin
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rassal olmasina baglidir. Dolayisiyla en etkin piyasa rastgele ve dngoriilemez olan bir
piyasadir. Tiim yatirimcilarin rasyonel beklentilerinin oldugu piyasalarda fiyatlar tim
bilgileri i¢erirken marjinal fayda agirlikli bu fiyatlarin “martingale stratejisi” takip
ettigi goriilmektedir (Lucas, 1978). Etkin Piyasa Hipotezi 3P ile 6zetlenebilir: Fiyatlar
(prices), olasiliklar (possibilities) ve tercihler (preferences). Adi gegen 3P, kokenlerini
modern ekonominin en temel ve en merkezi fikirlerinden biri olan arz-talep ilkesinden
almaktadir (Lo, 2004). Bu ilkede herhangi bir malin fiyati ile islem géren miktarin arz
ve talep egrilerinin kesistigi noktanin “denge” noktasi oldugu belirtilmektedir. Arz-
talep ilkesinin en basit piyasadaki tanimi bile modern finans piyasalarindaki isleyisi
tanimlamaktadir. Bu anlamda arz-talep ilkesinin temelini olusturan fiyat, olasilik ve
tercihler ayn1 zamanda finansal ekonomiye de zenginlik ve derinlik kazandirmaktadir.
Finansal ekonomide bu {i¢ durum (3P), belirsizliklerle dolu olan tiim piyasalarda,
bireylerin ve sirketlerin kendi ¢ikarlarint maksimize etmek ic¢in rasyonel hareket
ettikleri, arz ve talebin esit oldugu Genel Denge’nin nasil belirlendiginin anahtaridir.
Dolayisiyla tiim karar alma bigimlerinin temel noktasini olusturduklar1 iddia
edilebilmektedir (Lo,2004). Bu anahtarlar her ne kadar 6nemli olsa da varlik fiyatlarini
olusturan piyasa yapist hala bilinmeyenlerle dolu bir alandir (Self ve Mathur, 2006).
Piyasalar bir siire EPH’ye uygun hareket edebilir. Fakat olusan ¢esitli etkenler
sebebiyle verimlilik bozulabilmektedir. Piyasa yapisinin 6zelligi, arbitraj sorunlari,
glirliltii tiiccarlariin etkin varligi, piyasa kusurlart ve psikolojik Onyargilar bu

verimliligi bozan anormalliklerden sayilabilir (Lim ve Brooks, 2011).

Etkin Piyasa Hipotezinin temelini olusturan arz-talep ilkesi her zaman dogrulugunu
korumakla birlikte degisen kosullar sebebiyle (niifus artisi, teknolojik gelismeler,
kiiresellesme vs) birgok onemli noktadan elestirilmis ve karsi goriis hipotezler

gelistirilmistir. Oncelikle EPH nin temel varsayimlarini yeniden hatirlayalim:

- Insan (yatinmci) rasyoneldir dolayisiyla piyasadaki tiim varliklart bu
kapsamda degerlendirmektedir.

- Rasyonel olmayan insan rasyonel davranan insanlar (yatirimcilar)
tarafindan diglanmaktadir. Dolayisiyla irrasyonel yatirimlarin piyasa

fiyatlar1 tizerinde herhangi bir etkileri olmamaktadir.
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- lrrasyonel yatirimcilarm davrams kaliplar1  birbirine benzemeye
basladiginda (¢ogaldiginda), rasyonel yatirimcilar bu durumu firsat kabul
ederek irrasyonel yatirimcilarin fiyatlari etkilemelerine izin vermezler.

- Klasik iktisat akiminin temel varsayimi olan tam bilgi durumu bu teorinin
rasyonellikten sonraki en 6nemli varsayimidir. Piyasada her yatirimei her
tirli bilgiye erisebilmektedir. Fakat bu bilgiler 1s1ginda dahi piyasa

ongoriilemezdir.

Bu varsayimlara ek olarak bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in gerekli bagka durumlar
da s6z konusudur. Bu durumlar olmazsa olmaz sartlardan ziyade yeterli sartlar niteligi

tasimaktadir.

- Bu piyasalarda yatirimcilar iglem maliyeti 6demezler
- Yatinmci ihtiyaci olan bilgiye maliyetsiz ulasabilmektedir.
- Yatirimci ulastigr bilgi ile piyasaya miidahale edemez.

- Fiyatlar yatirimcinin kontroliinde degildir ( Kahraman ve Erkan, 2005).

EPH, Modern Yatirim Teorisinin temelini olusturmaktadir. Bu fikrin temelindeki
rasyonellik varsayimi, insanin her zaman kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
ettigini, istatistiksel anlamda dogru olasiliklar belirleyerek dogru tercihler yaptigini ve
maliyet-fayda analizi yaparak kararlarini en uygun sekilde aldigini belirtmektedir. Son
30 yilda birgok nedenden dolay1 karmagik bir yap1 haline gelen piyasalar icin EPH ¢ok
fazla elestiiye maruz kalmistir. Ozellikle deneysel iktisatgilar ve psikologlar
belirsizlik durumlarinda bireyin her ne kadar rasyonel davranmaya g¢alismis olsa da
istenmeyen sonuglara yol agacak kararlar alabilecegini belgelemislerdir. Dolayisiyla
EPH’ye gelen elestirilerin odak noktasinda piyasa katilimcilarin tercihleri ve
davraniglar1 yer almaktadir. Fakat bu davranigsal onyargilarin zaman zaman ortaya
cikmasindan dolayr yatirim yonetimi i¢in halen bir fikir birligi bulunmamaktadir.
Birgok alternatif Onerilmis olmasma ragmen gerek akademik gerekse piyasa
formlarinda EPH kadar genis kapsamli bir teori ileri siiriilememistir. Ileri siiriilen
teoriler genelde tek alana odaklandigi i¢in kriz ya da belirsizlik durumlari haricinde
EPH, yatirnmcilarin ihtiyacini karsilayan bir model olmaya devam etmistir. Aslinda bu
durum EPH’nin piyasa teorileri igerisinde ilk olmasi ve iizerinde ¢ok fazla calisma
yapilmasindan kaynaklanabilir (Lo, 2005). Daha sonraki modellerin neredeyse

hepsinin ¢ikis noktasi Etkin Piyasalar Hipotezi olmustur.
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Bireyler belirsizlik altinda 6zel anlamda davranigsal 6nyargili kararlar alirken bu
kararlarin birgogu ekonomik refah i¢in istenmeyen sonuglar dogurabilmektedir.
Davranigsal 6nyargilardan dolay1 alinan kararlar sonucunda asir1 giiven, asir1 6nyargi,
riskten kaginma, hayvansal giidiiler, psikolojik muhasebeler, olasiliklarin yanlis
hesaplanmasi, pismanlik gibi durumlar yaganabilmektedir. Bu sonuglara bakarak, EPH
elestirmenleri bireylerin her zaman olmasa bile zaman zaman irrasyonel kararlar
aldigim1 sdylemektedirler. Davranigsal Finans Teorisi’nin temelleri bu elestirilerin
arttig1 ve piyasalarin cesitlendigi ve karmasiklastig1 bir dénemde atilmistir. Isin ash
her iki alanin da insan davranislari ile ilgili olmasi ile birlikte ekonomi ve psikolojinin
ilgilendikleri alanlar agisindan 6nemli farkliliklar icermesi bu bilim dallarini ayriymis
gibi gostermektedir. Iktisat acisindan psikoloji, gdzlem ve deney iizerine kurulu, saha
deneylerinin yaygin oldugu, birden fazla davranis teorisinin oldugu ama teorilerin
arasinda tutarlilik sartinin olmadigi seklinden tanimlanmaktadir. Ekonomi ise teori ve
soyutlamalara dayanirken saha deneylerini psikoloji kadar kullanmaz. Teoriler
ampirik analizlere yol acarken davranis teorileri pek yer kaplamaz. Ayrica teoriler
arasinda karsilikli bir tutarhilik s6z konusu olmalidir. Psikologlar siirekli insan
davranig ile ilgili yeni ve soyut teoriler {iretirken, ekonomistler genel anlamda ana
akim teorilerin ¢iiriitiilmesini beklerken yeni bir durumun ortaya ¢ikmasiyla yeni bir
teorinin gelistirilmesine katkida bulunurlar. Psikolojide davranis, ¢alismanin ana
amaci iken ekonomideki davranis, fayda maksimizasyonu saglamak icin bir arag

olarak goriilmektedir.

Ozellikle son yiizy1l, tercihler gag1 olarak tanmimlanabilir. Insanlar icin gelistirilen her
alternatif, yeni bir tercih anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bir insan sadece 24 saat
igerisinde bile bir¢ok tercih yapmak durumunda kalmaktadir. Tercih yapan birey bir
karar vermis ve bu kararindan dolay1 bir beklentiye girmis bulunmaktadir. Bu
beklentinin sonucunda belirli bir fayda elde etmek istemektedir. Etkin Piyasa
Hipotezi’nde insan her zaman rasyonel kararlar almaktadir. Bu kararlar1 alirken
piyasadaki mevcut bilgileri kullanmaktadir. Klasik akim fikirlerini ihtiva eden EPH’de
hatal1 tercih yapan insan bir sonraki hamlesinde hata yapmamakta ve hizl bir sekilde
piyasa tarafindan elimine edilmektedir. Yani bu noktada deneyimler siirece dahil
olmaktadir. Deneyim, insan davranislar1 sonucunda kazanilan bir yeti olarak kabul
edilirse her davranis farkli bir deneyim ile farkli bir davranis kalib1 olusturmaktadir.

DFT bu durumu tamamen insan psikolojisine odaklanarak agiklamaya calismistir.
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Dolayisiyla dis etkenleri géz ardi ettigi dogrulanmaktadir. Bu tanimlardan EPH,
tercihleri digsal etkenlere baglarken DFT igsel etkenlere baglamaktadir. Andrew Lo
ise her iki hipotezin zayif noktalarindan ziyade giiclii yanlarin1 birlestirerek, ozellikle
EPH’nin evrimsel ilkelerinden yola ¢ikarak yeni bir yaklasim Onermistir. DFT,
EPH’nin psikolojik arka planini agiklamaya calisirken (APH), hem biyolojik hem
psikolojik hem de sosyolojik arka planini agiklamaya ¢alismaktadir (Urquhart ve
Hudson, 2013).

Sosyal bilimlerin merkezinde yer alan insan ile ilgili her durum ve olus bilimler arasi
benzerligi de ihtiva etmektedir. Ornegin, Joseph Schumpeter’in “Yaratict Yikim”
teorisi ekonomide siirekli igten bir devrim ile eskiyi yok eden, yerine ise yeni bir sistem
insa eden iktisadi mutasyonlar1 isaret ederken, evrimci bir yaklasim olan “Noktalanmis
Denge” kullanmaktadir. Son zamanlarda sosyobiyolojinin iktisadi alanlarla birlikte
kullanilmasi, birbiriyle ilgisiz gibi goriinen konularin aslinda  birbirini
tamamlayabildigine isaret etmektedir. Andrew Lo, APH ile ilgili yaptig1 ¢calismalarda
bu baglantilar1 ¢ok isabetli sekilde saptamakta ve ispat etmektedir (Lo, 2004, 2005,
2007).

Ekonomik davranislarda sadece Dbiyolojik faktorlere odaklanmak sonugsuz
genellemelere yol acabilmektedir. Dolayisiyla insan davranigina daha genel
cergeveden bakildiginda “davranisin” sadece i¢sel olmadigi dogal secilim ile gelistigi
ve gerceklestigi goriilmektedir. Lo’ya (2004) gore dogal seleksiyon genetik faktorlere
bagli oldugu kadar sosyal ve Kkiiltiirel normlara da baglhdir. Tercihlerdeki
sosyobiyolojik etkinlik bu anlamda g6z ardi edilemez bir faktoér olmaktadir. Herbert
Simon (1955) sinirli rasyonaliteyi bu baglamda anlatmak istemistir. Simon’a (1955)
gore bireyler, tiiketici se¢imi teorisindeki optimizasyon konusunda yetenekli degildir.
Birey optimizasyon siirecini maliyetli gérdiiglinden o an kendisi i¢in en tatmin edici
olanin optimal oldugu fikriyle se¢im yapmaktadir. Bu anlamda bireylerin rasyonellik
dereceleri sinirhdir. 1955 yilinda 6ne siirdigii bu goriis ile 1978 yilinda Nobel
Ekonomi 6diilii alan Simon’un bu bakis agisi, ortaya atildigi donemde ekonomistler
tarafindan pek ilgi gdrmemistir. Simon’un bu goriisiine katilmayan ekonomistler
bireyin optimizasyon yerine kendisi i¢in daha tatmin edici bir ¢éziime ulagma
noktasini belirleyen unsurun fayda/maliyet hesaplamasi ile belirlendigini ve

optimizasyonun bu sekilde saglandigi varsaymaktadir. APH nin evrimsel bakis agisi,
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Simon’un siirli rasyonalite teorisindeki eksik parcay1 tamamlamaktadir. Dolayisiyla
bireyin optimizasyonu analitik olarak degil deneme yanilma ve elbette dogal
seleksiyon yolu ile belirlenebilmektedir. Birey ge¢mis yasam tecriibelerinden 0 an
kendisi i¢in neyin en uygun oldugunu tahmin ederek en iyi se¢imi yapmaya
calismaktadir. Boylece birey ekonomik kararlar1 verirken sezgisel bir tarama gelistirir.
Durum degismedigi siirece sonugta en uygun ¢dziime uyum saglanmaktadir. Ote
yandan durumun degistigi donemlerde gosterilen davranislar genelde “irrasyonel”
yerine “uyumsuz” olarak tanimlanabilir. Uyumsuzluk olarak tanimlanan bu davranis
beklenmedik durumlar karsindan kalan insanin ge¢mis tecriibeleri ve ulagabildigi
bilgilerin yetersiz kalmasi sonucu ortaya ¢ikan bocalama siireci olarak tarif edilebilir.
Rasyonalite kavraminin ¢okiisiindeki en biiyiik iki etken olan korku ve acgozliilitkk
insanin zor kosullarda hayatta kalmasini saglayan 6zelliklerin {iriiniidiir. Biligsel sinir
bilim ve ekonomideki son arastirmalar karar verme ve duygulardaki rasyonellik
arasinda birbirini tamamlayan énemli bir bag oldugu yoniindedir (Lo, 2004). Finansal
kararlarda duygularin olmadigina iligskin yaygin inanisin aksine otonom sinir sistemi
ile iliskili fizyolojik degiskenlerin finans alaninda deneyimli profesyoneller i¢in dahi
yiiksek derecede iliskili olduguna dair kanitlar bulunmaktadir (Lo ve Repin, 2002). Bu
alanda ¢alisan tiiccarlar igin duygusal tepkiler, karar verme durumunda bilingli ya da
bilingsiz kullanilan 6nemli bir bilesendir. Duygular evrimsel bakis acisinda insanlarin
ve hayvanlarin ¢evresel faktorler ile gegmis yasam tecriibelerinden faydalanma
derecelerini artiran giiglii bir uyari sistemidir. Bu sistem finansal piyasa katilimcilar
acisindan spekiilasyonlardan daha islevsel olabilmektedir. Bu durum Darvinci
yaklasimin ~ “gliclii  olan hayatta kalir” ilkesine benzetilebilir. Sonucta
spekiilasyonlardan ziyade ge¢mis tecriibeleri ile sezgisel hareket eden ve yeni
durumlara daha ¢abuk adapte olan birey piyasada varligini siirdiiriirken, diger bireyler
belirli bir siire kayip yasadiktan sonra piyasa tarafindan farkinda olmaksizin elimine
edilirler. APH’ de kar maksimizasyonu, fayda maksimizasyonu ve genel denge, piyasa
ekolojisinin en énemli yonleri olmakla birlikte “hayatta kalmak™ yatirimei igin tek
hedeftir. Birey piyasa sartlarina uyum saglarken verdigi kararlar rasyonaliteye ve
piyasa verimliligine uygun goriinmeyebilir. Piyasada degisken durumlarla karsilasan
birey, asir1 tepki, asir1 giiven, kayiptan kacinma, psikolojik muhasebe, olasiliklarin
yanlis hesaplanmasi, pismanlik gibi davranislar sergilemektedir. Bu nedenlerden

dolay1 davranigg1 iktisatgilar, bireylerin genelde irrasyonel olduklarini ve verimli
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piyasalar yaratma olasiliklarinin diisiik oldugunu varsayarlar (Lo, 2005). Daha 6nce

de bahsedildigi lizere davranigsal iktisat¢ilar bu tiir davranis kaliplarinin tamamen ig¢sel

oldugu yanilgisina diismektedirler. insan davranislarinin kékeninde her ne kadar igsel

faktorler yer alsa da “dogal seleksiyon (se¢ilim) ” ile tercihlerin gergeklestigi ortamlar

da bir o kadar 6nemlidir. Dolayisiyla dogal seleksiyon sadece genetik faktorlere degil

ayn1 zamanda Homo Sapiens’teki sosyal davranig ve kiiltiirel normlara da baglidir.

Tablo 5.1. Piyasa hipotezlerinin karsilastirllmasi (Sharma, 2014; 276)

Temel Varsayimlar

Etkin Piyasa Hipotezi

Davranmissal Finans

Teorisi

Adaptif
Hipotezi

Piyasa

Yatirimcinin
rasyonelligi

Finans piyasalarindaki
yatirimceilar bilgi analizi ve
karar verme yoniiyle her
zaman rasyoneldir.

Yatirimcilar irrasyoneldir.

Yatirnmer kosullara gore
rasyoneldir. Hata yapabilir
ama bu hatayr bir daha
yapmayacagl  anlamina
gelmemektedir.

Duygularin rolii

Yatinmc: karar verme
siirecinde duygulartyla
hareket etmemektedir.

Yatirim davraniglarinda
psikolojik faktorler on
plandadir.

Yatirimer davraniglarinda
psikoloji kadar biyolojik
etkenler de 6nemlidir.

Bilginin dogrulugu

EPH' nin giiglii formunda
yatirimeilar tiim bilgilere
esit  erisime  sahiptir.
Fiyatlar ~ bu bilgilerin
tamamin1 yansitmaktadir.

Bilgiye esit erisim imkan
olmadig1 gibi fiyatlar mevcut
tim bilgileri
yansitmamaktadir.

Bilgiye esit erisim imkani
yoktur. Gegmis ve
bugiinkii fiyatlar gelecek
fiyat tahmini konusunda
yardimc1 olabilmektedir.

Demografik etkenler

Yatirimcilar arasinda
deneyim ve demografik
fark bulunmamaktadir.

Yatirimcilar arasinda deneyim
ve demografik ayrim
bulunmaktadir.

Demografik ozellik

onemlidir.

Disiplinler arasi temel

iktisadi  ilkeler
alinmaktadir.

temel

Bagta psikoloji ve sosyoloji
olmak iizere diger bilimlerden
faydalanilir.

Biyoloji, psikoloji ve
sosyoloji basta olmak
tizere diger bilimler

Krizler

Piyasa etkin, yatirimel
rasyonel ise kriz olasilig1
yoktur.

Piyasa krizleri, rasyonelligin
tek kriter olmadiginin
kanitidir.

Krizler rasyonellikle ilgili
degildir. Piyasa
ekolojisinin  yapilarindan
biridir.

5.2.1. Adaptif piyasa hipotezi’nde tercihlerin rolii

APH’de bireysel ve kamusal risk tercihleri lizerinde ¢ok fazla durulmaktadir.

“Davranis yanlilig1” olarak bilinen sezgisel tarama ¢ok zaman finansal 6ngdrii insa

etmek ve korumak i¢in yetersiz kalmaktadir. Bu tiir durumlardan kaginmak icin

tercihlerin dogru 6l¢iimlendirilmesi gerekmektedir. Bu alanda uzun zamandir birgok

nicel Slgiimlemeler yapilmaktadir. Ornegin psikoloji, kisiligin genis 6zelliklerini

tamimlarken tercihlerin iizerinde durmaktadir. Iktisatgilar ise risk tercihlerini ortaya
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cikarmak i¢in piyangolarla se¢im deneyleri yapmaktadir. Tiiketici tercihleri iizerine
odaklanan arastirmalarda ise {riin tasarimlart1 ve Triin farklilagtirilmasina
odaklanilmistir. Finansal piyasalara baktigimizda araci kurumlar ve danigmanlar
tarafindan kullanilan risk tercih anketleri yararli sonuglar verebilmektedir. Ancak bu
calismalar yapildig1 zaman dilimine gére giivenilirlik gdsterebilir. Insanin tercihler
konusunda istikrar gostermesi hicbir zaman olast bir durum degildir. Kald1 ki
EPH’deki tam bilgi durumu normal hayatta her zaman miimkiin degildir. Dolayisiyla
insan hayat1 rasyonel davranis ile sezgiler, hirs ile kaybetme korkusunun karisik bir

sekilde yasandig1 bir siire¢ sonucu verilen kararlarla doludur (Osmanoglu, 2020).

Tercihler Normatif olmayan iktisatcilar icin oldukca hassas bir konudur. Bireylerin
hayatlarinin farkli olmasi1 nedeniyle mutluluk seviyelerinin karsilastirilmasinda dogal
zorluklar, iktisatgilari bireysel tercih bilgilerinin verildigi sekilde dikkate alma yoluna
itmektedir. Yani her bireyin farkli secimleri ve bu segimlerin ¢ok farkli i¢sel ve dissal
sebepleri olsa da bu tercihlerin 6l¢limii zor oldugundan bireyler tarafindan verilen
bilgiler baz alinmaktadir. Elbette ki tercihler degismez ve tek boyutlu degildir. Sadece
bir birey dahi hayatinda ayni sey icin farkli zamanlarda farkl se¢cimler yapmaktadir.
Lo (2005), tercihlerde prefrontal lobun etkin rolii iizerinde ¢okg¢a durmaktadir.
Prefrontal lob gelen her tiirlii bilgiyi diizenleyip birlestirip ortaya bir davranis kalibi
¢ikarilmasina yardimci olmaktadir. Bilgi konusunda her disiplinin kendi igerisinde ¢ok
farkli yaklagimlar1 bulunmaktadir. Tercihler noktasindan bakildiginda bilgi igsel ve
digsal olarak kullanilan bir kaynak olsa da birey se¢im yaparken her ne olursa olsun
dissal degil i¢sel olarak karar almaktadir. Ornegin sigaranin zararl oldugunu bilen ve
bu konuda g¢evresel anlamda geri doniisler alan bir birey sigara birakma eylemini
sonucta kendi iginde karar vererek sonuglandiracaktir. Cevresel anlamda karar
alinabilmesi i¢in kanser ya da koah gibi yogun bir motivasyon gerekebilir. Bu durumda
dahi birey yine sonug karari i¢ dinamiklerini kullanarak verecektir. Fine (2011:85-
86)’a gore normal sartlarda kisiden kisiye degisen tercihler iktisat¢ilar tarafindan pek
hos karsilanmamaktadir. Zamanla degisiyor gibi goriinen tercihler bir yanilsamadir.
Bu goriislerini Gary Becker’a dayandirarak agiklayan Fine (2011:85), tercihlerin

kokeninin biyolojik oldugunu dile getirmektedir.

Iktisadi anlamda tercihler, arzulanan sonuglar1 vermek igin aktif olarak yénetilebilir

bir kavram olarak goriilmektedir. Birey i¢in “arzulanan sonug” faydayla kiyaslanabilir
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fakat her fayda arzulanan sonug 6zelligini tasimayabilir. Ornegin emeklilik fonlarinda
kayiptan kaginmak i¢in daha az riskli ve daha az getirili fonlarin secilmesi arzulanan
sonu¢ degildir ama birey icin fayda noktasinda onemlidir. Bu nedenler finansal
piyasalarda yatirnmcilar i¢in servet olusturmanin Onemine binaen yatirnmcinin
tercihlerinin aktif olarak yonetilebilmesi icin yatirnrm danismanligi hizmetleri
verilmektedir. Lo (2005) danigmanlik hizmetlerinin {izerinde 6zellikle durmaktadir.
Finansal danigsmanlar yatirimci ve yoneticilere yapacaklar1 tercihler konusunda
yardimer bir rol istlenmektedirler. Danisman degisen piyasa kosullarmma ve bu
kosullarin yonlendirdigi yatirim {iriinleriyle piyasa akisina duyarli ve hakim olarak
yatirnmetyt desteklemelidir. Bu anlamda danigsmanlarin isleri 6zellikle kriz
donemlerinde oldukca zorlagsmaktadir. Stabil zamanlar haricinde yatirim danigmanlari
bir nevi kot haber tasiyicisidir. Clinkii higbir yatirimer tercihlerinin ve beklentilerinin
degistirmesi gerektiginden hoslanmaz. Bu agidan yatirimcinin menfaatlerini korumak
bu meslegin O6ziidiir. Bu menfaatler ise yatirimcinin tercihlerinin derinlemesine
anlasilmasiyla paraleldir. Danismanlar bunu iki sekilde yapmaktadirlar. Birincisi
yatirimet ile uzun vadeli iligski sonrasinda olusan gayri resmi bir hizmet, ikincisi ise
gerek yatirimer psikolojisini anlamaya yonelik testler gerekse yatirim teknolojisindeki
son gelismeleri takip ederek sistematik bir yaklasimla olusturulan hizmet olarak
tanimlanabilir (Lo, 2005). Elbette her iki yol da her danisman i¢in duruma gore
kullanilabilir olmalidir. Danigmanin, yatirirmcinin menfaatine olacak her tiirlii hizmeti
yapabilmesi i¢in finansal piyasa bilgi yeterliliginin yanisira bilisim, siyaset, Sosyolojik
altyapi, giindem takibi, tarihsel arka plan gibi konular1 da aktif bir sekilde bilmesi
gerekmektedir. Danigsman bir nevi yatirnmcinin terapistidir. Onlarin tavsiyeleri tek
yonlii-tek tirtine yonelik degil bilakis her yatirimer igin ayri tavsiye, bilgilendirme ve
yonetme eylemleri bulunmaktadir. Yatirnmcinin bu tavsiyeleri gz ardi etmemesi
danisman ile aralarinda gelistirilen giiven iligkisine bagli olmaktadir. Burada anlatilan
danigsmanin rolleri yanlis anlasilmamalidir. Danigmanin rolii, yatirimceryi istedigi yone
yonlendirmek degil, ona hedeflerine ulasma yolunda yaptigi-yapacagi tercihler i¢in
secenekler sunmaktir. Ayrica yatirnmcinin davranig yanliliginin, asirt ya da yetersiz
tepkilerinin, sezgisel hareketlerinin degisen piyasa kosullarina gore ayarlanmasini

saglamaktir.

5.2.2. Adaptif piyasa hipotezi’de dogal seleksiyon ve inovasyonun rolii
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Etkin Piyasa Hipotezi’nin evrimsel ilkelerinden tiiretilen Adaptif Piyasalar Hipotezi

bu ilkeler dogrultusunda 6 bilesenden olugsmaktadir.

1- Insanlar her zaman kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eder.
2- Insanlar zaman zaman hata yapabilirler.

3- Insanlar hatalarindan ders alarak yeni ortama uyum saglarlar.
4- Piyasadaki rekabet adaptasyon ve yeniligi tetikler.

5- Dogal seleksiyon piyasa ekolojisini sekillendirir.

6- Evrim piyasa dinamiklerini belirler (Lo, 2005).

Bireylerin her zaman kendi ¢ikarlarini diistinerek hareket etmesi, hem EPH’de hem de
APH’de ortak bir goriistiir. Fakat EPH’de insanlar hata yapmadiklar1 (genel anlamda)
i¢in hatalarindan ders alma gibi bir sonucu da 6ngérmemektedir. APH’ye gore insanlar
stk stk hata yapabilirler ve bu hatalarindan ders alarak yeni duruma uyum
saglayabilirler. Bu uyum siireci ise rekabetin oldugu ortamda daha ¢abuk ve daha
yogun olmaktadir. Ciinkii rekabet bireyin duruma adaptasyonunu saglarken aktif bir
sekilde inovasyon yapmasi ile sonuglanir. Dogal seleksiyon biyolojik bir perspektiftir.
Piyasadaki degisimlere cabuk uyum saglayan bireyler hayatta kalirken digerleri
piyasadan dogal olarak elimine edilir. Tipki Sapiens’in yenilik¢i ve degisime agik
olarak Neandertal’leri diinya tarihinden sildigi gibi (Harari, 2015:49). Yukarida
sayilan bilesenlerin (bencillik, rekabet, uyum, yenilik ve kosullar) toplam1 piyasa
dinamiklerini olusturmaktadir. Iste bu dinamikleri belirleyen unsur ise hem dissal hem
de i¢sel evrimdir. Digsal evrim, kosullarin degismesi ve eski durumuna donmemesi
seklinde algilanirken igsel evrim degisen kosullara uyum saglayan bireyin o durumu
igsellestirmesi olarak algilanabilir. Bu nedenle APH biyolojik bir perspektiften
yaklasiyor gibi goriinse de sosyal perspektif bakis acisini da yakalamaktadir. Bu agidan

disiplinler arasi bir hipotez olarak degerlendirilmektedir.

APH ¢ergevesinde inovasyon (yenilik), uyumdan (adaptasyon) sonra piyasada hayatta
kalmanin en 6nemli anahtaridir. Bireyler genel anlamda yenilige ve alisilagelenin
disina ¢ikmaya direnirler. Degisime direnen birey, degisen kosullarin agirlig1 altinda
ezilme ve piyasadan elimine olma yolunda gitmektedir. Giiniimiizde para piyasalarinin
karmagiklig1 ve birbiriyle baglantili olmasi birey acisindan hem avantajli hem de
dezavantajli bir durumdur. Piyasay1 takip eden, degisimlere ayak uyduran ve bilgi

kaynaklarmi dogru kullanan bireyler, rekabet agisindan diger bireylerden bir adim
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onde durumda olmaktadir. Uyumun dogasini kavrayan yatirimcilar, kriz zamanlarinda
dahi asir1 tepki vermemekte ve siireci gayet dogal bir sekilde yonetebilmektedir. Bu
anlamda APH, risk 6diil iliskisinin zaman igerisinde siirekli degistigini ve dengeli bir
getiri diizeyi elde etmenin en saglam yolunun degisime ayak uydurmak oldugunu
vurgulamaktadir. Bu durumun piyasa katilimcilari i¢in oldukc¢a net bir anlami1 vardir:
hayatta kalmak (Lo, 2005). Finansal piyasalarda hayatta kalmak piyasa yoneticileri
ve danismanlarin yatirnmciya ¢esitlilik sunmalarina ve degisimlere c¢abuk uyum
saglamalarina baghdir. Cesitlilik sunmak ve degisimlere ayak uydurmak yeniliklere
acik olmanin dogal bir sonucu olmaktadir. Dolayisiyla yenilik ve uyum piyasada

hayatta kalmanin itici giigleridir.

Kayiptan kacinma, rekabet, adaptasyon ve dogal seleksiyona dncelik veren APH’ nin

Urquhart (2013:23-24)’a gore 4 sonucu bulunmaktadir:

1- Risk primi yatirimeilarin tercihlerine bagl olarak zamanla degismektedir.

2- Evrimsel bir bakis ac¢istyla diisiiniildiiglinde arbitraj ve kar firsatlar1 piyasada
zaman zaman ortaya ¢ikmaktadir.

3- Bir Onceki piyasa stratejisi mevcut durum i¢in uygulandiginda ayni sonucu
vermeyebilir.

4- Piyasa verimliliginin “ya hep ya hi¢” bir kosulu olmamasi zaman igerisinde ve
piyasalar arasinda siirekli degiskenlik oldugunun gostergesidir. Piyasalarin

ideal bir verimlilik durumu inanci yanlistir.

Lim ve Brooks (2011) ise soyut ve nitel 6zellikler tastyan APH’nin portfoy yonetimi

ile ilgili sundugu somut sonuglar1 su sekilde vurgulamistir:

1- Oz kaynak risk primi, borsanin ortamina ve bu ortamda yer alan yatirrmcilarin
demografik 6zelliklerine gore zaman icinde degisebilir.

2- Arbitraj firsatlar1 piyasalarda zaman zaman ortaya ¢ikmaktadir.

3- Yatiim {riinleri, yatirnmcilarin adaptasyonuna, rakip sayisina, degisen is
kosullarina ve kar firsatlarinin biiyiikliigiine tepki olarak yiiksek ve diisiik
performans dongiilerine maruz kalmaktadir.

4- Piyasalarin ve finansal teknolojilerin gelisimi i¢in hayatta kalmak tek hedeftir.

PR

APH, yatirim stratejilerinin bir siire zarar edebilecegini ve ¢evre kosullar degistiginde

yeniden kar edebilecegini ima etmektedir. Bu yilizden gelecekteki fiyatlarin gegmis
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verilerden tahmin edilemedigi “zayif formdan” farklidir. Deger ve biiyiime gibi
Ozellikler zaman zaman risk faktorleri gibi davranabilir. Dolayisiyla finansal
piyasalarin uyarlanabilir olmasi1 verimlilik ve verimsizlik donemleri arasinda gegis
yapmasi anlamina gelmektedir (Boya, 2019). APH degisen verimlilik kavrami
tizerinde durarak piyasadaki ¢okiisler, kabarciklar, ekonomik krizler gibi durumlarda
piyasa kosullarina bagli olarak zamanlar degisen getirilerin tahmin edilebilir oldugunu

ima etmektedir (Narasimha ve Mushinada, 2020).

5.3. Literatiir incelemesi

Adaptif Piyasa Hipotezi heniiz yeni bir teori olmasma ragmen bu konuda bir¢cok
calisma yapilmaktadir. Gilinlimiizde yapilan ¢alismalar finans piyasalarinin yanisira
petrol, enerji, gayrimenkul vb gibi alanlar1 da kapsamaktadir. Dolayisiyla APH tiim

piyasalar i¢in “uyarlanabilir” bir hipotez olarak goriilmektedir.
5.3.1. Adaptif Piyasa Hipotezi Literatiir incelemesi

APH ile ilgili literatiir incelemesine Andrew Lo ile baslayacagiz. Lo (2004) bu konuda
yaptig1 ilk ¢alismada hipotezin genel ¢ercevesini teorik olarak anlatmistir. EPH ile
Davranigsal Finans’t mukayese ederek yeni gelistirilen APH hakkinda bilgiler
vermistir. Bu konuda yazilan ikinci makalesinde evrim rekabetini, adaptasyon ve
dogal seleksiyon prensiplerini, finansal prensiplere uygulamstir. Piyasa verimliligi ile
davranigsal finansi uzlastirmis ve APH’nin bu iki hipotezin evrimsel bir karigimi
oldugunu ileri siirmiistiir. Davranigsal Finans Teorisi’ nde rasyonalite kaybi1 gibi
goriinen asir1 denge, asir1 tepki, zihinsel muhasebe gibi davranis durumlarinin evrim
ile tutarli bir baglantist oldugunu agiklamistir. Basit sezgisel tarama ile degisen
¢evreye uyum saglayan (adaptasyon) birey davraniginin, makul oldugunu 6ne siirerek
portfoy yonetimi ile ilgili somut 6rnekler vermistir (Lo, 2005). Lo (2007) yaptigi
liclincii ¢alismada finansal piyasalarda APH ac¢isindan yatirim yoneticileri ve yatirim
danismanlarmin rolleri agiklamistir. APH ile ilgili yaptig1 bir diger ¢caligmasinda 2008
Kiiresel Finans Krizi {izerinden somut kanitlar ortaya atmistir. Bu g¢alismasinda

oOncelikle:

1- 1926 Ocak ay1 ile 2010 Aralik ay1 arasinda Chicago Universitesi Giivenlik
Fiyatlar1 Arastirma Merkezi’nin (CRSP), deger agirlikli getiri endeksinin

toplam getirisinin yar1 logaritmigi ile kullanilan toplam hisse senedi sayisinin
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grafigi ¢ikarilmistir. Bu grafikten ABD hisse senetleri piyasasinin 1930’°1larin
ortasindan 2000’li yillarin ikinci yarisina kadar oldukga giivenilir bir yatirim
getiri  kaynagit oldugu sonucuna ulasilmistir. Geleneksel Yatirim
Paradigmasi’nin bu donemde ortaya c¢ikmasma ve tutarli sonuclar elde
etmesinin tesadiif olmadigini ileri stirmiistiir.

2 Ocak 1926’dan 31 Aralik 2010’a kadar CRSP giinliik deger agirlikli getiri
endeksini 125 giinliik “Rolling Windows” yontemi ile getirilerin yillik
oynaklig1 (volatilite) incelenmistir. Bu grafik calismasinda 1929 Biiyiik
Buhran déneminin son derece oynak oldugu, daha sonra istikrarl hale geldigi
goriilmiistiir. Bu zaman araligindaki en biiyiik oynaklik 2008 yilinin dérdiincii
ceyreginden sonra goriilmiistir.

Daha sonra MO 10.000°li y1llardan 2011 yilina kadar tahmini diinya niifusunun
yari logaritmik grafigi ¢ikarilmistir. 1800°1i yillardan itibaren son derece hizli
bir artig goOsteren diinya niifusu ile finansal piyasalarin biliylimesi ve
karmagiklagmasi arasinda iliski kurulmustur. Sadece son ylizyilda toplam
niifus dort kat artis gostermistir.

Son olarak c¢esitli tilkelerin 1939-2009 yillar1 arasindaki niifus biiytikligi, kisi
basina diisen GSYIH ve yasam beklentileri grafiksel olarak agiklanmistir. 1939
yilinda ABD’nin bu degiskenler dogrultusundaki konumu diger iilkelerin ¢ok
tizerinde seyrederken 2009 yilinda bu tablo radikal bir sekilde degismistir.
ABD, 1939 yilinda diinya ekonomisinde en biiylik gii¢ olarak géze carparken
2009 yilinda kiiresellesen diinya ekonomisinde bu giicii baska iilkeler ile
paylasmis goriinmektedir. Japonya, Avrupa iilkeleri, Cin ve Hindistan bu
donem itibariyle ABD’yi geride birakmustir. Bu tablo Lo (2012)’ya gore
kiiresel finans piyasalarinin neden artik duragan olmadigi sorusunun en temel

ve en basit cevabidir.

Lo (2012)’nun yukaridaki maddelerden, APH agisindan ¢ikardigi sonuglar ise kisaca

su sekilde 6zetlenebilir:

- Risk ve 6diil arasindaki degisim, zaman ve kosullar sebebiyle istikrarli degildir. Bu
degisim piyasa katilimcilarinin sayisi ve bu katilimcilarin bulunduklari is ortaminin

bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikar.
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-Piyasadaki verimlilik her zaman olan ya da hi¢ olmayan bir durum olarak
algilanmamalidir. Piyasa kosullarina ve katilimcilarina bagl olarak stirekli degisim

gosteren bir durumdur.

-Yatirim politikalar1 bu degisimler dikkate alinarak formiile edilmelidir. Tipk1
yatirnmeinin degisen sartlara uyum saglamasi gibi politikalar da uyum saglayacak
sekilde diizenlenmelidir. Bu diizenlemeler siirekli degisim gosterebilecek sekilde

esnek olmalidir.

-Finansal piyasalarda rekabet, inovasyon ve dogal seleksiyonun en nemli sonucu alfa?
dontistimiidir. Normal sartlarda Alfa her zaman 0 (sifir)’a esit olmalidir fakat APH

altinda bu durum degismektedir.

-Varlik dagilimi Geleneksel Yatirnrm Paradigmasi’ndan biytik olgiide farklilik
gostermektedir (Lo, 2012).

Todea ve Dig. (2009), 6 Asya pasifik borsa endeksinin 1 Temmuz 1997-14 Nisan 2008
tarith aralifindaki gilinliikk kapanis fiyatlari, dogrusal ve dogrusal olmayan
bagimliliklarin aralikli karakteri g6z 6niinde bulundurularak incelenmistir. Hareketli
Ortalama Stratejilerinin karliliginin zaman iginde sabit olmadigi, aksine dogrusal ve
dogrusal olmayan korelasyonun alt donemlerinin ortaya ¢iktig1 zaman, aralikli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu anlamda piyasa verimliliginin derecesinin siire¢ i¢erisinde

dongiisel olarak degistigi ve bu degisimin APH ile uyumlu oldugunun {iizerinde

durulmustur. Kisacasi kar firsatlar1 her zaman degil zaman zaman ortaya ¢ikmaktadir.

Ocak 1955 ile Subat 2006 arasindaki S&P500 hisse senedi getirilerinin zamanla
degisen otokorelasyonu arastiran Ito ve Sugiyama (2009), iki adimli yontem
kullanmigtir: 1) Hareketli Pencere yontemine dayali hisse senedi getirilerinin otomatik
otokorelasyonlarinin zaman gore degisen yapisinin incelenmesi. 2) Bir durum modeli
yoluyla zamanla degisen AR (1) kat sayilarinin hesaplanmasi. Analiz sonuglarina gore
piyasanin verimlilik derecesi zaman i¢inde degigsmektedir. 1980’lerin sonunda piyasa
en verimsiz zamanini yasarken 2000 yili en verimli donem olarak saptanmistir. Yine
1900-2009 yillar1 arasindaki gilinlik DJIA verilerinin getiri Ongoriilebilirligini

incelemek i¢in Otomatik Varyans Orani testi ile Portmanteau testi uygulayan Kim,

2 Alfa: Portfoy getirisinin Sermaye Varlig1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) karsilagtirmasindan ortalama
sapmasini ifade eder (Lo, 2012).
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Shamsuddin ve Lim (2011), Rolling Windows modeli ile piyasa kosullarindan
kaynaklanan ve zamanla degisen Ongoriilebilirlige dair saglam kanitlar
sunmaktadirlar. Ekonomik ve siyasi krizler sirasinda borsa c¢okiisleri ile
ongoriilebilirlik arasinda herhangi bir iligki tespit edilemezken, kriz donemlerinde
hisse senedi getirileri olduk¢a Ongoriilebilir diizeydedir. Doviz kurlarini inceleyen
Charles ve Dig. (2012), Martingale Fark Hipotezi (MDH) ile kurlarin getiri
ongoriilebilirligini incelemistir. MDH i¢in {i¢ alternatif analiz yontemi kulandilar:
Rastgele Bootstrap Otomatik Varyans Orani testi, Genellestirilmis Spektral test ve
Dominquez-Lobato testi. DOviz kuru getirileri ¢ogu zaman Ongoriilemezken,
istatistiksel olarak 6nemli bir getiri ongdriilebilirlik donemleri gozlenmistir. Bu durum
cogunlukla koordine edilmis Merkez Bankasi miidahaleleri ve finansal krizler gibi
biliylik olaylarla iliskilidir. Ayrica bu bulgular doviz piyasalarimin getiri
ongorilebilirliginin degisen piyasa kosullarina bagli olarak zaman zaman APH
sonuglariyla tutarlilik gosterdigine isaret etmektedir. Diinyanin en koklii ii¢ borsasi
olan ABD, Ingiltere ve Japonya borsa endekslerini APH acisindan inceleyen. Urquhart
ve Hudson (2013), genis kapsamli bir arastirma yapmistir. Uzun vadeli verileri giinliik
veriler halinde bes yillik alt numunelere bolerek hisse senedi getirilerin zaman iginde
nasil davrandigini gérmek i¢in dogrusal ve dogrusal olmayan testlere tabi tutmuslardir.
Ayrica farkli davraniglar ayirt etmek i¢in bes tipte siniflandirma yapmislardir. ABD
(DJIA) i¢in 02 Ocak 1897-31 Aralik 2009, ingiltere (FT30) icin 1 Temmuz 1935-31
Aralik 2009 ve Japonya (TOPIX) i¢in 4 Ocak 1951-31 Aralik 2009 tarihleri arasindaki
uzun vadeli borsa endeksleri analiz edilmistir. Yukarida bahsi gegen bes tip
siniflandirma: Verimli, verimlilige dogru hareket, verimlilige gecis, verimsizlige gecis
ve uyarlanabilir durum. Uygulanan testler ise dogrusal testler: Otokorelasyon Testi,
Runs Test, Varyans Oran1 Testi. Dogrusal olmayan testler ise Mc Leod Testi, Engle
LM Testi ve BDS Testi. Yapilan analiz sonuglarina gére ABD borsasinda APH igin
kanitlar goriiliirken Ingiltere borsasindan verimlilige gecis, Japonya borsasinda ise
tipki ABD gibi uyarlanabilir bir piyasa oldugu sonucuna ulasilmistir. Hiremath ve
Kumari (2014) ise Hindistan gibi gelismekte olan piyasalarin davraniglarini daha iyi
tanimlamak i¢in SENSEX ve NIFTY nin giinliik degerlerini dogrusal ve dogrusal
olmayan testler ile analiz etmislerdir. Dogrusal testlerden, Otokorelasyon testi, Runs
test, Varyans Orani testi ve Coklu Varyans testi uygulanirken, dogrusal olmayan
testlerden McLeod-Li testi, Tsay testi, ARCH-LM testi, Hinich ikili Korelasyon testi
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ve BDS testi uygulanmistir. Bulgular Hindistan borsalarinin verimlilige dogru
ilerledigini gostermekle birlikte finansal Krizler, yabanci portfdy yatirimlari ve

verimsizlik arasindaki iliski hakkinda ek bilgiler sunmaktadir.

Ghazani ve Araghi (2014), Iran’daki Tahran borsasinda TEPIX endeksi icin APH’yi
dogrularken, Manahov ve Hudson (2014) Genetik programlama (STGP) tabanh
O0grenme algoritmasinin 6zel bir uyarlanabilir formunu kullanarak farkli sayida
yatirimet igeren yapay bir borsada FTSE100, S&P500 ve Russell3000°den alinan
tarthsel wverileri analiz etmistir. Yatirimcilar zaman icinde gelisen verimli bir
uyarlanabilir sisteme goére davranis gelistirdiginden borsa dinamiklerinin APH’nin
evrim siireci ile tutarli oldugunu gosterdiler. 22 iilkeyi kapsayan bir calismada, 16
yillik érneklem iizerinde Hurst-Mandelbrot-Wallis Yeniden Olceklendirilmis Aralik
modelini uygulayan Hull ve McGroarty (2014) ise APH i¢in gegerli sonuca ulasmustir.
Yine Urquhart ve McGroarty (2016), S&P500, FTSE100, NIKKEI225 ve EURO
STOXX50 endekslerinin giinliik verilerini kullanarak APH’yi incelediklerinde her
piyasanin belirli kosullara farkli sekilde adapte oldugunu belirtmistir. Farkli piyasalar,
piyasa kosullariyla ilgili zit tahmin edilebilirlik seviyeleri yasadig1 i¢in yatirimcilar her
piyasay1 bagimsiz degerlendirmelidir. Bombay Menkul Kiymetler Borsast (Sensex)
ile Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’nin (Nifty) giinliik kapanis verilerini
inceleyen Hiremath ve Narayan (2016), Hindistan piyasasinda olusan verimlilik agig1
ile finansal kriz, i¢ ve dis soklar arasinda anlamli bir baglanti saptamistir. Ayrica
borsanin uzun vadeli bagimlilik gostermeden yeni duruma adapte olarak verimlilige

dogru gecis yaptig1 belirlenmistir.

davranigsal finans gercevesinde, yatirime1 rasyonalitesini, hisse senetleri fiyatlarini ve
borsa verimlilik davranigini anlamak i¢in tarihsel teorik ve ampirik sentezler yapan
Tuyan ve Ahmad (2016), Bursa Malezya borsa verilerini incelenmistir. Yapilan testler
sonucunda fiyat ongdriilebilirliginin asimetrik- dinamik davranisinin yani sira farklh
piyasa durumlar1 ve sayisal veri segmentleri arasindaki risk-getiri iligkisinin varlig
dogrulanmistir. Verimlilik testleri ise cesitli iktisadi asama ve piyasa kosullarinda
APH’ye olan egilimi desteklemistir. Analizler; genel, sanayilesme dncesi, sanayilesme
sonrasi, milenyum, kriz dis1 ve kriz durumu seklinde 6 farkli donem ayristirmasi

yapilarak uygulanmistir. Zayif bilgi verimliligi, Otokorelasyon (AR) ve Varyans Oran1
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(VR) testleri ile arastirilirken, hisse senedi fiyatlarimin ve risk-getiri iliskisinin

davranigi, OLS ve Quantil Regresyon ile incelenmistir.

Al-Khazali ve Mirzaei (2017) inceledigi 8 Dow Jones Islami Endeks’te APH’ye dair
kanitlar sunmaktadir. Bu inceleme en yaygin ii¢ takvim anomalisi (Pazartesi, haftalik
ve ocak ay1 etkisi) lizerinden yapilmistir. Baz alinan dénem boyunca giinliik haftalik
ve aylik etkilerin zaman ic¢indeki davranisi bir alt 6rnek analizine tabi tutulmustur.
Stokastik Hakimiyet (SD) ve Ortalama Varyans (MV) analiz sonuglarina gére zaman
icinde degisen takvim anomalilerinin Islami hisse senedi endekslerinde APH kaniti
bulunmustur. Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi’nden sonra Islami endekslerin
yayginligi artmis ve bu déonemde daha fazla ve bu donemde daha fazla verimlilik
gbzlemlenmistir. Dolayisiyla APH takvim anomalilerinin davranisinin EPH’den daha
saglam bir aciklama sundugu sonucuna dikkat ¢ekilmistir. Gana borsasini inceleyen
Gyamfi (2018) ise APH ile ilgili uyumlu sonuglar elde etmistir. Xiong ve Dig. (2019),
APH’yi Cin borsasinda 4 takvim etkisi (Pazartesi etkisi, Ocak etkisi, Ay doniimii etkisi
(TOTM) ve Cin yeni y1l baslangic1 (CLNY) etkisi) cercevesinde incelemistir. Ozelikle
borsanin APH ile uyumlu olup olmadigini belirlemek i¢in takvim etkilerine dayali
yatirim stratejileri olusturmanin yani sira, alt 6rnek analizi ve “Rolling Windows”
modeli kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore 4 takvim etkisi ile yatirim stratejilerinin
asir1 getirisinin siirekli olmadig1 saptanmistir. Bu sonuglar Cin borsasi icin APH nin
piyasa dinamiklerini diger teorilerden daha iyi acikladigini gostermistir. Ayrica iki
onemli sonuca ulasilmistir: Birincisi takvim etkileri performansi her zaman aym
durum sergilemez, ikincisi ise yatirim stratejileri belirli donemlerde iyi performans
gosterirken diger donemlerde kotii performans gostermektedir. Pakistan borsasinda
spesifik olarak piyasa kosullari, piyasa verimliliginin zaman i¢inde nasil davrandigi ve
kosullar ile getiri ongoriilebilirligi arasindaki iliskiyi inceleyen Shahid ve Dig. (2019),
APH’nin EPH’den daha agiklayict oldugunu belirtmektedir. Vietnam’in iki ana
borsasi olan HSX ve HNX’i mevcut hisse senedi getirileri ile tarihsel getiriler 15181inda
inceleyen Phan Tran Trung ve Pham Quang (2019), Vietnam borsasinda APH’nin

gecerliligini onaylamastir.

Boya (2019), Fransiz hisse senetleri piyasasinin 1988-2018 tarihleri arasindaki
verilerini incelediginde elde edilen sonuglarin APH ile uyumlu oldugunu kanitlamistir.

Bu durum borsanin kosullardan etkilendiginin bir gostergesi olarak kabul edilmistir.

66



Mandac1 ve Dig. (2019), APH nin Borsa Istanbul endeksleri iizerindeki etkisini
arastirmak icin BIST100, BIST30 ve BIST Tiim endekslerine Dogrusal (Varyans
Oranmi Testi) ve dogrusal olmayan (BDS testi) testleri uygulamistir. Varyans Orani
testi piyasanin verimli oldugu sonucu verirken BDS testi piyasanin uyarlanabilir
oldugunu gdstermistir. Dolayisiyla Borsa Istanbul icin APH’nin daha agiklayici
sonucuna ulagilmistir. Lekhal ve Qubani (2020) ise, Fas finans piyasasinda APH’nin
farkli yonlerini, farkli yaklasimlarla incelemistir. MASI endeksindeki giinliik getiriler
temelinde Degisken Pencereli Dogrusal ve Dogrusal olmayan testlerle verimlilik
derecesinin gelisimi Ol¢lilmiistiir. APH’ye gore kar firsatlari, zaman zaman piyasa
etkinliginin derecesine ve piyasa kosullarina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumu arastirmak i¢cin Momentum Etkisi’ne dayali ticaret stratejilerinin gelisen
performansi ve bu performansin belirli piyasa kosullar ile iliskisi saptanmuistir.
Dogrusal ve Dogrusal olmayan testler, verimlilik derecesinin zamana gore degistigini
ortaya koymustur. Ayrica Momentum Etkisi’ni 6l¢en testlerle kar firsatlarinin zaman
zaman ortaya ¢iktigini, kullanildiginda ise ortadan kayboldugu goriilmiistiir. Hem
verimlilige hem de kosullara bagli olan momentum karlar1 yatirimcilar tarafindan
stratejik anlamda kullanilabilir. Bu anlamda calismanin genel bulgulart APH’yi

desteklemektedir.

S&P500 endeksinde ¢esitli takvim anomalilerini inceleyen Plastun ve Dig. (2020)
mukayese yapmak icin, Ingiltere, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya ve Isvicre
borsa verilerini de kullanmistir. Endekslerde Ocak ay1 etkisinin giigli oldugu
goriiliirken Aralik ay1 ve Mark Twain etkisi zay1f goriilmiistiir. Mukayeseli yapilan bu
calismada S&P500 endeksi icin APH gecerlidir sonucuna ulagilmistir. BIST100
endeksini inceleyen Kilig (2020) APH’ye dair bir kanita ulasamamustir. Ayrica
BIST100 endeksinin etkinlik derecesi, piyasa kosullarina bagl olarak zamanla

degismemektedir seklinde bir sonug verilmistir.

5.3.2. Borsa dis1 piyasalar icin yapilan literatiir incelemesi

Literatiir taramalarinda piyasa verimliligine iliskin calismalarin hisse senedi
piyasalarinin disina ¢iktig1 goriilmiistiir. Tipk: diger calismalar gibi bu ¢alismalarin da

inceledigi konu, ele alinan piyasanin uyarlanabilir olup olmadigint saptamaktir.

Ormegin Zhau ve Lee (2013), APH’yi Gayri Menkul Yatirrm Ortakligi (GMYO)
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piyasasi lizerinden incelemistir. ABD GMYO piyasasi i¢in Otomatik Varyans testi ve
Otomatik Portmanteau testi uygulanmistir. Analiz sonuglarina goére, GMYO
piyasasinin getiri tahmin derecesinin zamanla degistigi gorilmiistiir. Daha spesifik
olarak zamanla diisiiyor gibi goriinen piyasa, aslinda daha verimli hale gelmektedir.
Getiri tahminleri ise piyasa kosullarindan etkilenmektedir. GMYOQO piyasa
verimliliginin itici giicli piyasa gelisim seviyesi iken enflasyon, genel hisse senedi
piyasasi oynaklig1 gibi unsurlar da 6nemlidir. Bu anlamda APH sadece borsada degil
GMYO gibi piyasalarda da agiklayici olabilmektedir. Charfeddine ve Dig. (2018)
APH’yi tahvil piyasasinda incelemistir. Gelismis piyasa olarak ABD ve Ingiltere’yi
alirken, gelismekte olan piyasa olarak Hindistan ve Giiney Afrika’y1 ele almaktadirlar.
Zamanla degisen uzun hafiza modellerinden biri olan Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degiskenlik (GARCH-M) yaklasimi kullamlmistir. Incelenen 4 piyasanin
verimliliginin zaman iginde degisim gosterdigi saptanmistir. Bu degisim, mevcut
ekonomik, politik ve piyasa kosullarina baglidir. Ayrica, ABD tahvil piyasasi diger ii¢
piyasadan daha etkindir. Tahvil piyasasi i¢in genel bulgu APH’nin daha agiklayici
olmasidir. Neely ve Dig. (2009), doviz piyasasindaki verimliligi ve adaptasyonu
incelemistir. Federal Rezerv H10 istatistik yayinindan alinan giinliik déviz kurlar ile
Bank For International’in faiz kurlar1 ele alinmistir. Nisan 1973- Haziran 2005
arasinda alinan veriler i¢in Taylor Channel, Taylor ARIMA, NWD GP ve DN Markov
Rejim Degisikligi yaklagimlari kullanilmigtir. Bulgular APH’yi desteklemektedir. Chu
ve Dig (2019) ise, Euro ve ABD Dolar1 karsinda Bircoin ve Ethereum kripto para
birimleri i¢in ¢aligma yapmistir. 1 Temmuz 2017 saat 11:00’dan 1 Eyliil 2017 saat
12:00 arasinda alinan verilere Martingale Fark yaklagimi uygulanmistir. Elde edilen
bulgularin APH ile uyumlu oldugu goriilmiistiir. Verimlilik kripto para piyasasinda da
stirekli degigen bir olgudur. Fakat bu degisim olay, haber ve duygulara bagh degildir
seklinde bir sonug ¢ikarilmaktadir. Ghazani ve Ebrahimi (2019)’de APH varligini ii¢
petrol (Brent, WTI ve OPEC) piyasasinda ele almistir. 2003-2018 yillar1 aras1 alina
verilere Otomatik Portmanteau ile Genellestirilmis Spektral testleri uygulanmistir.
Analiz bulgularina gére Brent ve WTI, APH ile uyumlu iken OPEC 100-500 giinliik
pencere araliginda APH ile uyumlu degildir. Almudhaf ve Dig. (2020), Konaklama-
tatil koyti GMYO piyasasinin uyarlanabilir olup olmadigini aragtirmistir. Ocak 1994-
Mayis 2016 arasinda alinan verilere Martingale hipotezini dogrulamak i¢in Dogrusal

ve Dogrusal olmayan testler uygulanmigtir. Analiz bulgulart APH’yi dogrulamistir.
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Khursheed ve Dig. (2020), Bitcoin, Monaro, Litecoin ve Steller kripto para birimleri

tizerinden piyasa verimliligi ve APH’yi incelemislerdir. 2014-2018 aras1 glinliik

verilere Genellestirilmis Spektral test, Dominguez-Lobato testi ve Otomatik

Portmanteau testi uygulanmistir. Ek olarak para birimlerinin fiyat hareketlerinde

degisen bagimliligi 6l¢mek icin Martingale Fark Hipotezi kullanilmistir. Analiz

bulgular1 APH yaklagiminin uygulanmasini 6nermistir.

Tablo 5.2. Literatiir ¢calismalarinin sematik gosterimi

Portmonteau testi

glinliik veriler

Cahsma Yontem Veri Sonug
Todea, Ulichi ve | Dogrusal ve dogrusal | 6 Asya Pasifik iilkesi | Her tilke igin
Silagh1 (2009) olmayan testler ile | borsa endeksleri: 1 | olusturulan stratejileri
Hareketli ~ Ortalama | Temmuz 1997-14 | APH ile uyumludur.
Stratejileri Nisan 2008)
Ito ve Sugiyama | Moving Windows | 1955-2006 yillar1 | Piyasanin iginde
(2009) yontemi ile AR (1) | arasindaki ~ S&P500 | verimlilik derecesi
Katsay1 hesaplamasi endeks getirileri zaman icinde
degismektedir.  Yani
bir doénem  EPH
gegerliyken bagka bir
donem APH gecerlidir.
Neely ve Dig. (2009) | Taylor Channel, | ABD giinlik doviz | Sonuglar APH’yi
Taylor ARIMA, NWD | kurlar1 ile Bank For | desteklemistir.
GP ve DN Markov | Intarnational  giinliik
Rejim Degisikligi | faiz oranlari- Nisan
testleri 1973-Haziran 2005
arasi
Kim ve Dig. (2011) Otomatik Varyans | 1990-2009 yillart | Kriz donemlerinde
Orani testi ve | arasindaki DJIA | hisse senedi getirileri

icin APH gecerlidir.

Charles ve Dig. (2012)

Martingale Fark
Hipotezi i¢in; Rastgele
Bootstrap ~ Otomatik
Varyans Oran1 testi,
Genellestirilmis

Spektral ~ test  ve
Dominquez-  Lobato

testi

1974-2009 yillar
arasinda 5 para birimin
ginlik ve haftalik

nom. D6viz kurlari

APH ile tutarl
sonuglar elde
edilmistir.
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Urquhart ve Hudson
(2013)

Dogrusal ve Dogrusal

Olmayan testler

Abd (01.02.1897-
31.12.2009), Ingiltere:
01.07.1935-

31.12.2009), Japonya:

ABD ve Japonya igin
APH gegerliyken

Ingiltere icin

(04.01.1951 verimlilige gecis.
31.12.2009) borsa
verileri
Zhou ve Lee (2013) Otomatik Varyanstesti | ABD Gayri Menkul | Sonuglar APH’yi
ve Otomatik | Yatirim Ortaklig1 | desteklemistir.
Portmanteau testi verileri
Hiremath ve Kumari | Dogrusal Hindistan’da SENSEX | Adi gecen endeksler
(2014) (Otokorelsayon, Runs, | ve NIFTY | APH ile uyumludur.

Varyans Orani, Coklu

endekslerinin  gilinliik

Borsanin  adaptasyon

Varyans ) ve Dogrusal | verileri Ozelligi kanitlanmastir.
olmayan (McLeod-Li,
Tsay, ARCH-LM,
Hinich ikili
Korelasyon, BDS)
testler
Ghazani ve Araghi | Dogrusal (Otomatik | Tahran TEPIX | APH ile tutarli
(2014) Varyans Orani, | endeksinin 1999-2013 | sonuglar elde
Otomatik arasi glinliik verileri edilmistir.
Portmanteau) ve

Dogrusal olmayan (
Genellestirilmis
Spektral, McLeod-Li)

testleri

Manahov ve Hudson
(2014)

Giiclendirilmis
Genetik Programlama
(STGP) tabanlt
O0grenme
algoritmasiyla yapay
bir borsa
olusturulmustur.

FTSE100, S&P500 ve

Russell3000 verileri

APH’nin evrim siireci
ile ilgili gorislerini
destekleyen sonuglara

ulastlmastir.
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Hull ve McGroarty | Hurst-Mandelbrot- 22 dilkenin 16 yillik | Sonuglar APH’yi
(2014) Wallis yeniden | borsa verisi | desteklemistir.
Olceklendirilmis aralik | kullanilmgtir.
modeli.
Hirematti ve Narayan | Sabit ve Yuvarlanan | Hindistan’da islem | Verimlilik ac¢ig1 ile
(2016) Pencereler modeli ile | goren  iki  borsa | finansal krizler ve ig-
Genellestirilmis Hurst | (Sensex ve  Nifty) | dis soklar arasinda
Ussii modeli Ocak 1991-Aralik | anlamli bir baglanti.
2013 tarihleri | Ayrica APH i¢in uzun
arasindaki giinliik | vadeli islemlerde

veriler kullanilmustir.

kanitlar goriilmiistiir.

Al-Khazali ve Mirzaei | Stokastik Hakimiyet | 8 Dow Jones Islami | Takvim anomalisi
(2016) ve Ortalama Varyans | Endeksi, 1996-2015 | davranisi APH ile daha
modeli (takvim etkisi) | yillar1 arast iyi kanitlanmigtir.
Tuyan ve Ahmad | Otokorelasyon (AR) | Bursa Malezya | Sonuglar APH’yi
(2016) ve Varyans Orani | endeksinin 1977-2014 | desteklemistir.
testleri ile OLS ve | aras1 giinliik verileri
Quantile Regresyon kullanilmustir.
Gyamfi (2018) Otomatik Portmanteau | Gana borsasinda iki | Sonug¢lar APH ile
Box-Pierce testi, | endeksin 4 Ocak 2011- | uyumludur.
Genellestirilmis 28  Agustos 2015
Spektral test ve Wild- | arasindaki veriler
bootstraped Otomatik
Varyans Orani testleri
Charfeddine ve Dig. | GARCH-M yaklasimi | ABD, Ingiltere, Afrika | Sonuglar APH’yi

(2018)

ve Hindistan tahvil

piyasasi verileri

desteklemektedir.

Xiong ve ark (2019) Alt Ornek Analizi ve | Cin borsasinda islem | APH Cin borsast igin
Rolling Windows | goren 4  endeksin | EPH’den daha iyi
Modeli (Takvim | kuruluglarindan, 31 | agiklama sunmustur.
Etkisi) Aralik 2015 tarihi
arasindaki veriler
Shahid ve Dig. (2019) | Dogrusal ve Dogrusal | 1992-2015 arasindaki | Sonuglar APH’yi
olmayan testler Pakistan borsasindan | desteklemistir.
alinan veriler
Phan Tran Tung ve | Otomatik Varyans | 2005-2019 arast | Sonuglar APH’yi
Pham Quang (2019) Oran1 testi (AVR), | Vietnam HSX ve HNX | desteklemistir.
Portmanteau testi | endeks verileri.

(AP), Genellestirilmis

71



Spektral ~ test  ve
Zamanla Degisen
Otoregresif yaklagim
Boya (2019) Yuvarlanan Varyans | Fransiz hisse senedi | Sonuglar APH’yi
Orani Testi piyasasinin 1988-2018 | desteklemistir.
tarihlari arasindaki
verileri
Chu ve Dig. (2019) Martingale Fark | Bitcoin ve Ethereum | Sonuglar APH ile
Yaklasimi kripto para | uyumludur.
birimlerinin 1

Temmuz 2017-1 Eyliil

2017 tarihleri
arasindaki saatlik
verileri
Ghazani ve Ebrahimi | Otomatik Portmanteau | Brent, WTI ve OPEC | Brent ve WTI igin
(2019) ve Genellestirilmis | petrol piyasasin 2003- | APH  dogrulanirken
Spektral testleri 2018 arasindaki | OPEC igin
giinliik verileri dogrulanamamugtir.
Mandact ve Dig. | Varyans Orani testi ve | BIST100, BIST30 VE | Sonuglar APH’yi
(2019) BDS testi BIST Tiim endekslerin | desteklemektedir.
Ocak 2002-Nisan 2017
arasindaki giinliik
verileri
Lekhal ve Qubani | Dogrusal ve Dogrusal | Fas borsasinda islem | Sonuglar APH’yi
(2020) olmayan testler goren MASI | desteklemistir.
endeksinin 1992-2019
arasi giinliik verileri
Plastun ve Dig. (2020) | Ortalama analiz, | ABD, Kanada, Fransa, | Incelenen takvim

Student testi, ANOVA | Almanya, Italya, | etkileri sonucu APH’yi
ve Mann-Whitney | Japonya ve Isvicre | desteklemistir.
Testi borsa verileri
Kili¢ (2020) Otomatik Portmanteau | Borsa Istanbul 100 | Sonuglar APH’yi
Box-Pierce testi, | endeksinin Ocak 2013- | desteklememistir.
Genellestirilmis Nisan 2019 tarihleri
Spektral test ve Wild- | arasindaki giinlik
Bootstrapped verileri
Otomatik Varyans testi
Almudhaf ve Dig. | Dogrusal ve Dogrusal | Konaklama — tatilkyii | Sonuglar APH’yi
(2020) olmayan testler GMYO, Ocak 1994- | desteklemektedir.
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Mayis 2016 arasindaki

veriler.

Khurseed
(2020)

ve

Dig.

Genellestirilmis

Spektral

test,

Dominguez-Lobato

testi  ve  Otomatik

Portmanteau testi
Martingale

Hipotezi

ile
Fark

Bitcoin, Monaro,
Litecoin ve Steller
kripto para
birimlerinin 2014-
2018 arast giinliik

verileri

Sonuglar

desteklemistir.

APH’yi
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V1. ADAPTIF PIYASA HIPOTEZI’NIN GELISMIS VE
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE TEST EDILMESI

Caligmanin bu boéliimiinde finansal piyasalarda Adaptif Piyasa Hipotezi’'nin test
edilmesine yonelik analizler ve bu analizlerin yorumlar1 yer almaktadir. Analiz igin
orneklem olarak secilen endeks verileri ve uygulanacak olan analiz bilgileri

Metodoloji boliimiinde belirtilmistir.
6.1. Metodoloji

Adaptif Piyasalar Hipotezi, Etkin Piyasa Hipotezi ile Davranissal Finans’in arasinda
yer alan, daha ¢ok Etkin Piyasa Hipotezi’nin evrimsel bir yaklagimi olarak
degerlendirilen bir hipotezdir. Dolayisiyla piyasalardaki fiyat davraniglart hem igsel
nedenlere (insan davranislart gibi) hem de digsal nedenlere (krizler, politikalar gibi)
baglanmaktadir. Adaptif Piyasalar Hipotezi heniiz yeni olmasina ragmen bir¢ok
calismaya konu olmus ve bu g¢aligmalarda bir¢cok yontemle arastirilmistir. Yapilan
calismalarin sonucu daha once de belirtildigi gibi lilkeden tilkeye degismekle birlikte
secilen zaman dilimine gore de degisiklik gostermektedir. Bu ¢alismada 6 gelismis, 5
gelismekte olan iilkelerin 01.12.2015- 08.01.2021 tarihleri arasindaki giinliik borsa
endeks verileri kullanilmistir. Fiyat davranislari kisa ve uzun dénemde farklilik
gosterdiginden 6 yillik giinliik veriler hem uzun dénem hem de kisa donem fiyat
davranis1 hakkinda fikir vermesi i¢in tercih edilmistir. Ayrica bu tarihin, 2020 yih
basindan itibaren ortaya ¢ikan COVID-19 pandemi dénemini kapsamasi, piyasalarin
kiiresel bir krizde nasil tepki verdigi hakkinda bir bakis agis1 olusturacaktir. Piyasalarin
uyarlanabilir olmasinin iilkelerin gelismislik diizeyine bagl olup olmadig1 6grenmek
icin, Tablo 1°de adi1 gecen iilkeler secilmistir. Uygulanacak olan yapisal kirilmali

testlerde kirilma tarihleri iilke bazinda degerlendirilecek olup kiyaslama yapilacaktir.

Ulkelerin gelismislik diizeyini berlilemek i¢in hangi kriterlerin kullanilmasi gerektigi
hala bir tartisma konusudur. Geligmislik diizeyi genelde ekonomik anlamda refah
seviyesini tanimlarken, GSMH orani bu diizeyi belirlemek i¢in kullanilan ilk etkendir.
Sanayilesme ve teknolojik ilerlemenin yani sira son dénemlerde Insani Gelisim
Endeksi, iilkelerin geligmislik seviyelerinin belirlenmesini saglayan en kapsaml
gbsterge olmaktadir. Insani Gelisim Endeksi; milli gelir, egitim durumu ve ortalama

yasam Omriinii kapsayan bir hesaplama ile belirlenmektedir (en.wikipedia.org: 2021).
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2020 Insani Gelisim Endeksi raporunda COVID-19 salgin siirecinden sonra yeni bir

donemin basladigr ve {ilkelerin gelismislik diizeyini belirleyen Olgiitlerin artik

degismesi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Elbette gelismislik diizeyini gdsteren kesin

kriterler hala belirlenememistir. Ornegin Polonya, insani Gelisim Endeksi yiiksek bir

tilke olmasina ragmen gelismekte olan iilke statiisiindedir. Dolayisiyla geligsmislik

diizeyini belirlemede, sanayilesme, teknolojik ilerleme, issizlik orani, sosto-kiiltiirel

altyapi, dogal kaynaklar gibi unsurlar da dikkate alinmaktadir. Bu ¢aligmada ele alinan

tilkelerin listesi ve kullanilan endeksler Tablo 6.1.’de gosterilmektedir.

Tablo 1.
Ulke Endeks Tarih arahi Ulke Endeks Tarih arah@
Dow Jones 01.12.2015-08.01.2021 BIST100 01.12.2015-08.01.2021
ABD  Nasdaq 01.12.2015-08.01.2021  Tirkiye  pgjsT50 01.12.2015-08.01.2021
S&P500 01.12.2015-08.01.2021 BISTTUM 01.12.2015-08.01.2021
SSEC 01.12.2015-08.01.2021 BSE Sensex 01.12.2015-08.01.2021
Cin  gS7zSEComp.  01.12.2015-08.01.2021 Hindistan  Nify100 01.12.2015-08.01.2021
China A50 01.12.2015-08.01.2021 Nifty500 01.12.2015-08.01.2021
Moex 01.12.2015-08.01.2021 IDX Comp 01.12.2015-08.01.2021
Rusya  Rrg 01.12.2015-08.01.2021 ENdonezya  grge |ng 01.12.2015-08.01.2021
Russian VIX 01.12.2015-08.01.2021 Jakarta LQ45 01.12.2015-08.01.2021
FTSE100 01.12.2015-08.01.2021 WIG 01.12.2015-08.01.2021
Ingiltere  Fr5Eo50 01.12.2015-08.01.2021  Polonya  s\wG80 01.12.2015-08.01.2021
FTSE350 01.12.2015-08.01.2021 mWIG40 01.12.2015-08.01.2021
DAX 01.12.2015-08.01.2021 SET 01.12.2015-08.01.2021
Almanya MDAX 01.12.2015-08.01.2021  Tayland  SET100 01.12.2015-08.01.2021
FTSE SET All
SDAX 01.12.2015-08.01.2021 Share 01.12.2015-08.01.2021
Nikkei225 01.12.2015-08.01.2021
Japonya  Jasdaq 01.12.2015-08.01.2021
JPX-Nikkei

400

01.12.2015-08.01.2021

Zaman serileri literatiiriinde son donemde yapilan ¢aligsmalar dogrusal zaman serisi

modellerinden ziyade, dogrusal olmayan modellerin daha aciklayici oldugu yoniinde

birlegsmektedir. Bir veri setine oncelikle dogrusallik testi uygulanip, sonrasinda diger

testlerin yapilmasi daha isabetli sonuglar vermektedir.
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Caligmamizda kullanilan verilere Oncelikle Harvey ve Dig. (2008)’nin 6nerdigi
dogrusallik testi uygulanmistir. Test sonucunda dogrusal olan verilere yapisal kirilmali
birim kok testleri, dogrusal olmayan verilere ise Kapetanios ve Dig. (2003) ile Kruse
(2011) tarafindan 6nerilen KSS ve tau (1) birim kok testleri uygulanmistir. Literatiirde
serilerin dogrusalligini belirlemek i¢in kullanilan bir¢ok yaklagim bulunmaktadir. Bu
calismada Harvey ve Leybourne (2007) ile Harvey ve Dig. (2008)’nin 6nerdigi bu
yaklasim diger testlerden daha giiclii sonuglar verdiginden tercih edilmistir. Harvey ve
Leybourne (2007) tarafindan Onerilen bu yaklasimda, hem dogrusal (I(0)), hem de
dogrusal olmayan (I(1)) bilesenlere izin veren, hibrit regresyon tahmini ve dogrusal

olmayan degiskenlerin modelin disinda tutulmasi i¢in Wald testi uygulanmaktadir.
6.1.1. Dogrusallik testi

Harvey ve Dig. (2008), serilerin birim kok igerdigini ve birim kok icermedigini
varsayan iki farkli test dnermektedir. I (0), serilerin dogrusal oldugunu gosterirken, I
(1) dogrusal olmadig1 anlamina gelmektedir. Birim kok 6zelliklerinin belirsiz olmadigi

dogrusallig1 test etmeyi 6neren bu yontemin regresyon modeli asagidaki gibidir:
Ve = Bo + B1Ye-1 + Boyi1 + Bayioa + 2?:1 BajAye—j + & (1)

1 nolu fonksiyon serinin duragan olmasi durumunda kullanilirken, duragan olmayan

durumlar i¢in (2) nolu regresyon modeli kullanilmaktadir.
Ay, = LAy 1 + A (By-1)? + A3(Ay1)® + Z?zz Ay jAye—j + & (2)

Fonksiyonda kullanilan p, pmax [8 (T/100)¥4] ile %10 diizeyinde yapilan ardisik test
ile genelden Ozele bir metedoloji kullanilarak belirlenmekte ve gecikme sayisini
gostermektedir. I (0) seviyesindeki model i¢in bos hipotezin dogrusallig1 ve alternatif

hipotezin dogrusal olmama durumu:
Hoo= P2=P3=0 —Dogrusal
Hio=B2# 0 ve Bs# 0 — Dogrusal degil

I (1) seviyesinde dogrusalligin sifir oldugu ya da dogrusal olmamanin alternatifi

asagidaki sekilde verilmektedir:
Ho,1 =22 = A3 =0 — Dogrusal

Hi1=2X2=0 ve A3 # 0 — Dogrusal degil
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Serinin uyum siras1 bilindigi halde dogrusallik derecesinin bilinmedigi durumlar igin
de bu yaklasim kullanilabilmektedir. Seri (yy, | (0) ise Wo, (1) ise Wi
uygulanmaktadir. Yani bos hipotez altinda dogrusallik test edilirken, alternatif hipotez
ile dogrusal olmama durumu test edilmektedir. Seriler duragan ise Wo, duragan degil
iIse Wy istatistigini, agirlikli ortalama alinarak kullanan bu yaklagimda, sonuglar WA

olarak hesaplanmaktadir.
Wi={ 1AL } Wo + AWy 3)

3 nolu formiilde yer alan A, seri (yt) I (0) oldugunda sifira, I (1) oldugunda bire
yakinsayan bir fonksiyonu ifade etmektedir.

6.1.2. Dogrusal seriler icin uygulanan Birim Kok testleri

Dogrusallik testi sonucunda serilere dogrusal ve dogrusal olmayan seklinde iki ayri
grup halinde birim kok testleri uygulanmistir. Dogrusal olmayan serilere dogrusal
birim kok testleri uygulamak hatali sonuglar vereceginden bu serilere ESTAR tipi
birim kok testi uygulanmistir. Dogrusal seriler ise ilk olarak tek yapisal kirilmalari
tespit eden Zivot-Andrews (1992) ADF ve Lee ve Strazicich (2013) LM tipi birim kok
testleri ile analiz edilmistir. Daha sonra iki yapisal kirllmalar1 tespit eden Narayan ve
Popp (2010) ADF ve Lee ve Strazicich (2003) LM tipi birim kok testleri

uygulanmistir.

Finansal zaman serilerinin dinamik o6zelliklerine iliskin geleneksel goriis, mevcut
soklarin gegici bir etkiye sahip oldugunu ve serideki uzun vadeli hareketlerin bu tarz
soklarla degismedigini varsaymaktadir. Bu goriis, Nelson ve Plosser (1982) ile
tartigmaya acik hale gelmistir. Nelson ve Plusser (1982), Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen modelleri kullanarak mevcut soklarin seriler iizerinde uzun
vadede kalic1 bir etkisi oldugunu kanitlamistir. Yani verilerdeki kirilmalar dissal
nedenlere baglanmakta ve kalict oldugu savunulmaktadir. Bu yaklasimi elestiren
Perron (1989, 1993) Biiyiik Buhran donemi ile 1973 petrol krizini baz alarak yaptigi
caligmalarda soklarin kalict olmadigi goriisiinii ileri stirmistiir. Zivot ve Andrews
(1992) -bundan sonra ZA olarak bahsedilecektir- ise Perron (1989) tarafindan
kullanilan prosediir sonuglarindaki Biiyilk Buhran ve 1973 petrol krizi ile ilgili
digsallik varsayimlarini oncelikli incelemistir. Biiylik soklarin endojen oldugu
varsayildiginda yapilacak olan birim kok testinde, Perron regresyonlarindaki kesisim

noktalarinin, verilere bagli oldugu hesaba katilmalidir. Bu tiir vakalarda bos hipotez
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yapisal degisimleri dislayan bir siire¢ olarak ele alinmaktadir. Alternatif hipotez ise

egimde tek bir kirllmaya izin veren trend-duragan bir siireci ifade etmektedir. ZA

(1992) tek kirilmali1 birim kok testinde de ayni sekilde alternatif hipotez altinda egimde

tahmini kirilmaya izin veren bir prosediir islemektedir. Bu test ile veri setinde meydana

gelen kirilmalarin igsel oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani kirilma noktasi igsel olarak

algilanmalidir. ZA (1992), seride yapisal bir kiritlmanin olmas1 durumunda birim kdk

varligini analiz eden ti¢ farkli test istatistigi onermektedir:

Model A (Kesisimde kirilma)

K
ye =+ 0DT(A) + Bt + ay;_, + Z CiAy_j + &

j=1
(4)
Model B (Egimde kirilma)
k
Yo =p+ Bt + YD) + ayes + ) Ghy, + 2,
=1
()
Model C (Egimde ve kesisimde kirilma)
k
Ye = u+0DT: (1) + Bt + yDT,(A) + ay,_, + z CiAy—j + &
j=1
(6)
Burada; DUz seviyede kukla degisken iken, DTy, egimde kukla degiskendir.
DU, (1) = t<TA .ise 1
t<TAise0
DT, (2) = t>TA ise.t —-TA
t>TA ise0
Regresyonda ise t=1,23 ....... T ise, TA kirilma donemini, T?A ise kirilma noktasini

ifade etmektedir. 4 = % olarak regresyona yansimaktadir (Erdas ve Yagcilar, 2020:

458). ZA (1992) tek kirilmali birim kok testinde hipotez asagidaki sekilde

olusturulmaktadir:
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Ho= Seri birim kok icermektedir (duragan degildir)
Hi= Seri birim kok icermemektedir (duragandir)

Eger a =0 ise seri birim kok icermektedir. Dolayisiyla t istatistik degeri kritik degerden
biiyiikse yapisal kirilma olmaksizin Ho reddedilir. t- istatistik degeri ZA (1992) tek
kirilmali birim kok testi kritik degerinden kiiclik ise egimde ortaya ¢ikan bir yapisal
kirtlma ile beraber serinin egimde duragan oldugunu ifade eden H; reddedilir (Yilanci,
2009: 328). Bu ¢alismada zaman serilerinde en ¢ok tercih edilen Model A ve Model C

kullanilmustir.

Kirilma noktasinin 6nceden bilindigi ya da dissal olarak belirlendigini varsayan
endojen kirilmali birim kok testlerinin en 6nemli dezavantaji kirilma ile birlikte birim
kok icerme olasiligini géz ardi etmeleridir. Bu duruma ek olarak birim kok varliginda
bir kirilma meydana geldiyse istenmeyen iki sonug ortaya ¢ikmaktadir. ilki bir kirilma
olmasi1 durumunda 6nceki testler kirllmanin boyutuyla birlikte artan “sahte retler”
sergilemektedir. Yapilan testte zaman serisinin duragan oldugu ya da egim- kiritlmanin
duragan oldugu sonucuna ulasilabilir. Fakat aslinda seri duragan degildir. Ikinci sonug
ise kirilma noktasinin yanlis belirlenmesidir. Lee ve Strazicich (2013)- bundan sonra
LS olarak anilacaktir- ise daha 6nceki teorik bulgulardan faydalanarak yukarida bahsi
gecen iki sorundan arindirilmis LM tipi yeni bir birim kok testi onermektedir. Iki
kirilmali LM birim kok testine benzer sekilde uygulanan LS (2013) birim kok test, bos
ve alternatif hipotezler altinda sahte retler icermemektedir. LS (2013) birim kok testi
de diger LM tipi birim kok testleri gibi igsel kirilmali bir test 6zelligi tasimaktadir.

Veri olusturma siirecinde ilk olarak (7) nolu regresyon kullanilmaktadir:
Ve=0Z¢+Xe , Xp = PXrq+ & (7

Burada Z:, eksojen degiskenleri ifade ederken, § = 1 birim kok bos hipotezini
aciklamaktadir. Model A ve Model C seklinde olulturulan iki yapisal degisim modeli
uygulanmaktadir. Model A, alternatif hipotez altinda bir kirilmaya izin vermektedir.
Dolayisiyla Model A, Z: =[1, t, Dt ] olarak tanimlanabilir.

licint =T +1

D, =
©7 diger durumlar icint < Ty + 1

Yukaridaki tanimlamada gegen T, yapisal kirilma zaman periyodunu isaret ederken

6 = (61,03,03 .......) = Ty seklinde yazilabilir. Model C ise yine alternatif hipotez
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altinda kesisimde ve egimde bir kirilmaya izin vermektedir. Model C ise Zt =[1, t, Dy,
DTy] ise,

DT; =
t diger durumlar igint <Tgp + 1

LM prensiplerine gore birim kok istatistigi ise (8) nolu regresyon ile elde edilmektedir:
Ay, = SAZ, + @8,_1 + u, (8)

Buradaki 8, =y, — @, — 2,6 , t =1,2,3....T iken §, AZ, iizerinde Ay,

regresyonundaki katsayilart ifade etmektedir. ¢, ise y; —Z;8 tarafindan elde

edilmektedir. Ayrica AZ;,Z,’ yi kapsadigindan
AZt — [1, Bt’ Dt] MOdEl C

seklinde yazilabilir. Buradaki Bi= ADive D, = AD,_, dir. Bt ve Dy alternatif hipotez
altinda kesisim egimdeki bir degisime, bos hipotez altinda ise tek donem artisina ve
kalic1 bir egime karsilik gelmektedir. LM birim kok test istatistigi T degeri ile elde
edilmektedir. Birim kdk bos hipotezi ise @ = 0 ile tanimlanmaktadir. Kirilma
noktasinin (Tg) minimum diizeyde belirlenebilmesi igin olas1 tim kirilma noktalari (9)

nolu esitlik ile taranmaktadir.

LM, = Ind,;% (A) )

Burada 1 = TB/T kirilma noktasini ifade etmektedir. Kirilma tarihleri ise 7 test

istatistiginin minimum oldugu noktadan, yani en diisiik degere sahip kirilma segilerek
belirlenmektedir (Erdas ve Yagcilar, 2020). ZA (1992) ile LS (2013) testlerinin ayn1
anda yapilmasi durumunda, elde edilen degerlerin ZA (1992) kritik degerlerinden
yiiksek olmasi halinde bos hipotez red edilir. Sifir hipotez altinda bir kirilma ortaya
ciktig1 zaman sonlu verilerde “sahte ret” sorunu goriiliirken, LS (2013), sahte retlerin
kaynagini kirilma tarihinin yanlis tahmin edilmesine baglamaktadir. Bu yiizden sahte
ret sorunu olmayan LM tipi birim kok testlerini 6nermistir. LS (2013) tek kirilmali
birim kok testi sonuglari LS (2004) tarafindan yapilan ¢aligmada kullanilan Kkritik

degerler temel alinarak degerlendirilmistir.

Sahte ret durumu ADF birim kok testlerinin genel 6zelligi olarak goriiliirken, Popp

(2008) bu durumun genel bir durum olmadigini ileri siirmektedir. Daha dogrusu bu
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sorununun kokeni test regresyon parametrelerinin sifir ve alternatif hipotezler altinda
farkli yorumlar igcermesine dayanmaktadir. Narayan ve Popp (2010) tarafindan
onerilen iki yapisal kirilmali ADF tipi birim kok testinde ise iki farkli 6zellik 6n planda

tutulmaktadir:

1- Bir egim veri setinde seviyede iki kirilma

2- Bir egim veri setinde seviyede ve egimde iki kirilma

Bu yaklasimda kirilma zamaninin bilinmedigi varsayilirken, yeni degerler
modellenerek kademeli olarak uygulanir. ytzaman serisinde Gozlemlenmemis Bilesen
Modeli’nin deterministik bilesen ve stokastik bilesen seklinde iki formu
bulunmaktadir. Narayan ve Popp (2010) 6nerdikleri bu birim kok testinde iki kirilmay1
hem seviyede hem de seviye ve egimde olmak tizere iki modelde incelemistir. Her iki
modelin tanim1 da deterministik bilesenin (d) nasil tanimlandigina gore farkli sonuglar

vermektedir:

At (Moder a) = @ + Bt + l/J(L)(91DU1,t + HZDUZ,t) (10)
dt (Modercy = a + By + ¢(L)(91DU1,t + 6,DU,; + vy, DT, + )/zDTz,t) (11)
Burada:

DU;; = 1(t > Tg;)
DT;, = 1(t > Tg;)
t—Tpg;isei =12

Tp ; (1=1,2), gercek kirilma zamanlarini belirtirken 0 ve y parametreleri seviye ve egim
kirtlmalarinin -~ biyiikliigiini  vermektedir. ~ Yine denklemlerde yer alan
Y(L), kirilmalarin zaman igerisinde yavasga olusmasini saglamaktadir. Daha net ifade
edilirse degisim siirecinde olusan soklara tepki verme seklini ifade etmektedir. Bu
siire¢ Vogelsang ve Perron (1998) tarafindan 6nerilen 10 (Yenilik¢i Aykiri Deger)
modelinden alinmistir. Bu model kirilmanin zaman iginde yavas bir sekilde
gerceklestigini gormenin daha uygun oldugu durumlar i¢in gegerlidir. Degisimin
dinamik ayarlama yontemi herhangi bir sekilde olabilmektedir. Bununla birlikte
serinin egim islevinde soklara verdigi tepki ile degisim siirecinde soklara verdigi
tepkinin ayni oldugu varsayilmaktadir. Bu durum dinamikleri modellemenin en dogal

ve uygun yoludur.
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Model A ve Model C’nin birim kdk hipotezi 1O tipi regresyonlar ile elde edilmektedir:

Yt Modela = PYe—1 T a1 + B + 91D(TB)1,t + QZD(TB)Z,t + 61DU1,t—1 + 52DU2,t—1

K
+ Z B]Ayt—] + €
j=1
(12)
Bu denklemdeki a ve  ortalama gecikmeyi ifade etmektedir.

Yt Modgelc = PYt—1 t @+ B + KsD(Tg) 1 + K;D(Tg) e + 8;DU g + 6,DU5 4

k
+ y1DTy -1 + v DT 1 + Z BiAy.—; + et
j=1

13)

Narayan ve Popp (2010) ADF tipi birim kok testinde alternatif p<l hipotezine karsi
p=1 bos hipotezini test etmek i¢in 12 ve 13 nolu denklemlerde gdsterilen p’nin t

istatistik degerleri kullanilmaktadir.

Yapisal kirilmali birim kok testlerinin 6nemi ilk olarak Perron (1989) ile goze
carpmaktadir. Perron (1989)’a gore bir birim kok varligini reddetme durumu, alternatif
hipotez dogru oldugunda ve yapisal kirilma gézardi edildiginde azalmaktadir. Kirilma
tarihinin bilindigi durumlarda veya dissal bir yapisal kirilmay1 ortaya ¢ikarmak igin
kukla degiskenler igeren degistirilmis bir Dickey- Fuller (DF) birim kok testi kullanan
Perron (1989), daha sonraki calismalarinda kirilma noktalarinin bilinmedigi igsel
birim kok testleri gelistirmistir. Ayn1 test prosediiriinii kullanan ZA (1992) ise bos
hipotezde yapisal kirilma olmadigini varsaymaktadir. Dolayisiyla alternatif hipotez
yapisal kirilma i¢ermektedir. Bos hipotezin reddedilmesi demek birim koékiin kirilma
olmaksizin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Bu ayrinti analizlerin daha titiz
yapilmas1 gerektigini ortaya koymaktadir. Bos hipotez altinda kirilma olmasi
durumunda, bos hipotezin reddedilmesinin yapisal kirilmali egim- duragan seriler
oldugunun kanit1 gibi goriilebilir fakat aslinda seri, yapisal kirilmali farkta duragandir.
ZA (1992) igsel kirilmali birim kok testinde kastedilen hipotezler, Perron (1989) birim
kok testinden farklidir. Perron (1989) testi hem bos hem de alternatif hipotez altinda

kirilmalara izin veren dissal bir testtir. Bu testte 6nemli olan kirilmalara izin vermektir.
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Lee ve Strazicich (2003) daha 6nce bahsedilen testlerdeki sinirlamalara ¢are olarak
alternatif hipotez altinda egim-duraganlig1 ima eden iki kirilmali Schimidt ve Phillips
(1992) tarafindan literatiire kazandirilan LM (Lagrange Multiplier) tipi birim kok testi

onermektedir. iki yapilsal kirilmal1 bu birim kok testinde iki model benimsenmistir:
Model A: Seviyede tek kirllmaya izin vermektedir.

Model C: Hem seviyede hem egimde tek kirilmaya izin vermektedir.

Ye=0Zc+e e =Pe 1+ & (14)

Regresyondaki Z:dissal degisken vektorii iken &, iid N (0, 02) 6zelligi tastyan kalint1
degerleri ifade etmektedir. Model A seviyede iki kirilma i¢in:

Z; =[1,t,Dq4, Dye] ise  j=1,2 igin oldugunda Z: yerine yazilabilecek kukla
degiskenler asagidaki gibi yazilabilir:

_ligint 2Tp; +1
B 0dgint <Tgy +1

Model C seviyede ve egimde iki kirilma i¢in:

Z, =[1,t,Dy¢, Dy, DTy, DTy, | iSe Zi yerine yazilabilecek degiskenler su sekilde
yazilabilir:

DTjt= ..
Oigint <Tg; +1

Veri iiretme siireci bos hipotez (B=1) altinda kirilmalar igerirken, alternatif hipotez
(B<1) istikrarlidir. LS (2003) iki kirilmal1 birim kok testi LM prensibine gore agsagidaki

regresyon ile tahmin edilmektedir.
A:Vt - 5’AZt + Q)S;t—l + Ut (15)

Sici=ve—Y,—2Z,5 , t=2....T iken, 6" ise Ay, ‘nin AZ, regresyonundaki
katsayilaridir. ¥, y; — Z,6 olarak ifade edilebilirken y1 ve Zi, y’nin ve Z; ‘nin ilk
gbzlemlerini belirtmektedir. Tek kirilmali LS (2013) birim kok test aciklamasinda
belirtildigi tizere LM testinde bos hipotezi smayan t istatistik degeri 7 ile elde
edilmektedir. T test istatistiginin en kiiciik oldugu noktalarin segilmesi kirilma

zamanlarini tespit etmek icin 6nemlidir.
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6.1.3. Dogrusal olmayan seriler icin uygulanan Birim Kok testleri

Ekonometrik serilerin dogrusallik analizi yapilmadan test edilmesi elde edilen
sonuglarin yanlis olmasina ve/veya hatali yorumlanmasina sebep olabilmektedir. Bu
ylzden dogrusallik testleri ekonometrik analizlerin yorumlanmasi i¢in oldukga
onemlidir. Dogrusal olmayan veriler, dogrusal testler ile analiz edildiginde, yapilan
calismalar hatali sonuglar icerdiginde daha sonraki ¢alismalar igin yol gosterici
olamazlar. Dolayisiyla bu calismada serilere Oncelikle Harvey ve Dig. (2008)
tarafindan Onerilen dogrusallik testi uygulanmistir. Dogrusal olan sonuglar icin
uygulanan birim kok testleri bir 6nceki baslik altinda agiklanmistir. Dogrusal olmayan
serilere ise Kapetanios ve Dig. (2003) ile Kruse (2011) tarafindan 6nerilen birim kok

testleri uygulanmastir.

Kapetanios ve Dig. (2003), duragan olan ama dogrusal olmayan seriler i¢in ESTAR
(Exponential smooth transition autoregressive) tipi basit bir test onermektedir. ESTAR
stireci ile Onerilen test, standart DF (Dickey-Fuller) testinden daha gii¢lii sonuglar
icermektedir. Bundan sonra KSS testi olarak anilacak olan bu test, dogrusallik testi
sonucunda dogrusal olmayan serilere uygulanan ADF birim kok testinin gelistirilmis
versiyonudur (Erdas ve Yagcilar, 2020: 460). Dogrusal olmayan ve kiiresel olarak
duragan olan ESTAR siirecine karsi, birim kok boslugunun analizi igin gelistirilen
alternatif bir testtir. Bu testin olusum asamalarinda oncelikle STAR modelinin tek

degiskenli durum fonksiyonunu belirtmek gerekmektedir:

Ve = BYe-1 +¥Ye-10(0;ye_g) + &, t = 1. ... T (16)

Burada &, ~IID (0,02),vey bilinmeyen parametreleri ifade etmektedir.
0(8; y._4) Ustel olmasi gereken gecis fonksiyonudur. Bu fonksiyonun iistel formda

yazilist:

0(6; Ye—q) =1 —exp (—0y24) (17)

0 >0 ve d > 1 gecikme parametrelerini gosterirken, tistel geg¢is fonksiyonu sifir ile bir
arasinda sinirlandirilmaktadir. 16 ve 17 nolu denklemlerin birlesimi ile olusan ESTAR

modeli asagidaki gosterilmistir:

Ay, = Byr—1 +VYe-1[1— eXP(_HYL?—d] + & (18)
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Burada v, ilgili degiskenin veri olusturma siirecine gore farklilik gosterebilmektedir.
Yukaridaki modelde (18), B=0, y=0 oldugunda, ESTAR modeli birim kok igeren bir
siirece doniismektedir. Yine f=0 ve d=1 olmasi durumunda olusan model KSS testi

i¢in kullanilan regresyonu vermektedir:

Ayr = yye-1[1 — exp(=0y{,] + & (19)
Kapetanios ve Dig. (2003), verileri;

Ho= B=0 ve 6=0

Hi= B=0 ve 6>0 seklinde test etmek i¢in Taylor yaklasimi kullanilmaktadir (Aslan ve
Kum, 2011). Alternatif hipoteze gore Yi, dogrusal olmayan ancak kiiresel olarak
duragan olan bir siireci ifade etmektedir. Regresyonda yer alan d, bir gecikme
parametresi olup, d=1 seklinde alinmaktadir. Bos hipotezi dogrudan test etmek
miimkiin olmamaktadir. Ciinkii y, sifir altinda tanimlanamamaktadir. KSS testinde
kullanilan Taylor yaklasimi istatistiklerinin kritik degerleri, ham veriler, indirgenmis
veriler ve trend veriler seklinde {i¢ durum altinda olusmaktadir. Bos hipotezin
reddedilmesi durumunda serilerin yapisal kirilmalar ile duragan oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Kruse (2011) tarafindan onerilen ESTAR tipi birim kok testi, KSS testinin gelistirilmis
halidir. Kruse (2011), kiiresel duragan bir ESTAR modeline kars1 birim kok rejimi igin
gelistirdigi bu modelde, birim kok rejimine ve iki simetrik ortalama-tersine gevirme
slirecine izin veren bir test Onermektedir. KSS testinde yer alan yi1, bir konum
parametresi olan ¢’ ye yakin ise Y rassal ylriiyiis izlemektedir. Estar modelinde

ortalama-tersine donme derecesi Yt.1 ile ¢’nin karelerinin farkina esit olmaktadir.

KSS testi diizglin gecis fonksiyonundaki ¢ ‘nin (konum parametresi) sifira esit
oldugunu varsaymaktadir. Kruse (2011)’in — bundan sonra tau (t) testi olarak
bahsedilecektir- onerdigi test istatistiginde c, sifirdan farkli kullanilacag: icin KSS
testi denklemlerine dahil edilmemistir. Yapilan bir cok ampirik calismada dogrusal
olmayan birim kok testlerinde ¢ nin 6nemli rolii vurgulanmaktadir. KSS testinde c¢=0
varsayimi, tau(t) testinde esnetilirken, bir parametrenin alternatif hipotez altinda tek
tarafl1, diger durumlarda iki tarafli oldugu ortak bir hipotez ile karsilagtirilmaktadir.

Bu siradist durumun ¢6ziimii i¢in Abadir ve Distaso (2007) nin 6nerdigi degistirilmis
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bir Wald test istatistigi kullanilmaktadir. Buradaki amag¢ ¢#0 olan ve KSS testine ile

gii¢ ve boyut agisindan rakip olabilecek bir test gelistirmektir.
ESTAR siirecine konum parametresinin eklenmis hali asagidaki gibi ya21lmaktad1r3:
Ay, = aye_q + ¢ye_1 (1 — exp{—y(ye_1 — )’} + & (20)

Burada g, ~IID (0, 0%), c konum parametresi y ise diizgiin gecis parametresidir. Eger

y, sifira yaklasirsa ESTAR modeli dogrusal bir AR (1) modeline doniismektedir.

-2<a<0 oldugunda yt = a yt1 +et duragandir. ESTAR modelinin rassal bir yiiriiyiis
izlemesi y= 0= 0 olmas1 durumunda ger¢eklesmektedir. Kapetanios ve Dig. (2003) nin

a=0 sinirlamasi altinda 6nerdigi model 21 nolu denklemde belirtilmistir:

Ay = ¢pye—1(1 — exp{=y(ye—1 — ©)*}) + & (21)

Burada ¢p, —2 < ¢ < 0 ise seri kiiresel olarak duragandir. Ancak yt.1= c ise seri kismi
(bolgesel) olarak duragandir. ¢ = 0 kisitlamasi altinda seri yine rassal bir ylriiyiis
izleyebilmektedir. Ho hipotezi altinda y=0 iken rahatsiz edici parametrelerden
kacinmak i¢in birinci dereceden Taylor yaklasiminin bir agilim1 olarak asagidaki gegis

fonksiyonu kullanilmaktadir:
y=0 iken;
Gle-1v,0) =1 —exp (~y(ye—1 — ©)*}] (22)

(22) nolu agilim hem KSS hem de tau(t) testinde kullanilmaktadir. Bu denklemden

¢ikarilan yeni prosediir (23) nolu denklem ile gdsterilmistir:

Ay = B1Yi-q + BaYi-1 + BsYe-1 + 1 (23)
Bu denklem Kapetanios ve Dig. (2003)’den sonra testin giiclinii iyilestirmek icin

Bs = 0 seklinde yazilacak olursa:

Ay = B1yi-q + Boyi-q +uy (24)

Kruse (2011), Ho : y=0 ‘a kars1 H1 : y>0 olan hipotez ¢ifti ile ilgilenmektedir. (24) nolu

regresyonda bu hipotez;

8 Test orjinaline bagh kalmak icin KSS testinde kullanilan B yerine a, y yerine ¢, 0 yerine y sembolleri
kullanilmistir.
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Hi: ;1 <,B, = 0 ESTAR siirecine karst Hy: f; = B, = 0 seklinde yazilabilir.
Burada B2’nin ¢ift yonlii olmasi ¢’nin (konum parametresi) gercek degerler almasina
baglidir. Kruse (2011)’un 6nerdigi tau (1) testi Abadir ve Distaso (2007) tarafindan
gelistirilen Wald testine dayanmaktadir. (24) nolu regresyondaki parametre vektorii 6=
[B1 P2 ] seklinde diisiiniiliirse, Abadir ve Distaso (2007)’nun yénlendirmesiyle olusan

tau (1) test regresyonu asagidaki gibi yazilmaktadir:

T= t;%=0 +1(B1 < 0)t5 (25)

KSS testi i¢in gegerli olan {i¢ durum, tau (1) testinde de kullanilmaktadir. Model
tahmini  sonrasinda  serilerin  t-istatistik  degerleri  kritik  degerler ile

karsilastirilmaktadir. Bos hipotez reddedildiginde, serilerin yapisal kirilmalar ile

birlikte duragan olduguna karar verilmektedir (Erdas ve Yagcilar, 2020: 461).
6.2. Ampirik sonuclar

Calismamizda 6 gelismis, 5 gelismekte olan tilkenin 01.12.2015 - 08.01.2021 tarihleri
arasindaki borsa endeks verileri i¢cin Adaptif Piyasa Hipotezi’nin gecerliligi
arastirilmistir. Her tilke icin {icer adet endeks se¢ilmis ve bu verilere Investing.com

sitesinden ulasgilmstir.
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Tablo 1.

Ulke Endeks Tarih arahd Ulke Endeks Tarih arah@
Dow Jones 01.12.2015-08.01.2021 BIST100 01.12.2015-08.01.2021
ABD  Nasdag 01.12.2015-08.01.2021  Tirkiye  pgjsT50 01.12.2015-08.01.2021
S&P500 01.12.2015-08.01.2021 BISTTUM 01.12.2015-08.01.2021
SSEC 01.12.2015-08.01.2021 BSE Sensex 01.12.2015-08.01.2021
Cin SZSE Comp. 01.12.2015-08.01.2021  Hindistan  Njigy100 01.12.2015-08.01.2021
China A50 01.12.2015-08.01.2021 Nifty500 01.12.2015-08.01.2021
Moex 01.12.2015-08.01.2021 IDX Comp 01.12.2015-08.01.2021
Rusya  Rrg 01.12.2015-08.01.2021 ENndonezya  grge |ng 01.12.2015-08.01.2021
Russian VIX 01.12.2015-08.01.2021 Jakarta LQ45 01.12.2015-08.01.2021
FTSE100 01.12.2015-08.01.2021 WIG 01.12.2015-08.01.2021
Ingiltere  FTgED50 01.12.2015-08.01.2021  Polonya  swiGgo 01.12.2015-08.01.2021
FTSE350 01.12.2015-08.01.2021 mWIG40 01.12.2015-08.01.2021
DAX 01.12.2015-08.01.2021 SET 01.12.2015-08.01.2021
Almanya MDAX 01.12.2015-08.01.2021  Tayland  SET100 01.12.2015-08.01.2021
FTSE SET All
SDAX 01.12.2015-08.01.2021 Share 01.12.2015-08.01.2021
Nikkei225 01.12.2015-08.01.2021
Japonya  Jasdag 01.12.2015-08.01.2021
JPX-Nikkei

400

01.12.2015-08.01.2021

88



Dogrusallik
Testi

Dogrusal seriler Dogrusal

olmayan seriler

iki kirilmalt
birim kok testleri

Tek kirilmali

[ D51 o] e ] R

ZA (1992) ADF NP (2010) ADF

LS (2013) LM LS (2003) LM

Sekil. 6.1. Analiz siire¢ akis1

6.2.1. Dogrusallik test sonuclar:

Verilere Oncelikle Harvey ve Dig. (2008) tarafindan Onerilen Dogrusallik Testi
uygulanmistir. Dogrusallik testi sonrasinda seriler iki boliim halinde birim kok testi ile
smanmigtir. Endeks verilerine uygulanan testlerin sematik hali, Sekil 6.1°de

gosterilmektedir.

Harvey ve Dig. (2008), Zivot ve Andrews (1992) ADF tipi, Lee ve Strazicich (2013)
LM tipi, Narayan ve Popp (2010) ADF tipi, Lee ve Strazicich (2003) LM tipi birimkok
testleri GAUSS 21.0 programinda, KSS ve tau (7) testleri Windows R programinda
yapilmustir. Birim kok testi uygulamadan once, serilerin dogrusal olup olmadiginin
belirlenmesi i¢in uygulanan Harvey ve Dig. (2008) dogrusallik test sonuglari Tablo
6.2. ve Tablo 6.3. de gosterilmektedir. Endekslerin dogrusal olup olmama durumu
W_lam degerinin %S5 kritik degerler ile karsilastirilmasi sonucu belirlenmistir. Kritik
degerlerden %S5 baz alinarak bu degerden biiyiik olan veriler dogrusal degil iken kiigiik
olan veriler dogrusal olarak belirlenmistir. Tablolarda belirtilen kritik degerler Harvey

ve Dig. (2008) ¢alismasindan temin edilmistir.
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Tablo 6. 2. Harvey ve Dig. (2008) dogrusallik test sonuclar1 (Gelismis Ulkeler)

W lam  W* 10%  W* 5%  W* 1%
Dow Jones 4.92 145.13 150.92 161.76  Dogrusal
ABD  Nasdag 10.42 127.13 1276 12845  Dogrusal degil
S&P500 5.02 1154.93 1157.73 1162.72 _ Dogrusal
SSCE 1457 93.74 94.12 94.8 Dogrusal degil
Cin SZSE 1.55 5.79 5.8 581  Dogrusal
ChinaA50 1.84 831.85 835.14 841.01  Dogrusal
a MOEX 5.12 3.87 3.89 3.93 Dogrusal
i- Rusya  grsi 48 2.15 2.16 218  Dogrusal
é‘ RussianVIX 69.95 127.33 127.79 128.62  Dogrusal degil
él FTSE100 5.91 486.09 487.4 489.73  Dogrusal
E Ingiltere  rgpo5) 11.68 139.89 140.56 14175  Dogrusal degil
FTSE350 3.18 333.49 338.52 347.66  Dogrusal
DAX 3.28 297.48 301.25 308.05  Dogrusal
Almanya 15 ax 4.2 108.24 112.96 121.84  Dogrusal
SDAX 2.69 300.61 306.62 31759 Dogrusal
Nikkei225 8.91 287.73 288.83 29079  Dogrusal degil
Japonya  j5qpaQ 0.52 1.8 1.82 1.87 Dogrusal
JPX-Nikkei400 0.61 1.45 1.47 15 Dogrusal

Not: Harvey ve Dig. (2008) testi % 1, %5 ve % 10 igin kritik degerler sirasiyla 9.210, 5.991 ve 4.605. Dogrusallik,

W_lam %5 kritik degerine gore belirlenmistir.
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Tablo 6. 3. Harvey ve Dig. (2008) dogrusallik test sonuclar: (Gelismekte olan iilkeler)

W_lam W*_10% W* 5% W*_ 1%

BIST100 43.79 95.79 96.23 97.02  Dogrusal degil
Tirkiye 5150 36.1 87.39 87.84 88.65  Dogrusal degil
BISTiim 11.24 64.56 64.86 65.4 Dogrusal degil
BSESense 5.69 162.53 171.57 188.9 Dogrusal
%}_ Hindistan — nify 100 4.86 1025.76 1028.9 10345  Dogrusal
é Nifty500 4.85 167.15 170.08 17541 Dogrusal
E IDXComp 4.43 227.4 228.49 23043  Dogrusal
E Endonezya  prqp|nD 5.57 155.77 156.27 15717  Dogrusal
E: JakLQ45 18.06 32.54 32.7 3298 Dogrusal degil
E WIG 2.34 274.92 277.89 28324  Dogrusal
z Polonya SWIG80 5 351.48 352.8 355.16  Dogrusal
mWIG40 1.68 246.99 249.06 252.78  Dogrusal
SET 1.82 143.3 144.62 147 Dogrusal
Tayland  gpr1gg 3.14 4.06 4.06 407  Dogrusal
FTSESET 1241 78.42 78.67 7911  Dogrusal degil

Not: Harvey ve Dig. (2008) testi % 1, %5 ve % 10 i¢in kritik degerler sirasiyla 9.210, 5.991 ve 4.605. Dogrusallik, W_lam

%5 kritik degerine gore belirlenmistir.

6.2.2. Dogrusal seriler icin uygulanan yapisal kirilmal birim kok testi

sonuclari

Dogrusallik testi sonuglarina gore dogrusal olan endeks verilerine sirasiyla tek
kirtlmal1 birim kok testlerinden ZA (1992), LS (2013) ) birim kok test sonuglar1 Tablo
6.4, Tablo 6.5, Tablo 6.6. ve Tablo 6.7°de, iki kirilmali birim kék NP (2010) ile LS
(2003) birim kok test sonuglart ise Tablo 6.8, Tablo 6.9, Tablo 6.10 ve Tablo 6.11°de

gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimi yapilarak gosterilmistir.
6.2.2.1. Tek kirtlmali birim kok testi sonuclar

Yapisal tek kirilmali ZA (1992) birim kok testi sonuglart Tablo 6.4. ve 6.5°te
gosterilmektedir. Tablo 6.4.°te, gelismis tilkelerde Model A i¢in; MDAX %1, Dow
Jones, SZSE %5, China A50, JASDAQ ve JPX-Nikkei400, %10 anlamlilik diizeyi ile
kritik degerlerden kiiciik oldugu i¢in Ho kabul edilmektedir. Model C i¢in ise Dow
Jones, DAX, MDAX %1, SZSE, China A50, JASDAQ ve JPX-Nikkei400 %10
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anlamlilik diizeyi ile kritik degerlerden kiigiik oldugundan Ho kabul edilmektedir.

Gelismis iilkelerin dogrusal olan endeksleri i¢in yapilan ZA (1992) tek kirilmali birim

kok testine gore seriler duragan degildir. Dolayisi ile serilerin gelecek fiyatlarin

onceden tahmin etmek gibi bir durum gecerli olmamaktadir. Bunun yaninda ZA (1992)

tek kirtlmali birim kok testine gore adi gegen endekslerin oldugu piyasalar i¢in

APH’nin gegerli oldugu sodylenebilir. Endeskler piyasada yasanan herhangibir sok

karsisinda tepki verirken bu soklara zamanla adapte olabilmektedir. Hem Model A
hem de Model C igin; S&P500, MOEX, RTSI, FTSE100, FTSE350ve SDAX endeks
sonuglart kritik degerlerden yiiksek oldugundan Ho hipotezi reddedilmektedir.

Dolayistyla seriler yapisal kirilma ile birlikte duragandar.

Tablo 6.4. ZA (1992) ADF Tek Kirilmah Birim Kok Testi (Gelismis Ulkeler)

Ulkeler Endeksler Model A Kirilma Tarihi Model C Kirilma Tarihi
ABD Dow Jones -4, 530%** 1.08.2019 -5.426%** 12.11.2019
S&P500 9.722 11.05.2020 -9.858 11.05.2020
Cin SZSE -4, 516%** 16.04.2019 -4.738%** 22.12.2016
CHINA A50 -3.998*** 30.10.2018 -4, 57** 13.09.2019
MOEX -10.314 3.10.2018 -10.501 25.04.2018
Rusya
RTSI -15.608 1.12.2016 -15.601 1.12.2016
. FTSE100 -6.117 23.01.2017 -6.558 17.04.2018
Ingiltere
FTSE350 -9.683 20.01.2017 -9.749 18.12.2018
DAX 5712 23.03.2020 -5.546%** 23.03.2020
Almanya | MDAX -5.465%** 31.03.2020 -5.300%** 31.03.2020
SDAX -6.745 5.09.2018 -6.722 5.09.2018
JASDAQ -3.443%** 28.09.2018 -3.607%** 12.06.2018
Japonya o
JPX-Nikkei 400 -4 475%** 16.10.2017 -4,605*** 16.10.2017

Not: Model A ve Model C, t istatistik degerlerini gostermektedir. Test i¢in gecikme uzunlugu Schwarz ve Akaike
bilgi kriterlerine gore belirlenmistir. ZA (1992)’den alinan kritik degerler Model A i¢in; -5.34, -4.80, -4.58. Model

Cigin; -5.57, -5.08, -4.82dir. t istatistik degerleri yaninda yer alan *** ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerini

gostermektedir. Test GAUSS 21.0 programinda yapilmistir.
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Tablo 6.5. ZA (1992) ADF Tek Kirilmah Birim Kok Testi (Gelismekte olan Ulkeler)

Ulkeler Endeksler Model A Kirilma Tarihi Model C Kirilma Tarihi
BSE Sensex -4.679* 8.08.2017 -4,683* 8.08.2017
Hindistan Nifty100 -5.182%** 18.06.2018 -5.206%** 27.07.2017
Nifty500 -5.040%** 4.09.2018 -5.152%** 12.11.2018
IDX Composite -5.964 26.01.2017 -9.809 24.02.2020
Endonezya
FTSE Indonesia -7.130 26.03.2020 -8.476 16.01.2020
WIG -3.529* 31.03.2020 -3.632* 26.03.2020
Polonya | swi1G80 -2.833* 11.07.2019 -5.491 %%+ 17.04.2018
MWIGAO -6.437 31.03.2020 -8.717 14.03.2018
SET -10.024 2.08.2019 -10.151 2.08.2019
Tayland
SET100 -8.575 15.05.2017 -9.057 15.05.2017

Not: Model A ve Model C, t istatistik degerlerini gostermektedir. Test igin gecikme uzunlugu Schwarz ve Akaike
bilgi kriterlerine gore belirlenmistir. ZA (1992)’den alinan kritik degerler Model A igin; -5.34, -4.80, -4.58. Model
C i¢in; -5.57, -5.08, -4.82"dir. t istatistik degerleri yaninda yer alan *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerini

gostermektedir. Test GAUSS 21.0 programinda yapilmistir.

Tablo 6.5°te gelismekte olan iilkelerde Model A igin; Nifty100, Nifty500 %1, BSE
Sensex, WIG ve sWIG80 %10 anlamlilik diizeyi ile kritik degerlerden kiigiik
oldugundan Ho kabul edilmektedir. IDX Composite, FTSE Ind, mWIG40, SET ve
SET100 kritik degerlerden biiylik oldugu i¢in Ho reddedilmektedir. Model C igin;
Nifty100, Nifty500 ve sWIG80 %1, BSE Sensex ve WIG ise %10 anlamlilik diizeyi
ile kritik degerlerden kiigiik oldugundan Ho kabul edilmektedir.

Tablo 6.6. LS (2013) LM Tek Kirilmah Birim Kok Testi (Gelismis Ulkeler)

Ulkeler | £pdeksler Model A Kirilma Tarihi Model C  Kirilma Tarihi
Amp | DowJones -0.771 6.09.2016 -16.484 12.11.2019
S&P500 -1.931 6.09.2016 -18.923 15.11.2018
SZSE -0.978 30.10.2018 -16.226 20.09.2016
Cin
CHINA AS0 -0.999 12.10.2018 -16.315 8.11.2018
MOEX -2.283 7.09.2016 -17.724 12.07.2018
Rusya
RTSI -13.029 2.12.2016 -14.068 2.12.2016
. FTSE100 -1.357 22.12.2016 -4.938 7.09.2016
Ingiltere
FTSE350 -1.693 8.12.2016 -6.258 7.09.2016
DAX -0.997 19.09.2016 -20.912 13.03.2020
Almanya | MpAX -0.697 5.09.2016 -21.038 12.09.2018
SDAX -1.108 5.09.2016 -19.233 4.09.2018
JASDAQ -1.834 21.12.2018 -2.565 30.10.2018
Japonya
JIPX-Nikkei 400 -1.179 5.01.2017 -3.589 7.09.2017
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Tablo 6. 7. LS (2013) LM Tek Kirilmah Birim Kok Testi (Gelismekte olan Ulkeler)

Ulkeler Endeksler Model A Kirilma Tarihi Model C Kirilma Tarihi
BSE Sensex -0.848 17.01.2018 -2.657 6.09.2016
Hindistan Nifty100 -1.232 7.09.2016 -21.577 3.04.2018
Nifty500 -1.283 9.09.2016 -19.797 15.06.2018
IDX Composite -1.419 21.11.2016 -6.270 7.09.2016
Endonezya
FTSE Indonesia -1.898 26.10.2016 -6.618 6.09.2016
WIG -1.021 2.11.2017 -12.932 13.03.2018
Polonya SWIGS0 -1.075 14.09.2016 -19.474 8.05.2019
MWIG40 -1.627 16.09.2016 -19.258 5.02.2018
SET -4.193 30.12.2016 -7.505 26.09.2016
Tayland
SET100 -2.220 12.10.2016 -6.507 16.09.2016

Not: Model A ve Model C, t istatistik degerlerini gostermektedir. Test igin gecikme uzunlugu Schwarz ve Akaike
bilgi kriterlerine gore belirlenmistir. LS (2013)’den alinan kritik degerler Model A igin; -4.239 (%1), -3.566 (%5),
-3.211 (%10). Model C igin; -5.05/ -5.15 (%1), -4.45/ -4.51 (%5), -4.17/ -4.21 (%10). ilgili kritik degerler LS
(2013)’den temin edilmistir. Test GAUSS 21.0 programimda yapilmstir.

Tablo 6. 6’da gelismis iilkeler i¢in LS (2013) tek kirilmali birim kok testi sonuglarinda
Model A i¢in; RTSI hari¢ diger endeksler kritik degerlerden diisiik oldugundan Ho
kabul edilmektedir. Daha 6nce belirtildigi tizere LS (2013) birim kok testi ZA (1992)
birim kok testi ile ayn1 anda yapildiginda LS (2013) sonuglari, ZA (1992) kritik deger
tablosu ile karsilastirilarak yapilabilmektedir (Lee ve Strazicich, 2013). Model C i¢in
JASDAQ ve JPX Nikkei400 endeksleri kritik degerlerden kii¢iik oldugundan Ho kabul
edilmektedir. FTSE100 endeksi ise ZA (1992) kritik degerlerinden Model C igin %5
anlamlilik diizeyinden kii¢lik oldugundan yine Ho hipotezi dogrultusunda birimkok
igcermektedir. Diger veriler i¢in Ho hipotezi reddedilirken serilerin tek yapisal kirilma

ile birlikte duragan oldugu sdylenebilir.

Tablo 6.7°de ise gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan LS (2013) tek kirtlmali birim kok
testi sonuglar1 gosterilmektedir. Bu sonuglara gére Model A i¢in; biitiin veriler kritik
degerlerden kii¢iik oldugu icin Ho hipotezi kabul edilmektedir. Model C i¢in ise; BSE
Sensex haricinde diger veriler kritik degerlerden biiyiik oldugu igin Ho hipotezi
reddedilmektedir.

Kisacasi geligmis tilkelerde Model A sonuglari, endekslerin (RTSI) hari¢ birim kok
icerdigini -duragan olmadigini- belirtirken Model C sonuglari, endekslerin (JASDAQ
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ve JPX Nikkei400 hari¢) birim kdk icermedigini -duragan oldugunu- belitmektedir.
Dolaystyla serilerin seviyede bir yapisal kirilma ile birlikte birim kok icermesi, bu
endeksler icin APH’nin gegerli oldugu anlamina gelmektedir. Piyasada yasanan soklar
neticesinde fiyat hareketliligi yasanacak ve bir siire sonra piyasa bu duruma adapte
olacaktir. Ayni durum gelismekte olan {ilkeler i¢in de gecerlidir. Model A sonuglari
biitin endekslerin birim kok icerdigini -duragan olmadigini- belirtirken, Model C
sonuglar1 (BSE Sensex harig) endekslerin birim kok igermedigini — duragan oldugunu-
belirtmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler i¢in de ayn1 sonu¢ (Model A i¢in)
gecerli olmaktadir. Endeksler seviyede bir yapisal kirilma ile birlikte duragan

olmadigindan, bu endeksler icin APH gecerlidir denilebilir.

6.2.2.2. Iki yapisal kirilmali birim kok testi sonuclary

Birim kok varligi ile sapmali sonuglar veren klasik birim kok testleri yerine yapisal
kirilmali birim kok testlerini kullanmak daha saglikli sonuglar vermektedir. Yapisal
kirilmal testlerde ise tek kirilmali testlerden ziyade son donemlerde iki kirilmali birim
kok testleri daha cok tercih edilmektedir. Calismamizda sonuglart mukayese agisinda
tek yapisal kirilmali birim kok testlerinin yaninda iki kirilmali birim kok testleri de

uygulanmistir.

Tablo 6.8 ve Tablo 6.9’da Narayan ve Popp (2010) tarafindan 6nerilen iki kirilmali
birim kok testi sonucglar1 gosterilmektedir. Gelismis {ilkeler icin yapilan test
sonuglarina gore Model A i¢in; China A50 ve JASDAQ endeksleri %1 oraninda kritik
degerlerden kiigiik oldugundan Ho hipotezi kabul edilmektedir. Model C icin; SZSE
ve JASDAQ endeksleri kritik degerlerden kiiciik oldugundan bu endeksler i¢in yine
Ho hipotezi kabul edilmektedir. Diger endeksler kritik degerlerden yiiksek oldugu i¢in

bu serilerin iki yapisal kirilma ile birlikte duragan oldugu belirtilebilir.
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Tablo 6.8. NP (2010) iki Kirilmali ADF Birim Kok Testi (Gelismis Ulkeler)

Ulkeler Endeksler Model A Ltkz;:il:llina 2.tkal:ilrlllina Model C Ltk;;:il:llina 2":(2;:#1?”
Dow Jones 6126 12112019  3.04.2020 6345 3052019  3.04.2020

ABD 1 s epsoo 10737 8112017 11052020  -10.781 8112017  11.05.2020

| szse 5501 13012017 16042019  -5.826%%% 23112016  29.05.2019
“U | ChinaAs)  4seLet 7082019 2042020 6436 30102018  12.02.2020
MOEX 11092 25042018 3102018  -11.416  19.09.2017  30.07.2019

RV s 116094 22002016 1122016  -18970 4102016  1.12.2016
- FTSEL00 7189 23012017 26032020  -7.466 23012017  27.03.2020
neiliere | o sE350 10709 20012017 1042020  -11.005 2001.2017  1.04.2020
DAX 6641 6122017 23032020  -6594 5122017  23.03.2020

Almanya | MDAX 6116 23042018 31032020  -6205  7.12.2017  31.03.2020
SDAX 7110 5092018 18062019  -7474 4102017  11.09.2019

JASDAQ -4.646%% 28092018 21012020  -5.141%% 14062018  20.02.2020

“aponya jgg("\“kk“ 5986 16102017 25062019  -6330 16102017  2.09.2019

Not: Model A ve Model C, t istatistik degerlerini gostermektedir. Test i¢in gecikme uzunlugu Schwarz ve Akaike
bilgi kriterlerine gore belirlenmistir. NP (2010)’den alman kritik degerler Model A igin; -5.259 (%1), -4.514 (%5),
-4.143 (%10). Model C ig¢in; -5.949 (%1), -5.181 (%5), -4.789 (%10). t istatistik degerleri yaninda yer alan

* ek sirastyla %10, %5 ve %1 seviyelerini gostermektedir. Test GAUSS 21.0 programinda yapilmustir.

Tablo 6.9. NP (2010) iki Kirtimh ADF Birim Kok Testi (Gelismekte olan iilkeler)

Ulkeler 1. kirillma 2. kirilma 1. kirilma 2. kirilma
Endeksler Model A tarihi tarihi Model C  tarihi tarihi
BSE Sensex  -6.008 8.08.2017  8.04.2020 -6.023 20.09.2017  8.04.2020
Hindistan | Njitty100 -6.903 8.09.2017  7.04.2020 -6.804  8.09.2017  7.04.2020
Nifty500 -6.595 15.09.2017 30.03.2020 -6.787 18.09.2017  30.03.2020
IDX
Composite -6.388 26.01.2017 4.10.2019 211202 2.10.2017  24.02.2020
Endonezya FTSE
Indonesia -7.628 25.01.2017 3.09.2017 -8.957 4.01.2019  14.11.2019
WIG -5.224***  30.01.2018 31.03.2020 -5.763*** 30.01.2018  31.03.2020
Polonya | swiG80 -4.428**  6.02.2017  14.02.2018 -6.598 11.05.2018  4.02.2020
mWI1G40 -9.266 25.04.2017 13.03.2018 -9.838 6.03.2017  21.03.2018
SET -10.467 27.08.2018 13.06.2019 -10.864  27.08.2018 12.02.2020
Tayland
SET100 -9.238 27.02.2017 15.05.2017 -10205  15.05.2017 28.01.2020

Not: Model A ve Model C, t istatistik degerlerini gostermektedir. Test i¢in gecikme uzunlugu Schwarz ve Akaike
bilgi kriterlerine gore belirlenmistir. *, **, *** siragyla; NP (2010)’den alinan kritik degerler Model A igin; -5.259
(%1), -4.514 (%5), -4.143 (%10). Model C ig¢in; -5.949 (%1), -5.181 (%5), -4.789 (%10). t istatistik degerleri
yaninda yer alan *** *** girasiyla %10, %5 ve %1 seviyelerini gostermektedir. Test GAUSS 21.0 programinda

yapilmistir.
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Tablo 6.9°da gelismekte olan iilkeler igin NP (2010) iki kirilmali birim kok testi
sonuglarinda Model A i¢in WIG ve sWIG80 endeks t-istatistik degerleri kritik
degerlerden disiik oldugu igin %1 anlamlilik diizeyi ile Ho hipotezi kabul
edilmektedir. Model C’ de WIG endeksi igin %1 anlamlilik diizeyi ile Ho hipotezi
kabul edilirken diger endeksler kritik degerlerden yiiksek oldugu icin Ho hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla diger endeksler iki yapisal kirilma ile birlikte
duragandir. NP (2010) iki kirilmali birim kok testi genel sonuglar1 dogrusal
endekslerin ¢ogunun duragan oldugu yani bu endeksler i¢in APH’nin gegerli olmadigi
sonucunu vermektedir. Bu teste gore duragan olan endeksler piyasadaki soklardan
etkilenmemekte, gelecek fiyatlar1 ge¢mis fiyatlar baz alinarak tahmin
edilebilmektedir. Ayrica seriler duragan oldugu i¢in herhangi bir adaptasyon siirecinin

olmasina gerek kalmamaktadir.

Tablo 6.10. LS (2003) iki Kirilmali LM Birim Kok Testi (Gelismis Ulkeler)

Ulkeler | Endeksler ModelA 1 tl;' ;:;T‘a 2. tkal ::;T‘a Modelc I tk; ::;T‘a 2. tkal :Ilrl:lna
Dow Jones -1.463***  20.03.2020 31.03.2020 -15.087 19.06.2019 27.06.2019

ABD S&P500 -2.296***  24.02.2020 16.03.2020 -18.102 16.01.2018 9.02.2018
) SZSE -1.327***  26.09.2018 15.10.2018 -12.903 12.09.2016 20.09.2016
¢ China A50 -1.363***  12.10.2018 24.10.2018 -13.493 28.12.2018 7.01.2019
MOEX -2.708***  20.11.2017 15.12.2017 -17.295 15.05.2018 4.06.2018

Rusya RTSI -13.304 2.12.2016 18.01.2018 -16.007 5.10.2016 2.12.2016
o FTSE100 -6.553 6.12.2018 11.12.2018 -29.366 26.09.2018 31.01.2020
fneiliere FTSE350 -8.389 11.03.2019 14.03.2019 -26.167 30.04.2018 23.01.2020
DAX -1.156***  10.10.2016 18.10.2016 -17.660 23.03.2020 27.03.2020

Almanya | MDAX -1.262***  3.03.2020 6.03.2020 -18.463 21.06.2019 27.06.2019
SDAX -1.374***  27.06.2018 5.07.2018 -16.837 28.06.2018 6.07.2018

JASDAQ -1.946***  10.10.2018 21.12.2018 -3.531**  28.11.2018 12.12.2018

aponya jg())(_Nikkei -5.506 30.01.2020 4.02.2020 -20.615 13.12.2017 11.10.2019

Not: Model A ve Model C, t istatistik degerlerini gostermektedir. Test igin gecikme uzunlugu Schwarz ve Akaike
bilgi kriterlerine gore belirlenmistir. LS (2003)’den alinan kritik degerler Model A igin; -4.545 (%1), -3.842 (%5),
-3.504 (%10). Model C i¢in; -5.823 (%1), -5.286 (%5), -4.989 (%10). tistatistik degerleri yaninda yer alan *,** ***
strastyla %10, %5 ve %1 seviyelerini gostermektedir. Test GAUSS 21.0 programinda yapilmistir

Tablo 6.10 ve Tablo 6.11°de LS (2003) iki kirtlmali LM tipi birim kok testi sonuglart
gosterilmektedir. Bu test endojen olarak belirlenmis ve sonuglar Lee ve Strazicich

(2003)’ten alinan endojen kritik degerler ile karsilagtirilmistir. LS (2003) iki kirilmali

birim kok testi Ho hipotezi altinda kirilma oldugunda farklilasma yaganmamaktadir.
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Yani seri birim kok icerirken ayn1 zamanda yapisal kirilmalar1 da gostermektedir. Bu
testte bos hipotezin reddedilmesi agik bir sekilde e§imde duraganligi ima etmektedir.
Tablo 6. 10°da gelismis tilkelerde segilen endekslerin LS (2003) iki kirilmal1 birim kok
testi sonuclar1 gosterilmektedir. Bu tabloya gore Model A icin; RTSI, FTSE100,
FTSE350ve JPX-Nikkei400 endekslerinin t-istatistik degerleri, %1 anlamlilik diizeyi
ile kritik degerlerden biiyiik oldugundan Ho hipotezi reddedilmekte alternatif hipotez
kabul edilmektedir. Diger seriler kritik degerlerden kii¢iik oldugundan Ho hipotezi
kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu seriler birim kok igermektedir. Model C igin;
JASDAQ hari¢ diger tiim seriler seviyede ve egimde alternatif hipotez altinda
duragandir. Sonug olarak LS (2003) iki kirilmali birim kok testinde gelismis iilke
endeksleri genel anlamda seviyede duragan degildir yani bu endeksler i¢in APH

gecerlidir sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 6. 11. LS (2003) iki Kirilmalh LM Birim Kok Testi (Gelismekte olan iilkeler)

Ulkel 1. kirilma 2. kirilma 1. kirilma 2. kirilma
¢ | Endeksler Model A tarihi tarihi Model C tarihi tarihi
BSE Sensex -6.390 27.03.2020  1.04.2020 20231  28.08.2018  16.03.2020
Hindistan | Nifty100 -1.346***  6.03.2020  24.03.2020 -17.801  26.03.2018  3.04.2018
Nifty500 -1.408*** 6.03.2020  24.03.2020 -16.394  2.05.2018  10.05.2018
IDX
Composite -7.960 15.03.2017 22.03.2017 27678 22062017  10.02.2020
Endonezya FTSE
Indonesia -7.990 26.12.2018 31.12.2018 -8.957 4.01.2019  14.11.2019
WIG -2.192*** 17.03.2020  20.03.2020 -12.996  13.03.2018  19.03.2018
Polonya | swiG80 -1.400%** 6.02.2020  11.02.2020 -17.015  20.05.2019  24.05.2019
mWIG40 -2.204***  2407.2018 14.08.2018 -16.359  26.01.2018  15.02.2018
SET -10.974  11.09.2018  20.09.2018 -18.689  5.09.2018  27.05.2019
Tayland
SET100 -9.743 27.03.2018  3.04.2018 22275  3.05.2017  30.10.2019

Not: Model A ve Model C, t istatistik degerlerini gdstermektedir. Test i¢in gecikme uzunlugu Schwarz ve Akaike
bilgi kriterlerine gore belirlenmistir. *, **, *** sirastyla; LS (2003)’den alinan kritik degerler Model A igin; -4.545
(9%1), -3.842 (%5), -3.504 (%10). Model C ig¢in; -5.823 (%1), -5.286 (%5), -4.989 (%10). Test GAUSS 21.0
programinda yapilmigtir

Tablo 6.11°de gosterilen gelismekte olan iilke sonuglarina gore Model A i¢in; BSE
Sensex, IDX Composite, FTSE Ind, SET ve SET 100 t-istatistik degerleri kritik
degerlerden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir. Nifty100, Nifty500,
WIG, sWIG80 ve mWIG40 endeks degerleri kritik degerlerden kiiciik oldugundan Ho
hipotezi kabul edilmektedir. Bu endeksler duragan olmadigindan APH gegerlidir

sonucuna ulasilabilmektedir.
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Serilerin iilke bazinda kirilma tarihleri incelendiginde; ABD i¢in Eyliil 2016 tarihinde
gerceklesen kirilmalar iilkenin 2011 yilindan bu yana en yavas biiylime hizindan
kaynaklanabileceginin gostergesi olabilir. Ekonomistlere gore o donemdeki yavas
bliylime diisiik Uretkenlik ve diigsiik verimlilige baglanmaktadir. Ayrica ayni yil
yapilacak olan baskanlik secimleriyle birlikte FED’in faiz artirimina gitmemesi 2016
yili kirllmalariin sebeplerinden sayilabilir (www.usatoday.com/2016). 2017 yilinda
gergeklesen S&P500 endeksinde goriilen kirilmalar ABD senatosunun vergi yasasini
elden gecirme amacl bir tasarty1 kabul etme olasiliginin artmasiyla ile gergeklesmis
goriinmektedir. S&P500 % 19 artarken, Dow Jones %25 gibi bir artigla y1li kapatmistir
(money.cnn.com, 2017). 2018 yilinda hem Dow Jones hem de S&P500 endeksleri, %
6’11k bir diisiisle 2011 yilindan bu yana en kotli performanslarini gostermistir. Cin ve
ABD arasinda devam eden ticaret miizakereleri bu yil icerisinde belirli donemlerde
yatirnmeilarda  endige  yaratarak  hisse = senetlerine  baski  yapmustir
(www.cnbc.com/2018). 2019 yili ABD ekonomisi igin verimli bir yil olarak
goriilmektedir. ABD ile Cin arasinda imzalanacak olan ticaret anlasmasinin birinci
asamast Ekim ayinda gerceklestiginden, kirilmalarin sebebi olarak goriilebilir
(www.forbes.com/2019). S&P500 endeksinde ZA (1992) tek kirilmali birim kok
testinde hem Model A hem de Model C’de 2020 Mayis ayimnda kirtlmalar goriiliirken,
NP (2010) iki kirilmali birimkdk testinde Model C’de, LS (2003) iki kirilmali birim
kok testinde Model A’da 2020 yilinin ilk yarisinda kirilmalar goriilmektedir. 2020
yilindaki bu kirtlmalarmn en biiyiik nedeni COVID-19 viriisiiniin yayilmaya ve tiim
diinyay1 etkisi altina almaya basladigi doneme denk gelmektedir. The Washington
Post’a gore pandemi, ABD borsasini basta etkilemis olsa da S&P500 2020 yilin1 % 16
tizerinde bir artisla, Dow Jones ise %7.25 bir artigla kapatmistir. Bu yiikselis federal
hiikiimetin simdiye kadar yaptigi en biiyiik tesvikleri ve FED’in tarihi destegine
baglanmaktadir. Ayrica Koronaviriis asilar1 yayginlastik¢a ekonominin 2021 yilindan
daha hizli toparlanacagina inan¢ ve iyimserlik bu yiikselisin nedeni olarak

gosterilebilir ( www.washingtonpost.com/2020).

Cin, 2016 yilinda diinyanin en kotii performans gosteren hisse senedi piyasalarindan
biri olmustur. Bu durum 2015 yilindan yasanan borsa krizi ardindan, uygulanan poltika
netliginin eksik olmasi, Yuan’in denizasir1 yatirimcilari iten zayifligina ve bu
zayifligin koklii tedbirler ile diizeltilememesine baglanmaktadir (www.scmp.com,

2016). Bir 6nceki y1l1 kotii performansla gegiren ¢in borsalar1 2017 yilinda toparlanmis
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goriinmektedir. Yapilan analizlerde 2017 yilinda sadece bir kirilma gozlemlenmistir.
Testlerdeki kirilmalarda 2018 yilinin yogun oldugu goriilmektedir. 2018 y1l1 Cin hisse
senedi piyasalart i¢cin son 10 yilin en koti yili olarak degerlendirilmektedir. Bu
performanstaki en biiyiik etken Pekin-Washington arasindaki ticaret savasi ve Cin
hiikiimet yetkililerinin ticareti destek amacli banka rezerv miktarlarin1 azaltmalari
olabilir. Trump hiikiimeti ile Xijinping hiikiimetinin birbirlerine siirekli cezai tarifeler
uygulamasi yatirimlar1 neredeyse durma noktasina getirmistir. Ayrica Cin’in, ani bir
ekonomik biiylime yagamasinin ardindan olusan durgunluk dénemini iyi yonetememis
olmasi 2018 yilindaki koti performansi acgiklayan diger bir unsur olabilir
(www.cnbc.com. 2018). Cin 2019 yilinda kiiresel endeks siralamasinin en altindan
zirveye dogru hamleler yapmistir. Yatirimeilar ge¢gmis yillardan devam eden Cin-ABD
ticaret savasinin sebep oldugu ekonomik zararlara alismis ve yatirimlarini bu zararlara
ragmen gerceklestirmiglerdir. Pekin’in tesvikleri ile gilicli sermaye piyasasi
reformlarinin 6nerdigi hisselere yonelmislerdir (www.reuters.com. 2019). 2019 yilinin
ilk yarisinda gerceklesen kirilmalar, Cin’in ekonomik biiylime rakamlarini agikladigi
doneme denk gelmesi, Pekin’in ekonomiyi canlandirma paketleri agiklamasi, ihracat
artistyla  dretim artiglarmin kamuoyuna  aciklanmasindan dolay1r  olabilir
(www.cnbc.com. 2019). 2020 yil1 tiim tilkelerde oldugu gibi Cin piyasalari agisindan
ilging bir y1l olmustur. 2020 Aralik ay1 itibariyle piyasada islem yapan yeni yatirimei
sayist bir 6nceki yilin iki katina ulasmistir. Test sonuglarinda en ilgi ¢ekici nokta 2020
kirilmalarmin Cin’de sadece iki tarihte gériilmesidir. COVID-19 viriisiiniin bu iilkeden
tim diinyaya yayilmaya baslamasina ragmen Cin ekonomisi bu siiregten iki kati
yatirimci1 kazanarak ve biiyiik islem hacimlerine ulasarak ayrilmistir (www.cnbc.com.
2020). Diger uluslararas1 gibi kamuya acik bir poltika izlemeyen Cin borsalari,
salginin etkisiyle iilke imaji agisindan daha seffaf bir borsa goriintiisii vermeye

calismistir (edition.cnn.com,2020).

Rusya endekslerinde goriilen kirilmalar Cin ve ABD’de goriildiigii gibi 2016 yilinda
yogunlagmistir. 2016 yilinin son ¢eyreginde goriilen kirilmalarin, ABD secimleri ile
baglantili oldugu belirtilmektedir. ABD’de Trump déneminin baglamas1 Rusya hisse
senedi endeksleri i¢in genel anlamda olumlu sonuglar ortaya getirmistir. 2014 yilinda
yasanan rus mali krizi ile baslayan durgunluk siireci 2016 yili itibariyle bir nebze
hafiflemis piyasalar canlanmaya baslamistir (www.cnbc.com. 2016). Canlanmaya

baslayan borsalar 2017 yilinda yeni bir durgunluk yasanirken piyasalar 2018 yilinda
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tam anlamiyla toparlanmaya baglamistir. Bu siireg ABD se¢imlerinin destekleyen
Putin hiikiimetinin hem ABD hem de AB tarafindan yeni yaptirimlara maruz kalmasi
ve hiikiimetin piyasalar i¢in etkin 6nlemler ortaya koymamasindan kaynaklanmis
olabilir. Ayrica bu donemde Rusya’nin en 6nemli iki dogal kaynagindan biri olan
petrole talebin diismesi de 2017 yilinin koétii gegmesinin sebeplerinden olabilir.
Rusyanin kiiresel piyasalara entegrasyonu ile rus finans piyasasini yabanci yatirimcilar
i¢cin cazip hale getirmistir. Rusya kirilma tarihlerinde 2018 yilinin da yogun oldugu
goriilmektedir. ABD ve Ingiltere yaptirimlar sonucu Rus Rublesine olan giivensizlik,
devam eden Ukrayna meselesi ve Suriye i¢ savagina Rusya’nin etkin bir sekilde
miidahale etmesi bu donemdeki kirilmalarin nedeni olarak agiklanabilir.
(www.russiamatters.com. 2018). Ayni1 donemlerde devam eden ABD-Cin ticaret
savaslar1 Rusya piyasalarinda da etkisini gdstermektedir. 2019 yili boyunca Rusya
finans sistemi dis ve i¢ piyasalardaki olumlu gidisatin etkisiyle istikrarli bir biiylime
saglamistir. ABD’nin sert yeni yaptirimlarindan duyulan korkunun azalmasi, biiyiik
rus sirketlerinde konsolidasyona yonelik kazanglar ve kamu sirketleri i¢in temettiilerle
ilgili yeni kurallar, 2019 yilinin diger yillara gore daha verimli ge¢mesine neden
olmustur. 2020 yilmn ilk ¢eyreginde baslayan COVID-19 salginindan, tiim diinya
etkilenirken Rusya piyasalar1 mali istikrarlar1 desteklemek i¢in iyi zamanlanmig bir
karar ile para ve maliye politikalarinin dengeli bir sekilde uygulanmasi sonucunda dis
kosullardan kaynaklanan olumsuzluklart hafif atlatmistir (www.cbr.ru. 2020). Rusya
gecen yilin ilk ¢eyreginde petrol fiyatlarinda yasadig: diisiis sarsilip, en biiyiik ihracati
olan petrol, COVID-19 salgininin baskisi ile ¢okmiis olsa da, bu kayiplar 2020 sonuna

kadar telafi edilmistir (www.routers.com. 2021).

Ingiltere finans piyasalar1 23 Haziran 2016’daki Brexit oylamasindan bu yana
beklenenden diisiik performanslar gostermistir. Brexit sonrasinda Sterlin’deki diisiis,
sadece denizasir1 piyasalardan gelen getirileri sisirmeye hizmet etmistir. 2016 yili
gelismis iilke piyasalari i¢in verimsiz bir yil olarak nitelendirilmektedir. Brexit
oylamasi, ABD bagkanlik secimi ve petrol bu yilin calkantili ge¢mesinin
nedenlerinden gosterilmektedir (www.ft.com. 2016). Ingiltere, 2018 yilinda FTSE100
endeksinde %12.5 gibi bir diisiisle son 10 yilin en kotii yilim1 yasamistir. Ekonomik
endiseler, Brexit belirsizligi, ABD-Cin ticaret savast bu yilin kotli ge¢mesinin
sebeplerinden sayilabilir (www.theguadian.com. 2018). 2020 yili tiim iilkeler igin
kaotik bir yil olarak tarihe ge¢mistir (www.hl.co.uk. 2020). Ingiltere’de FTSE100
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endeksinde iki tarihteki kirilmalar dikkat cekmektedir. Ilk kirilma 31 Ocak 2020, ikinci
kirilmalar ise 26-27 Mart 2020 tarihlerinde gerceklesmistir. FTSE100 endeksi 2020
yilinda, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nden bu yana en koti yilin1 yasamistir
(www.bbc.com. 2020). COVID-19 salgini, derin ekonomik durgunluk ve Brexit
belirsizligi bu diisiisiin nedenlerinden sayilmaktadir. 31 Ocak 2020 tarihindeki kirilma
kiiresel piyasalarda saglikla ilgili korkularin bagladigi bir donemdir. Mart ayinda
gerceklesen kirilmalar ise neredeyse tiim piyasalarin etkilendigi COVID-19 salgin
etkisidir (www.bbc.com. 2020).

Almanya 2016 kirilmalar1 sadece DAX endeksinde goriilmektedir. Ekim 2016
tarthinde goriilen kirilma Diinya ekonomisi i¢in genel bir riskin oldugu zamanda
DAX’in konsolidasyona gitmesinden kaynaklanmis olabilir (www.fxempire.com.
2016). MDAX ve SDAX endeksleri DAX endeksinin bir iiyesi oldugundan bu
endekslerdeki kirtlmalar benzerlik gostermektedir. 2016 yilinin kirilmalrinda ABD
baskanlik se¢imlerinin rolii g6z ard1 edilmemelidir. 2017 son ¢eyreginde {li¢ endekste
goriilen kirilmalar, Eyliil ayinda yapilan se¢im sonucunda hala hiikiimetin gorev
almamasindan kaynaklanmis olabilir. Buna ragmen 2017 y1l1, Alman borsalart i¢in 1yi
bir yatirrm yili olarak nitelendirilmektedir (www.handelsblatt.com. 2017). DAX,
MDAX ve SDAX endeksleri, 2008 yilindan bu yana en diisiikk performansi 2018
yilinda gostermistir. Ozellikle DAX, %40° tan fazla deger kaydetmistir.
Ekonomistlere gore bu diisiise Almanya ekonomisinden ziyade, Alman sirketlerinin
disa doniikliigii, borsa kotasi olmayan sayisi kamu ve yari-kamu banka 6zellikleri ile
islem goren zayif bankalar ve Alman otomotiv sektoriiniin kati ¢evre standartlari ile e-
mobiliteye ge¢ gegisle ilgili yasadiklart sorunlar sebp olmustur (www.cnbc.com.
2018). 2019 yili ikinci yarisinda goriilen kirilmalar genel anlamda Almanya
ekonomisine yatirimcilarin gliven kaybettigi donemdir. Bu y1l ekonomik biiyiimenin,
kiiresel ekonomiyle birlikte yavaglamasi, ABD-Cin arasindaki sicak ticaret savaglarin
devam etmesi ve Brexit’in Alman ihracat piyasasini etkilemesi finans piyasalarini da
negatif etkilemistir. [hracat iilkesi olan Almanya, bu ihracatlari etkileyen kiiresel siyasi
belirsizliklere de maruz kalmistir. Cin ekonomisindeki yavaslamadan etkilenen
Almanya, otomobil ihracati, ¢elik ve aliiminyuma yonelik ek giimriik vergilerinden
zarar gormiistir (www.capital.com. 2019). Almanya borsalarinda 2020 yilindan
goriilen kirilmalar Mart ayinda goriilmektedir. Kiiresel endekslerin neredeyse tamami

yilbasi itibariyle negatif ivme goriintiisii vermektedir. DAX 2016 yilindan bu yana en
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diisiik seviyesini Mart ayinda gormiistiir. Bir 6nceki yillarda da pek i¢ agict bir goriintii
vermeyen Alman ekonomisi, COVID-19 salginmin etkisiyle daha da kétiiye gitmistir.
Aragtirmacilar, kotliiye giden bir ekonomide yasanan beklenmedik durumlarin
yasanmasina “sok ekonomi” tanimi yaparken Almanya’nin “bir sok ekonomisi”
yasadigini belitmektedirler. Bu durumu Ing Almanya bas ekonomisti Carsten Brzeski
su sekilde oOzetlemektedir: “Bu hi¢ kimseyi sasirtmamali, ancak Mart [2020] ve
sonrasina ait ekonomik veriler korkung olacak ve muhtemelen korkunc¢ kelimesinin
geleneksel anlaminin bile étesinde olacak. Tiim Bati ekonomileri esi goriilmemis bir
krizle karsi karsryadir. Durgunluk, neredeyse bir gecede tiim ekonomilerin neredeyse
tamamen durmast i¢in dogru kelime bile degil. Almanya bir istisna degildir. "

(www.capital.com. 2020). Kirilmalardan goriildiigii izere Almanya, salgindan en ¢ok

etkilenen iilkelerden biri olmustur.

Japonya JPX-Nikkei400 endeksinin 2017 kirilmalari, kiigiik ve orta 6lgekli sirketlerin
sermaye sorunlanrindan kaynaklandigir belirtilmektedir (asia.nikkei.com. 2017).
Kirilmalarin en fazla goriildiigii 2018 yili ise ekonominin durgun oldugu ama Japon
endekslerinin genel anlamda sabit kaldig1 bir yil olarak degerlendirilmektedir. 2018
yilinda Japon piyasalari, ABD-Cin ticaret savaslari, Italya’daki siyasi belirsizlik, Cin
ekonomisindeki durgunluk, FED’in para politikasi, diisen petrol fiyatlari ve yiikselen
piyasa para birimlerinde satiglar gibi kiiresel ekonomik durumlardan etkilenmistir
(www.reuters.com. 2018). 2019 yilindaki kirilmalara 2018 yilindan devam eden
kiiresel korkularin yani sira, Abe hiikiimetinin ABD-Japonya ticaret savasi ile, 2020
Olimpiyatlar1 sonrasinda olasi ekonomik durgunlugu 6nlemek i¢in yaptigi kamu
harcamalar1 da sebep olmustur. Hiikiimetin yapisal reformdan israrla kagmasi ve
ekonominin gegici ¢oziimlerle yol almasi, yasli niifiisiin artmasi ile tisgilicii oranlarinin
dengesiz bir seyir izlemesi 2019 yilinin baslica ekonomik zorluklarinin 6zeti olabilir
(www.theguardian.com. 2019). Gegmis yillardan devam eden yavas biiylime ve
ekonomik baskilarin devam etmesi iizerine, COVID-19 etkeni ile Japonya
kirilmalardan da gorildiigii gibi 2020 yilina endiseli bir giris yapmistir. Japonya,
viriisiin etkiledigi ekonomisini, ABD ve Ingiltere’nin aksine hizl1 bir sekilde kontrol
altina aldi ve COVID-19 krizini beklenenden daha iyi yénetti. Etkili saglik sistemi,
insanlarin talimatlara uyma konusunda istekli olusu, hijyen ve maske konusunda titiz

Ozveri gibi giiglii sosyal normlar sayesinde Japonya salginin yarattig1 endiseyi diger
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tilkelerin aksine bertaraf etmistir. Bu sebeple ekonomik biiylime yilin ikinci yarisinda

toparlanmigtir (www.hl.co.uk. 2020).

Hindistan borsalar1 2016 yilinda gelismis ve gelismekte olan piyasa emsallerinden
daha diisiik performans gostermistir. Kiiresel ve yerel faktorlerin etkisiyle inig ve
cikislar yasanirken FED’in hizli fazi artirimi beklentisi gelismekte olan piyasalarda
dramatik diisiislere neden olmustur. Hiikiimetin sendika biit¢cesinde mali yatirim ve
vergilendirme reformlarmna baghi oldugunu agiklamasi, piyasalari bir nebze
rahatlatmistir (timesofindia.indiatimes.com. 2016). Hindistan 2017’yi kiiresel olarak
en iyi performans gosteren piyasalar arasinda bitirmistir. 2017 Eyliil ayinda goriilen
kirilmalar, Rupi’nin deger kaybetmesi, Myanmar sinir1 yakinlarinda yasanan grev,
Brexit belirsizlikleri, hiikiimetin tesfik paketlerinin piyasa tarafindan algilanmamasi
ve Kuzey Kore’nin fiize saldiris1 gibi sebeplerden olmustur (www.samco.in. 2017).
2018 yilmin ilk ¢eyreginde piyasalar spekiilasyonlarin yani sira Diinya Bankasi’nin
Hindistan’in biiylime projeksiyonu ile ilgili agiklamasi, ABD’nin ticaret savasi
bahanesiyle Cin’e ek giimriik vergisi tarifeleri uygulamasi gibi sebepler ile kirilmalar
yasamistir. 2018’°deki diger kirilmalar, petrol fiyalarmin Orta Dogu’daki gerginlik
nedeniyle artmasi, ABD-Rusya savas restlesmesi, ABD’nin Suriye’ye hava saldirilar
baslatmasi, Rupi’nin deger kaybetmeye devam etmesi ve se¢imler Oncesi yasanan
olaylar gibi sebeplerden kaynaklanmis olsa da piyasalar beklenende daha sakin tepki
vermistir (Www.samco.in. 2018). 2020 yilinda Hindistan hisse senedi piyasalarinda
Mart ayi itibariyle ciddi kirilmalar goriilmektedir. Bu kirilmalarin en biiylik sebebi
diger iilkelerde oldugu gibi COVID-19’u Diinya Saglik Orgiitii niin “pandemi” olarak
duyurmasidir. 1 Subat’ta Birlik Biitgesi’nin aciklanmasiyla biiyiik bir diisiis yasayan
piyasalar yilin ilk yarisinda COVID-19 ile miicadele kapsaminda bocalarken ikinci

yaridan itibaren toparlanma sinyalleri vermistir (www.theweek.in. 2021).

Endonezya gosterge endeksi olan IDX, 2016 yilinin ilk 3 ¢eyreginde %15.32 oraninda
bliytidiigli halde son ceyrekte ABD’de yasanan parasal sikilagtirmanin getirdigi
sermaye ¢ikislariyla sarsilmistir. 2016 yilinda goriilen kirilmalar iilke i¢ politikasindan
ziyade kiiresel ekonomik etkenlerden kaynaklanmigtir
(www.indonesia.invesment.com. 2016). 2017 yili pasifik tilkeleri i¢in verimli bir yil
olsa da ABD’de Trump hiikiimetinin vergi indirimi ile yabanci yatirimci ¢ekme

hamlesi Endonezya i¢in olumsuz bir sonu¢ olusturmus olabilir. Ayrica 2017 yilinda
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diinyanin kilit merkez bankalarinin para politikasi uygulamalari, yatirimecilarin
endiselerini gidermistir (www.indonesia.invesment.com. 2017). 15 Ocak 2018’de
Endonezya Borsa binasinin ¢dkmesi piyasalarda anlik diisiislere sebep olmustur.
Ekonomistler borsa binasinin ¢okmesi ike Endonezya ekonomisi arasinda iki baglanti
kurmaktadir: Ilki; i¢c finans piyasalarinin giivenilmez bir diizenleyici ortamda
olmasinin sonuglari, ikincisi; saglam diizenleyici bir mimariye sahip olmadan
biiyiimenin zorlanmasi sonucu yasanan onelenemz felaketler (www.thediplomat.com.
2018). Bagbakan Jakowi; 2018 yilinin hem i¢ hem de dis faktorlerden dolay1 kolay bir
yil olmadiginmi belirtmistir. Biiyiik cari agik Rupiah iizerine baski olustururken, bu
durum finans piyasalarini fazlasiyla etkilemistir. Ayrcia ABD’nin para politikasi,
sermaye ¢ikislarina sebep olurken, ABD-Cin ticaret savasi ve zayif emtia fiyatlari
Endonezya borsalarini etkileyen diger unsurlardir (www.jakartaglobe.id. 2018). 2019
yilinda goriilen kirilmalar, 2016 yilindan beri daralan ihracat piyasasinin yanirisa
ABD-Cin ticaret savasinin devam etmesi ve kiiresel biiyiimenin yavaslamasiyla artan
yatirimctr endiselerinden kaynaklanmistir (www.indonesia.invesment.com. 2019).
Endonezya’nin 2020 yilinda ilk geyrekte goriilen kirilmalar COVID-19 salgimi ve
kiiresel finans piyasalarinda yasanan sokun sonucunda olusmustur (www.idx.co.id.
2020.) Salgin nedeniye hisse senedi alim-satim islemleri, 2008’den bu yana ilk kez
durdurulmustur. Ulke para birimi olan Rupiah deger kaybederken, 19 Mart 2020’de
IDX Composite endeksi %5’in iizerinde diisiis kaydettiginden sistemik olarak
durmustur. 2001 yilindan beri kaydedilen en yavas bliylimeyi sergileyen Endonezya,

salgimin etkisinin devam ettigi tilkelerdendir (en.wikipedia.org. 2020).

Polonya’da 2015 yilinda iktidarin degismesiyle iilke ekonomisinde de degisimler
yasanmistir. 2016 yilinda goriilen kirilmalar iilkenin i¢ ekonomik dengelerinin
degismesinden ve kiiresel finans sisteminde yasanan durgunluklardan kaynaklanmigtir
(www.politico.com. 2016). Polonya borsalar1 2017 yilinda bir dnceki yi1ldan daha iyi
durumdaydi. Varsova Menkul Kiymetler Borsasi, 2017 yilinda Avrupa borsalarinda
ciro anlaminda ilk sirada yer almistir. Eyliil 2017 de kiiresel hisse senedi saglayici
FTSE Russell, Polonya’nin 2018 yilinin 3. ¢eyre§inde gelismis piyasa statiisiinde
degerlendirilecegini duyurdu. Dolayisiyla Polonya’da 2017 ve 2018 kirilmalar
genelde dis etkenlerden kaynaklanmaktadir (www.gpw.pl. 2018). Baz1 kaynaklara
gore 2015°te goreve gelen yeni hiikiimetin asir1 kamulagtirma politikasi, kisa vadeli

planlar yapmasi, ekonomik ozgiirliikleri kisitlamasi1 gibi etkenler iilkenin i¢ piyasa
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dengelerini bozarken, Brexit belirsizligi ve kiiresel biiyiime yavaglamasi dis etkenler
olarak iilke ekonomisini etkilemistir (www.politico.com. 2019). 2019 yilinda
parlamento se¢imi Oncesinde yapilan kamu harcamalari, diinya genelinde yasanan
finansal stres, Polonya’nin uluslararasi rekabet giicii siralamasinda yerini kaybetmesi,
asirt sosyal harcama ve orta ve uzun vadeli mali duruslar bu yil icerisindeki
kirilmalarin baglica sebepleri olabilir (www.sgi.network.org. 2019). Polonya’da 2020
yilinin ilk ¢eyreginde goriilen kirilmalar, diger iilkelerde oldugu gibi COVID-19
salgin1 sebebiyle gerceklesmistir. Salginin yayilmaya basladigi Subat ayinda iki
kirilma goriiliirken diger kirilmalar Mart ayinin sonunda gergeklesmistir. COVID-19,
Polonya’da ozellikle ticaret, turizm ve konaklama endiistrilerine zarar vermistir
(en.wikipedia.org. 2020). Kiiresel borsalar COVID-19 salgin1 nedeniyle ilk aylarda
dramatik diisiisler yasarken kayiplarii hizli bir sekilde telafi etmeyi basarmistir
(www.statista.com. 2020). Gelismekte olan iilke ekonomileri bu dénemde oldukca

kirilgan duruma geldiklerinden toparlanma siiregleri devam etmektedir.

Tayland SET endeks, 2016 yilinin ilk 9 ayinda gii¢lii bir kér biiylimesi yansitirken son
3 ayda yeni yil tatilleri, turizmin canliligin1 kaybetmesi ve ABD Merkez Bankasi’nin
politika ~ faiz  oranindaki  artis ile  piyasa  duyarliligt = azalmistir
(www.nationthailand.com. 2016). 2017 yili ekonomik gostergeler agisinda olumlu bir
yil iken bu yil igerisinde gerceklesen kirilmalar dis etkenlerden kaynaklanmis
goriinmektedir. 2018 yil1 Mart ve Nisan aylarinda goriilen kirilmalar, Tiiketici Gliven
Endeksi’nin diismesi, yetersiz ticret artislari, diisiik emtia fiyatlar1 ve Baht’1in giicliniin
zayiflamasi gibi sebeplerden gergeklesmis olabilir. Sonraki kirilma doénemlerinde
ekonomi toparlanmis gibi goriinse de ABD-Cin ticaret savasginin etkisi, Baht’in deger
kaybetmeye devam etmesi ve Tayland Merkez Bankasi’nin etkin politikalar
uygulamamasi borsalari etkilemistir (tradingeconomics.com. 2018). Tayland’da 2019
yilinda gergeklesen kirilmalar, iilke ekonomisinde ticaret agiginin artmasi, Tiiketici
Giiven Endeksi’nin diismesi, GSYIH nin beklentinin altinda biiyiimesi ve siyasi
belirsizliklerden kaynaklanmistir (tradingeconomics.com. 2019). 2020 yilinin ilk
aymda Cin’den sonra COVID-19 etkisini géren ilk iilkelerden birisi Tayland’dir. Cin,
Tayland’in en biiyiik yabanci turist kaynagi oldugundan ilk etkilenen sektor turizm
olmustur. Tayland’da 2020 yilinda sadece iki kirilmanin olmasi ilging bir durum
olmakla birlikte bu durum pek sasirtict degildir. Ciinkii Tayland ekonomisi salgin

oncesi donemden siire gelen bir durgunluk yasamaktadir. GSYIH 2020’nin ikinci
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ceyreginde yillik bazda %12.2 kiiclilmiistiir. 1998’den beri goriilmeyen bu kiigiilme
salginin sebep oldugu arz-talep dengesizliginden kaynaklanmistir. Ulkenin ekonomik
anlamda toparlanmasi konusunda 2020 yilinin sonuna gelinde dahi endiseler

giderilememistir (tradingeconomics.com. 2020).

Dogrusal serilerin kirilma tarihleri tablolardan anlasilacagi iizere, 2020 yilinin ilk
aylarindan itibaren tiim diinyaya yayilan ve “kiiresel bir felaket” olarak adlandirilan
Covid-19 salgin etkisini agik¢a yansitmaktadir. Sadece birkag ay igerisinde tiim
tilkelere yayilan bu “Koronaviriis” toplumlarin sosyal hayatinin yanisira her alanda
yeni bir donemin basladiginin da isareti olmustur. Elbette bu siirecte iilke ekonomileri
biiylik kaynak harcamalar1 yaparak ve {liretim kaybi yasayarak zorunlu bir kiriz
sirecine girmistir. Normallesme siirecinin baglamasiyla birlikte “yeni normal” hayata
adapte olmaya c¢alisan toplum ve iilke ekonomileri hala kayda deger bir toparlanma

slirecine girememistir.

Ulkeler viriisiin yayilmasini durdurmak i¢in énlemler aldikga COVID-19 salgmi
milyonlarca insan1 enfekte ederek ekonomileri neredeyse durma noktasina getirecek
kadar hizli bir sekilde yayilmistir. Bu salgin Diinyanin uzun zamandan beri yasadig:
en biiylik sok olarak degerlendirilmektedir. Haziarn 2020 Kiiresel Ekonomik
Beklentiler, pandeminin kisa vadeli goriinim ile uzun vadel, verdigi zararlar
aciklamistir. Kiiresel GSYIH’de %5.2°’lik bir daralma o6ngériiliirken {ilkelerin
olaganiistii gabalarina ragmen derin bir durgunluk yasanmaya devam etmektedir. Kiisii
basina diisen milli gelir 1870°den bu yana ilk defa bu kadar diigmiistiir. Dahas1 uzun
vadede durgunluktan kaynaklanan diisiik yatirimlar, is ve egitim kaybi yoluyla insan
erozyonu ve kiiresel arz-talep dengesinin bozulmasiyla salginin uzun siireli kalic1 izler
birakmasi beklenmektedir ( www.worldbank.org. 2020). Ozellikle gelismekte olan
ilkelerde halk sagligi sistemlerinde tikanmalar yasanmasi ekonomik anlamda
kirilganliklara neden olmustur.  Salginin uzun siire devam etmesi, hereket
kisitlamalarinin uzamasi ile ekonomik faaliyetlerin aksamasi sonucunda kiiresel
anlamda diinya ekonomisinin daha derin bir durgunluga dugru gitmesi anlamina

gelmektedir.

6.2.3. Dogrusal olmayan serilere uygulanan birim kok testi sonuclari
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Son donemde birim kok testleri, zaman serilerinin “dogrusal olmayan O6zellikler”
tarafindan tretildigini gosterirken, tahmin ve modelleme i¢in bu 6zelliklerin dikkate
alinmasinin 6nemi lizerinde durmaktadir (Gozbasi ve Dig. , 2014). Dogrusal olmayan
serilere uygulanan ESTAR tipi birim kok testleri, finansal zaman serilerini daha iyi

anlamak i¢in kullanilan testlerden biridir.

Calismamizda dogrusal olmayan serilere Kapetanios ve Dig. (2003) tarafindan
onerilen ESTAR tipi DF kokenli KSS birim kok testi ile yine bu testin Kruse (2011)
tarafindan gelistirilmis hali olan tau (t) birim kok testi uygulanmistir. Tablo 6.12°de
KSS ve tau (1) test sonuglar1 gosterilmektedir. Seriler ham veri, indirgenmis veri ve
egimli veri seklinde {i¢ boliimde analiz edilmistir. KSS testi sonuglarina gére Nasdaq,
SSEC, Russian VIX, FTSE250, Nikkei 225 ve FTSESET endeksleri ham veri (raw)
degerleri kritik degerlerden kiiciik oldugu igin Ho hipotezi kabul edilmektedir.
BIST100, BIST50 BIST Tim Ulusal ve Jak LQ45 endeksleri ise ham veride kritik
degerlerden biiyiik oldugu icin alternatif hipotez kabul edilmektedir. Azaltilmis
verilerde (demeaned) SSEC, Russian VIX, FTSE250, Nikkei 225 ve FTSESET igin
Ho hipotezi kabul edilirken, Nasdaq, BIST100, BIST50, BIST Tiim Ulusal, Jak LQ45
endeksleri i¢in alternatif hipotez kabul edilmektedir. Egilimli verilerde (detrended) ise
Nasdaq, SSEC, Russian VIX, FTSE250, Nikkei 225, FTSESET endeks sonuglari kritik
degerlerden kiigiik oldugundan Ho hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu seriler
duragan degildir. BIST100, BIST50, BIST Tiim Ulusal ve Jak LQ45, endeksleri i¢in
Ho hipotezi reddedilmektedir. KSS testi genel sonuglarina gére Nasdaq, SSEC,
Russian VIX, FTSE250, Nikkei 225 ve FTSESET endeksleri duragan olmadigindan
bu seriler icin APH gecerlidir sonucuna ulagilmaktadir. BIST100, BIST50, BIST Tiim
Ulusal ve Jak LQA45 endeksleri istatistik degerleri kritik degerlerin iizerinde
oldugundan alternatif hipotez kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu endeksler duragan

oldugundan APH gecerli degildir sonucu verilebilir.

tau (1) test sonuglarinda ham veri, azaltilmis veri ve egimli veri siitunlarindan
goriildiigi tizere genel anlamda KSS testi ile uyumlu bir goriintii alinmaktadir. Nasdaq,
BIST100, BIST50, BIST Tiim Ulusal ve Jak LQ45 endeksleri kritik degerlerden
yiiksek oldugundan Ho hipotezi reddedilmektedir. SSEC, Russian VIX, FTSE250,
Nikkei 225 ve FTSESET endeksleri i¢in Ho hipotezi kabul edilmektedir. Sonug olarak
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duragan olmayan tiim endeksler i¢in APH gegcerlidir. Dogrusal olmayan serilerin KSS

ve tau (7) test sonuglar1 grafiksel olarak asagida gosterilmektedir.

Tablo 6.12. ESTAR tipi KSS ve tau (t) birim kok testi sonuglari

. KSS tau
Ulkeler Endeksler
Ham Azaltilmig Egilimli Ham Azaltilmis Egilimli
ABD Nasdag -2.80  -4.58 -2.56 17.57  22.38 16.20
Cin SSEC -1.68  -2.58 -2.53 305 6.70 6.56
Rusya Russian VIX 169 -258 -2.53 3.05  6.70 6.56
Ingiltere | FTSE 250 126 -2.00 -2.13 314 401 4.70
Japonya | Nikkei 225 103 -1.95 -2.54 335  3.83 6.72
BIST 100 537  -10.52 -10.32 51.86 111.14 106.50
Tirkiye | BIST 50 -6.75 -13.64 -13.68 8115 186.61 187.45
BIST Tiim. -5.66  -11.19 -11.12 56.15  125.57 123.72
Endonezya | Jak LQ45 544 -10.86 -10.82 53.79  118.43 117.19
Tayland | FTSESET 127 -1.44 -1.61 225 2.20 2.65
Kritik degerler
1% 2.82  -3.48 -3.93 1315 13.75 17.10
5% 222 -2.93 -3.40 953  10.17 12.82
10% 192 -2.66 -3.13 7.85  8.60 11.10

Not: Kritik degerler Kaptanios ve Dig. (2003) ile Kruse (2011) ¢alismalarindan alinmistir. Gecikme uzunlugu

Akaike bilgi kriterlerine gore belirlenmistir. Test icin Windows R programi kullanilmisgtir.

Sekil 6.2. Dogrusal olmayan serilere uygulanan KSS ve tau (1) birim kok testi sonu¢ grafikleri
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VII. SONUC

Bu tez 6 gelismis, 5 gelismekte olan iilkenin hisse senedi piyasalarindan seg¢ilen borsa
endekslerinin uzun vadeli giinliik verilerini kullanarak, getiri davranislarinda Adaptif
Piyasa Hipotezi’nin (APH) varligin1 arastirmaktadir. “APH, Etkin Piyasa Hipotezi’den
(EPH) daha agiklayici olabilir mi?” sorusuna cevap ararken, 2020 yil1 ilk ¢eyreginde
baslayan Covid-19 salgin etkisinin hisse senedi davramislarindaki duyarliligi da

incelenmistir.

Calisma 4 teorik, 1 ampirik (Giris ve Sonug boliimleri hari¢) 5 boliimden olugmaktadir.
Ikinci boliim EPH’nin kavramsal cercevesi, varsayimlari ve tarihsel gelisim siireci
lizerine yogunlasmstir. Ugiincii boliim EPH’ye kars1 gelistirilmis olan Davranissal
Finans Teorisi’nin gelisim siirecini, modellerini ve katkida bulunan isimleri ile teoriye
getirilen elestirileri sunmaktadir. Dordiincii boliimde Davranigsal Finans Teorisi
kapsaminda ortaya ¢ikan piyasa anomalilerinden bahsedilmektedir. Anomali tiirleri,
kapsami ve gelisi ile ilgili bilgiler sunulurken literatiir ¢calismalar1 icerikler esliginde
anlatilmaktadir. Besinci boliimiinde tezin ana konusu olan Adaptif Piyasa Hipotezi
incelenmistir. APH’y1 EPH’nin evrimsel bir doniistimii olarak goren Lo (2004, 2005,
2007 ve 2012)’nun ¢alismalar1 detaylica incelenirken bu alandan yapilmis calismalara

yer verilmistir.

Calismanin asil amact APH’nin ortaya c¢ikis amaclarini arastirmak, EPH ve
Davranigsal Finans Teorisi arasinda kurdugu bagi giiclendirmektir. Piyasa verimliligi
ile verimsizligi arasindaki ¢atismay1 ¢6zmeyi amaglayan APH, bir piyasanin bazi
donemler verimliligi baz1 donemler verimsizligi yasayabilecegini, bu donemler arasi
gecislerde piyasa ve yatirimcinin nasil davranis sergiledigini gdzlemlemenin 6nemini
vurgulamaktadir. EPH nin evrimsel varsayimlarindan tiiretilmis yeni bir versiyonu L0,
2004) olarak goriilen APH “sinirli rasyonalite” kavramindan yola ¢ikarak Davranigsal
Finans Teorisi ile EPH’y1 uyumlandirmaya ¢alismaktadir. Boya (2019)’ya gore piyasa
etkinliginin derecesi, bu evrimsel varsayimlarin finansal kurumlar ve piyasa
katilimcilar tizerindeki etkisine baglidir. Evrimsel gii¢ insanin hata yapmasi ve bu
hatalar1 6grenmesi, olusan yeni durumlara uyum saglayabilme yetkinligi, rekabet ve
inovasyona acik olmak gibi kavramlar1 kapsayabilmektedir. Ortaya c¢ikan dogal

seleksiyonun piyasa ckositemini olusturmast APH’nin genel yapi taslarim1 da
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olusturmaktadir. Evrim yani adaptasyon (uyum) piyasa dinamiklerini belirleyen en

onemli unsurlardan biridir.

6. boliimde 11 iilkenin giinliik borsa endekslerine yapisal kirilmali birim kok testleri
ile ESTAR tipi birim kok testleri uygulanmistir. Birim kok testleri iktisat literatiiriinde
hem teorik hem ampirik sonuglar vermektedir. Literatiirde birim kok testlerinin
kullanilmas1 metodolojik yenilikler i¢in motivasyon saglamaktadir. Son donemde
zaman serileri tizerinde yapilan modeller, bu serileri, dogrusal olmayan modellerin
daha iyi acikladigi yoniinden birlesmektedir. Harvey ve Dig. (2008) tarafindan
Onerilen dogrusallik testi sonrasinda gelismis iilkelerde 18 endeksten 13 tanesi
dogrusal 5 tanesi dogrusal degil seklinde sonuglanmistir. Gelismekte olan iilkeler icin
secilen 15 endeksin 10 tanesi dogrusal 5 tanesi dogrusal degildir seklinde
sonuglanmistir. Dogrusal olan serilere ZA (1992) ve LS (2013) tek kirtlmal1 birim kdk
testleri ile NP (2010) ve LS (2003) iki kirilmali birim kok testleri uygulanmistir.
Dogrusal olmayan serilere ise ESTAR tipi KSS ve tau (1) birimkok testleri

uygulanmustir. Serilere uygulanan birim kok testi sonuglari su sekilde 6zetlenebilir:

ABD i¢in secilen endeks bulgulari; Dow Jones endeksi sonuglart genel anlamda
duragan olmadigi icin APH gecerlidir. Ayrica 2020 kirilmalar1 sadece iki kirilmali
birim kok testlerinde goriilmiistiir. S&P500 endeks sonuglari duragan sonug
verdiginde bu endeks icin APH gegerli degildir. 2020 kirilmalar1 hem tek kirilmal
hem iki kirilmal1 birim kok testlerinde goriilmektedir. NASDAQ endeksi KSS testine
gore duragan degilken tau (t) testine gore duragan sonug¢ vermistir. Dolayisiyla bu

endeks i¢cin APH gecerlidir denilebilir.

Cin igin se¢ilen endeks bulgulari: SZSE ve China A50 endeks sonuglari genel anlamda
duragan olmadig1 i¢cin APH gegerlidir. Test sonuglarinda 2020 yilinda herhangi bir
kirilmaya rastlanmamistir. SSEC endeksi hem KSS hem de tau (1) testlerine gore

duragan olmadigi i¢in APH gegerlidir.

Rusya i¢in secilen endeks bulgulari: Moex ve RTSI endeks sonuglart genel anlamda
duragan oldugu i¢in bu endekslerde APH gegerli degildir. Fakat dogrusal olmayan
Russian VIX endeksi ESTAR tipi birim kok testi sonucuna gére APH’yi onaylamustir.
Rusya i¢in 2020 yilinda herhangi bir kirilma gergeklesmemistir. Kirilmanin olmamasi

Rusya’nim COVID-19 salginindan etkilenmedigi anlamina gelmemektedir. Daha énce
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kirilma tarihleriyle ilgili yapilan aciklamalarda goriilecegi gibi Rusya uyguladigi para

ve maliye politikasi ile salginin ilk etkilerini yumusak bir sekilde gegirmistir.

Ingiltere icin secilen endeks bulgulari: FTSE100 ve FTSE350 endeksleri duragan
oldugundan bu endeksler i¢cin APH gecerli degildir. Dogrusal olmayan FTSE250
duragan olmadigi i¢in bu endekste APH gecerlidir. 2020 kirilmalart sadece iki
kirilmalr birim kok testlerinde Model C’de, yilin ilk ¢eyreginde goriilmektedir.

Almanya i¢in secilen endeks bulgulari: DAX ve SDAX endeksleri genel anlamda
duragan oldugundan bu endeksler i¢cin APH gegerli degildir. MDAX ise test
sonuclarinin ¢ogunlugu duragan olmadigindan APH gegerlidir denilebilir. 2020
kirilmalart hem tek kirilmali hem de iki kirilmali birim kok testi sonuglarinda
goriilmektedir. Daha &nce de belirtildigi gibi Almanya borsalari, COVID-19

salginindan en fazla etkilenen iilke piyasalarindandir.

Japonya i¢in JASDAQ hem tek hem iki kirilmali birimkok test sonuglarinda duragan
olmadig1 i¢in APH gecerlidir. JPX-Nikkei400 endeksi genel anlamda duragan
olmadig1 i¢in bu endeks icin de APH gegerlidir denilebilir. Dogrusal olmayan
Nikkei225 endeksi ESTAR tipi birim kok testlerinde duragan olmadigr icin APH

gecerlidir. 2020 kirilmalart sadece iki kirilmali birim kok testlerinde goriilmiistiir.

Hindistan icin seg¢ilen endeks bulgulari: BSE Sensex, Nifty 100 ve Nifty 500
endeksleri Tek kirtlmali birim kok test sonuglarinda genel anlamda duragan degildir.
Iki kirilmali birim kok testi sonuglarinda ise genel anlamda duragandir. Dolayistyla bu
calismada Hindistan endeksleri i¢in APH gecerlidir sonucuna ulasilmistir. 2020
kirilmalart Iki kirilmali birim kok testi sonuglarinda COVID-19 salgmin bagladig
donemde goriilmektedir. Daha sonraki donemde goriilmediginde bu endeksler i¢in

APH gecerlidir sonucu daha isabetli olacaktir.

Endonezya i¢in IDX Composite, FTSE Ind endeksleri duragan oldugundan APH
gecerli degildir. 2020 kirilmalart her iki test grubunda da goriilmektedir. Dogrusal
olmayan JakLLQ45 endeksi ise ESTAR tipi birim kok testi sonucuna gore duragandir.
Dolayisiyla bu endeks i¢in de APH gecerli olmamaktadir.

Polonya i¢cin WIG ve SWIG endeksleri genelde duragan olmadigindan bu endeksler

icin APH gecerli iken mWIG endeksi genel anlamda duragan oldugu i¢in bu endekste
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APH gegerli degildir. 2020 kirilmalar1 her iki test grubunda salginin basladigi

donemlerde goriilmektedir.

Tayland i¢in se¢ilen endeks bulgularina gore; SET ve SET100 endeksleri duragan
oldugundan bu endeksler i¢in APH gecerli degildir. Dogrusal olmayan FTSESET
endeksi ise ESTAR tipi birim kok testi sonucuna gore duragan olmadigindan bu
endeks i¢in APH gecerlidir. 2020 kirilmalar1 sadece NP (2010) iki kirilmal1 birim kok

testinde salginin basladig1 donemde goriilmektedir.

Tiirkiye i¢in segilen BIST100, BIST50 ve BIST Ulusal Tiim endeskleri dogrusal
olmadigindan bu endekslere ESTAR tipi birim kok testleri uygulanmistir. Test
sonucuna gore endeksler duragan oldugu i¢in Tirkiye i¢in APH gecerli degildir.
Tiirkiye’de secilen endeks hareketlerinde 2020 Mart ayinin ikinci haftasindaki diisiis
gozden kacirilmamalidir (Bknz: investing.com) Bu durum diger iilkelerde de
gozlemlenen COVID-19 siirecinin tiim diinyaya yayildig1 tarihlere denk gelmektedir.
Salgin ortaya ¢iktig1 ilk giinden bu yana sadece saglik sistemi iizerinde degil ekonomi
tizerinde de negatif bir baski olusturmus ve olusturmaya devam etmektedir. Salgindan
once durgunluk yasayan kiiresel ekonomiler su donemde bir yandan viriisle miicadele
kapsaminda yiiksek kaynak harcamalar1 yaparken diger yandan iiretim ve tiiketim
dengesizlikleri sonucu ortaya ¢ikan anomaliler ile miicadele etmektedir. Ekonomik
krizlerin sebebi genelde ekonomik faktorler iken bu déonemde yasanan krizin sebebi
ekonomi dis1 olan ve hi¢ beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan “salgindir”. Bu anlamda
salgin kisa bir siire icerisinde bitse dahi sosyolojik ve ekonomik sonuglar ile bu

sonuclarin etkisi uzun siire devam edecege benzemektedir.

Bu c¢alismada dogrusal olmayan serilere sadece ESTAR tipi birimkdk testleri
uygulanmistir. Daha sonraki ¢alismalarda dogrusal olmayan serilere kirilmali birim
kok testi uygulamalari daha saglikli sonug verecektir. Dolayisiyla bu ¢alismanin, daha

sonra yapilacak ¢aligmalarin yontemi igin faydali olacagi kanaatindeyiz.

Urquhart (2013)’a gore hisse senedi getirilerinin davraniglar1 bes sekilde kategorize

edilmektedir:

1- Getiriler bastan sona miikemmel verimlidir.

2- Getiri basta verimlidir ancak zaman igerisinde verimsizlige gegmektedir.
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3- Getiri verimsizlikten verimlilige gegis yaparken beklenen bir siralama takip
etmemesi ( verimli—verimsiz—verimsiz—verimli—verimli gibi)

4- Getirilerin zaman igerisinde en az 3 verimsiz /verimli asamadan gectigi APH
dénemi

5- Getiriler bastan sona verimsizdir.

Bu tez Urquhart’in (2013) belirttigi maddelerden 4. Maddeye odaklanarak APH ile
ilgili hem ampirik hem de teorik anlamda literatiire katk1 saglamay1 amaglamaktadir.
Analiz sonuglarinda bahsedildigi iizere yapilan ¢aligmalar kesin sonuglar olmamakla
birlikte piyasa hakkinda genel bir bilgilendirme yaparken bundan sonra yapilacak
calismalar i¢in faydali olacaktir. Piyasalar tipki insan davraniglari gibi siirekli degisen
ve evrilen bir mekanizmadir. Bu mekanizmanin zaman igerisinde farkli davranislar
gostermesi kacinilmaz ve belki de olmasi gereken bir durumdur. APH’ye gbre 6nemli
olan yeni sartlara, yeni durumlara, soklara ve krizlere ¢cabuk uyum saglama
yeteneginin gelistirilebilmesidir. Bahsedilen bu yetenek 6zellikle son bir yilda agikca
gbzlemlenmistir. Kiiresel bir salgin neticesinde, yasanan degisim ve soklara goriildigi
lizere piyasalar er ya da ge¢ uyum saglamis ve yeni duruma gecis yapmistir. Bu
uyumun diger piyasalarda da goriilebilmesi hiikiimetlerin 6zellikle boyle donemlerde
daha temkinli kararlar almasia baghdir. Ciinkii ekonomi birbirine bagl sinir aglar

gibidir. Etkilesimler beklendiginden daha hizli ve etkilidir.

Bu ¢alisma diger calismalar gibi bazi sinirlamalara sahiptir. Ornegin iilke ve endeks
secimi daha genis kapsamli olabilirdi. Fakat her ¢alismada oldugu gibi bu ¢aligsma i¢in
belirli bir aragtirma smurt ¢izilmesi gerekmektedir. Zaman araligi daha genis
tutulabilirdi. Uygulanan testler i¢in secilen 6rneklem biiyiikliigli kadar zaman aralig1
da cok 6nemlidir. Fakat bu tiir calismalarda tipki 6rneklem gibi zaman aralig1 da sinirh
tutulmalidir. Orneklemin segilen zaman araliginda sergiledigi davranis genel hakkinda
fikir verebilmektedir. Daha farkli modeller ile daha ¢esitli sonuglara ulasilabilirdi ya
da farkli sonuclar iretebilecek farkli testler uygulanabilirdi. Yapilan literatiir
caligmalarinda gozlemlendiginde bu tezde kullanilan modeller daha 6nce bu alandaki
hicbir ¢aligmada kullanilmamistir. Bu agidan ¢alismamiz APH alanina yeni bir bakis

agis1 kazandirabilecektir.
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