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ADAPTIF PiYASA HIPOTEZININ ASYA - PASIFiK
ULKELERINDE TEST EDILMESI

TESTING THE ADAPTIVE MARKET HYPOTHESIS IN ASIA-PACIFIC
COUNTRIES

Eray GEMICI"

Oz

Bu ¢aligma, Asya Pasifik iilkelerinde Adaptif Piyasa Hipotezinin gegerliligini aragtirmay1 amaglamaktadir.
Bu amagla, 31 Aralik 1992°den 31 Ocak 2020’ye kadar olan aylik donem, Otomatik Portmanteau Q testi, Genel-
lestirilmis Spektral test ve Wild-Bootstrap Otomatik Varyans Oran testi kullanilarak analiz edilmistir. Ayrica,

getirilerin zamana bagli olarak tahmin edilebilirligi kayan pencereler yaklasimi kullanilarak incelenmistir. Elde

edilen bulgular, tilke borsalarinin Adaptif Piyasa Hipotezini dogruladigini gostermektedir.
Anahtar Kelimeler: Adaptif piyasa hipotezi, Asya-Pasifik iilkeleri, varyans-oran testleri.
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Abstract

This study aims to investigate the validity of the Adaptive Market Hypothesis in Asia Pacific countries. For
this purpose, the monthly period from December 31, 1992 to January 31, 2020 are analyzed using Automatic
Portmanteau Q test, Generalized Spectral test and Wild-bootstrapped Automatic Variance Ratio test. Further-
more, the rolling window approach is used to examine whether the time varying returns are predictable. The

findings show that the country’s stock markets confirm the Adaptive Market Hypothesis.
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Giris

Piyasalarin etkinligi Fama (1970) tarafindan 6ne siirtilmiis olup piyasadaki hisse senedi fiyatla-
rinin mevcut tiim bilgileri yansittig1 fikrine dayanmaktadir. Etkin Piyasa Hipotezine (bundan sonra,
EPH) gore, piyasaya yeni bir bilgi geldiginde bu bilgi piyasada hemen yayilmakta ve gecikmeden
menkul kiymet fiyatlarina yansimaktadir. Dolayisiyla, ne ge¢mis hisse fiyatlar: ile gelecek fiyatlar:
tahmin etmeye ¢aligan teknik analistler ne de sirket kazanglar1 ve aktif degeri gibi finansal bilgilerin
analizi ile diigiik degerlenmis hisseleri tespit etmeye ¢alisan temel analizciler rastgele segilmis hisse
senedi portféyiinden daha fazla getiri elde edemeyeceklerdir (Malkiel, 2003, s. 59).

EPH’nin gegerliligi finans yazininda yillarca tartisilmis ve konu ile ilgili gesitli aragtirmalar ya-
pilmustir. Malkiel (2003), EPH’nin gegerliliginin bir nesil 6ncesine kadar finansal ekonomistler ta-
rafindan genis ¢apta kabul gordtigiint belirtmistir. Ancak literatiirde EPH’nin farkli piyasalarda ge-
cerliligini savunan arastirmalar (Boboc ve Dinica, 2013; Gozbast vd., 2014; Munir ve Mansur, 2009;
Narayan ve Smyth, 2004; Ozdemir, 2008) oldugu gibi EPH'nin gecerliligini reddeden ¢aligmalara da
(Dockery ve Kavussanos, 1996; Frennberg ve Hansson, 1993; Hamid vd., 2017; Nguyen ve Ali, 2011;
Nguyen vd., 2012; Zafar, 2012) rastlanmaktadir. Birden fazla iilke piyasasina yonelik yapilan ¢alisma-
larda ise bazi iilkeler i¢in EPH gegerli iken bazilarinda gegerli bulunmamuistir (Borges, 2010; Mlambo
ve Biekpe, 2007).

EPH ile ilgili yapilan arastirmalarda ortak bir goriis birligi saglanamamasi aragtirmacilari ve ya-
tirimcilar: bireylerin rasyonel kararlar vermesi goriisiinden uzaklagtirarak farkli caligmalar yapmaya
yonlendirmistir. Bu dogrultuda yapilan arastirmalarda, yatirimcilarin irrasyonel davranislar sergile-
digi ve EPH’nin karsit1 olan piyasa anomalilerine rastlandig1 goriillmiistiir. Bu borsa anomalilerinden
biri hisse senedi getirilerinin haftanin giiniine, ayin giiniine veya yilin ayina bagli olarak sistematik
olarak daha yiiksek veya daha diisiik oldugu yoniindedir. Bu anomaliler takvim anomalileri olarak
adlandirilmakta olup sik¢a bilinenleri Pazartesi etkisi, ocak ay1 etkisi ve ay dontimii etkisidir (Urqu-
hart ve McGroarty, 2014, s. 154). Bireylerin rasyonellikten sapmas1 ve EPH’nin karsit goriisii hipotez-
ler davranigsal finansin konusunu olusturmaktadir. Genis anlamda davranigsal finans, bazi finansal
olaylarin insanlarin tam olarak rasyonel olmadig1 varsayimindaki modelleri kullanarak daha iyi an-
lagilacagini iddia etmektedir (Barberis ve Thaler, 2003, s. 1055). Davranissal finansin biligsel psiko-
loji ve arbitraj kisitlamasi olmak tizere iki temel yapr tas1 vardir. Biligsel psikoloji insanlarin nasil dii-
sindiigii ile alakalidir. Arbitraj kisitlamasi ise hangi durumlarda arbitraj giiglerinin efektif olacagini
ya da olamayacagini tahmin etmektedir (Ritter, 2003, s. 428-429).

Piyasalarin etkinligi konusu EPH ile baslayip davranissal finans ile devam etmistir. Shiller (2003)
EPHden davranissal finansa gegisi su sekilde 6zetlemistir: EPH 1970’li yillarda akademik diinyada
egemenliginin zirvesine ulasmistir. EPH’ye olan inang, bircogu 1980’lerde olmak iizere anomalilerin
kesfedilmesi ve agir1 volatilitenin yol agtig1 getirilerin kaniti ile aginmugtir.

EPH ve davranigsal finans belirli donemlerde finans literatiiriinde sik¢a yer almis ve bu konu-
lara iligkin cesitli piyasalarda ve tilkelerde ¢ok fazla sayida arastirmalar yapilmis ve yeni modellerle
yapilmaya devam etmektedir. EPH ve davranissal finans konusundaki karsit goriislerin iistesinden
gelmek i¢in Lo (2004) yeni bir teori ortaya atmuistir. Adaptif Piyasa Hipotezi (bundan sonra, APH)
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olarak adlandirilan bu hipotez EPH ve takvim anomalilerinin bir arada var olabilecegini savunmak-
tadir. APH’nin odak noktasini herhangi tek bir davranis degil, davraniglarin degisen piyasa kosul-
larina nasil tepki verdigi olusturmaktadir. APH ¢er¢evesinde, bireyler ne tamamuiyla rasyonel ne de
irrasyonellerdir; yeni ekonomik gercekliklere uyum saglayan, ileri goriislii, zeki ve rekabetgi yatirim-
cilardir (Lo, 2012, s. 24). EPH’ye alternatif olarak 6nerilen bu teoride davranigsal bir bakis agisi su-
nulmakta ve piyasalarin zamanin farkli noktalarinda etkin ve etkin olmama konusunda degisebi-
lecegini ve yeni kosullara uyum saglayabilecegi belirtilmektedir. Lo (2005) yeni bir hipotez olarak
sundugu APH ile EPH’yi ve EPH karsit: durumlari inceleyerek modern finansal iktisat modellerinin
davranigsal modellerle tutarl bir sekilde bir arada bulunabilecegini agiklamaktadir (Lo, 2005, s. 21).

APH literatiirii hizla gelismekte ve farkls iilke piyasalarinda APHnin gecerliligi test edilmektedir.
Bu dogrultuda bu ¢aligma, Asya - Pasifik {ilke borsasinda APH’nin gegerliligini test etmeyi amag-
lamaktadir. Calismadan elde edilen bulgularin EPH, davranigsal finans ve APH’ye iligkin literatiire
katk: saglayacag: diistiniilmektedir.

Caligma ¢ ana boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde Adaptif Piyasa Hipotezinin gegerlili-
gini farkl piyasalarda inceleyen giincel ampirik caligmalara yer verilecektir. Ikinci béliimde arastir-
mada kullanilan veri seti ve kullanilan ekonometrik yontemler tanitilacaktir. Ugiincii béliimde ise
yapilan ampirik analizler neticesinde elde edilen bulgular yorumlanacaktir.

1. Literatiir Taramasi

APH, Lo (2004) tarafindan ortaya atildiktan sonra ilk olarak aragtirmacilar tarafindan finan-
sal piyasalarda ¢aligilmaya baslanmistir. Daha sonra ise farkli piyasalar i¢in literatiirde APH'nin test
edildigi goriilmektedir. Caligmalar incelendiginde genel olarak tek bir iilke piyasasina yonelik aras-
tirmalar dikkat ¢cekmektedir. Bu boliimde ilk olarak tek bir {ilke piyasasinda yapilan arastirmalar ele
alinmis, daha sonra birden fazla iilke piyasasini inceleyen caligmalar ve son olarak da borsalar digin-
daki farkl piyasalarin incelendigi arastirmalar 6zetlenmistir.

APH'nin gegerliligini 1997-2008 dénemi verileriyle alt1 Asya-Pasifik tilkesi (Avustralya, Hong-
Kong, Hindistan, Malezya, Singapur ve Japonya) i¢in inceleyen Todea vd. (2009), ¢aligmada ince-
lenen her bir tilke piyasasinin etkinlik derecesinin adaptif piyasa hipoteziyle tutarli olarak zamana
bagli olarak dongiisel bir sekilde degistigini tespit etmislerdir. Tahran Borsasinda 1999-2013 donemi
giinliik verilerle APH’nin gegerliligini dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle inceleyen Gha-
zani ve Araghi (2014) belirtilen donemde genel olarak APH’nin gegerli oldugunu tespit etmislerdir.
Urquhart ve McGroarty (2014) DJIA endeksinde APHnin gegerliligini 1900-2013 donemleri i¢in in-
celemistir. Kayan pencereler yontemini kullanan arastirmacilar, takvim anomalilerinin APHyi des-
tekler nitelikte oldugu sonucuna ulagsmislardir. Hiremath ve Kumari (2014) Dogrusal ve dogrusal ol-
mayan testler ile APH’nin Hindistan piyasalarinda gegerliligini 1991-2013 dénemi i¢in test ettikleri
caligmada, Hindistan piyasalarinda APH ve EPH’nin gecerli olmadigini ve borsanin etkinlige dogru
ilerledigini tespit etmislerdir. Hiremath ve Narayan (2016) tarafindan yapilan arastirmada da Hin-
distan borsasinin etkinlige dogru ilerledigi sonucuna varilmistir. Gana Borsasi endekslerinin tahmin
edilebilirligini inceleyen Gyamfi (2018) 2011-2015 dénemlerine ait giinliik getiri serilerini analizine
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dahil etmistir. Analiz sonuglarinda APHnin gegerliligini destekler nitelikte bulgular elde etmistir.
Cin piyasasinda, Xiong vd. (2019) tarafindan takvim anomalilerine dayanarak APHnin gecerliligi-
nin test edildigi ¢aligma sonucunda, asir1 getirilerin zamana gore degistigini bir diger ifadeyle AP-
H’nin Cin piyasalarinda gegerli oldugunu ortaya koymuslardir. Pakistan Borsasinda 2000-2018 d6-
nemi i¢in APH’nin gegerliligini test eden Kayani vd. (2019) Pakistan piyasasinda APH’nin varligin
kanitlar nitelikte bulgulara ulagmustir. Takvim anomalilerinin ve piyasa kosullarinin APH’ye gore za-
man igerisindeki degisimini inceleyen Adaramola ve Adekanmbi (2020) 2000-2017 dénemi i¢in Ni-
jerya Borsasini incelemislerdir. Caligmada hafta sonu etkisinin varligina dair bulgular elde etmekle
birlikte genel olarak sonuglar Nijerya Borsasinda APH’nin hisse senedi getirileri davranisi ve takvim
anomalilerini agiklama konusunda daha gergekgi bir teori oldugunu ortaya koymustur. Londra bor-
sasinda hisse senedi getirileri davranisi ve takvim anomalilerini 2007-2016 dénemi i¢in paramet-
rik ve parametrik olmayan testlerle inceleyen Rosini ve Shenai (2020) APH’nin varligini destekleyen
bulgular elde etmislerdir.

APH’nin birden fazla piyasa i¢in tek bir calismada incelendigi arastirmalar da literatiirde yer al-
maktadir. Urquhart ve Hudson (2013) Amerika, Ingiltere ve Japonya piyasalarinda APH’nin geger-
liligini 1897-2009 yillar1 i¢in inceledikleri ¢alisma sonucunda APHnin EPH’ye kiyasla hisse senedi
davraniglarini daha iyi agikladigini tespit etmislerdir. Japonyada faaliyet gosteren iki piyasada AP-
Hnin gegerliligini test eden Noda (2016) zamana gore degisen model yaklagimini kullanarak 1961-
2015 yillar1 i¢in piyasa etkinligini incelemistir. Bulgular, her iki piyasada da etkinligin zamana gore
degistigini ve APH’nin desteklendigini ortaya koymustur. APH'nin gegerliligini S&P500, FTSE100,
NIKKEI225 ve EURO STOXX 50 endekslerinde inceleyen Urquhart ve McGroarty (2016) 1990-2014
donemi giinliik verilerini kullanmiglardir. Analiz sonuglari, getiri tahmininin zamana gore anlamli
bir sekilde degistigini ve APH’nin desteklendigini ortaya koymustur. APH'nin gegerliligini takvim
anomalileri ile sekiz Dow Jones Islami endeks tizerinde 1996-2015 yillar1 igin ve bes alt drneklem pe-
riyodu i¢in inceleyen Al-Khazali ve Mirzaei (2017) Islami piyasalarda APH’nin EPH'ye kiyasla tak-
vim anomalileri davranisini daha iyi agikladig1 sonucuna ulagmiglardir.

Borsalar disinda cesitli piyasalar icin de APH’nin gegerliligi sinanmigtir. Bu piyasalarin basinda
doviz piyasalari ve dijital para piyasalar1 gelmektedir. Doviz piyasalarinda 1973-2005 yillar1 arasi
glinliik verileri kullanarak APH’nin gegerliligini inceleyen Neely vd. (2009) déviz kuru piyasalari-
nin APH ile uyumlu fakat EPH ile uyumlu olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. Ingiltere borsast ve dé-
viz kuru olarak Ingiliz poundu i¢in APH’nin gegerliligini 1776-2016 dénemi icin inceleyen Almail
ve Almudhaf (2017) ¢alisma sonucunda APH’yi destekler bicimde etkinligin zamana gore degisti-
gini ortaya koymustur. Kumar (2018) 1999-2017 donemleri arast APH’nin gegerliligini Hindistan
doviz kurlarina kargt ABD dolari, Ingiliz poundu, Euro ve Japon yeni igin inceledigi ¢alisma sonu-
cunda APH’nin gegerliligine iligkin bulgular elde etmistir. Bitcoin piyasasinda APH’nin gecerliligini
2010-2017 dénemleri igin inceleyen Khuntia ve Pattanayak (2018) piyasa etkinliginin zamana gére
degistigini ve APH'nin Bitcoin piyasasinda gegerli oldugunu tespit etmistir. En bityiik iki kripto para
piyasasi (Bitcoin ve Ethereum) ile Euro ve ABD Dolar1 piyasalarinda APHnin gegerliligini incele-
yen Chu vd. (2019) 8 Temmuz 2017-31 Agustos 2018 donemine ait 168 gozlem ile gerceklestirdikleri
analiz sonucunda APH’nin ilgili piyasalarda gegerli oldugunu ve piyasa etkinliginin zamana gore de-
gisti yoniinde bulgular elde etmislerdir.
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Son olarak petrol ve vadeli tarim tiriinleri piyasalarinda da APH’nin sinanmasina dair ¢aligmalar
6zetlenmistir. Vadeli tarim iiriinleri piyasalarinda APH’nin gegerliligini inceleyen Coronado Rami-
rez vd. (2015) 1994-2010 yillar1 aras1 4,267 vadeli s6zlesmeyi analizlerine dahil etmiglerdir. Caligma
sonucunda APH'nin gecerliligine dair kanitlar elde etmislerdir. Ug temel ham petrol piyasasinda AP-
H'nin gegerliligini inceleyen Ghazani ve Ebrahimi (2019) 2003-2018 dénemlerine ait giinliik veriler-
den faydalanmislardir. Caliyma sonucunda Brent ve WTT petrol piyasalarinin APH ile tutarli oldugu

sonucuna varmiglardir.

Literatiirdeki ¢aligmalarin neredeyse hepsinde APH’In belirlenen dénemler icerisinde gecerli-
ligi ispat edilmigtir. Bu durum, hisse senedi getirisi davraniglarinin ve takvim anomalilerinin zamana
gore degisim gosterdigini kanitlar niteliktedir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada Adaptif Piyasa Hipotezinin gecerliligini aragtirmak icin, 6 Asya-Pasifik tilkesinin
(Avustralya, Hong-Kong, Hindistan, Japonya, Malezya, Singapur) 31 Aralik 1992 - 31 Ocak 2020
aylik verileri incelenmistir. Calismanin verileri MSCI piyasalar1 endeksi olarak ifade edilen Mor-
gan Stanley Capital Internationaldan elde edilmis ve incelenen iilkelerin kendi yerel para birimle-
rine ait toplam 325 gozlemden olugan aylik kapanis fiyatindan olusmaktadir. Her bir endeks serisi
B =In(F, /P _,} aracihigiyla logaritmik getiri serisine dontistiiriilmistiir. Caligmanin analizi R ya-
zilimi kullanilarak “vrtest” paketi ile gergeklestirilmistir.

APHyi test etmek i¢in Escanciano ve Velasco (2006) genellestirilmis spektral (bundan sonra, GS)
testi, Escanciano ve Lobato (2009) otomatik portmanteau testi (bundan sonra, AQ) ve Kim (2009)
wild-bootstrap otomatik varyans orani testi (bundan sonra, WBAVR) kullanilmistir. Bu testlere ilis-
kin detayli agiklamalar agagida sunulmustur.

2.1. Genellestirilmis Spektral Test

Charles vd. (2011) Varyans oran testlerinin, getirilerin 6ngoriilemez oldugu bir diziyi (martin-
gale fark dizisini) takip eden getirilerdeki dogrusal olmayan bagimlilig tespit etmede yetersiz kalabi-
lecegini dne siirerek getirilerdeki dogrusal olmayan bagimlilig1 incelemek igin Escanciano ve Velasco
(2006) GS testinin dogrusal ve dogrusal olmayan bagimliliklar: yakalama da daha basarili oldugunu
belirtmislerdir.

Escanciano ve Velasco (2006) getirilerin tahmin edilemez oldugu Martingale fark serisini ifade
eden sifir hipotezini test etmek icin Esitlik 1de yer alan test istatistigini gelistirmislerdir;

sin jmd

HOLD =1 (@0A+2 ) vi(0
i=1

JjT
Esitlikte yer alan 4 [0.1] arasinda yer alan gercel bir sayidir.
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HQ. ) =y, ()4 olmak iizere Hy hipotezini test etmek icin;
5+ y) = (05T {H, y) — Hy(L yn )

A ve ynin olasi tim degerleri igin 57 (4, ¥} ve sifir arasindaki uzakhigi Cramer — Von Mises ku-

ralin1 takiben Dr? istatistigi ile elde edilmektedir;

n—1 n T
. 1 i i :
D; = ;(n s r;m;“m T Ve = o R (<05 (Ve = Ve ) 3

Di’nin degeri oldukea bityiik oldugunda, testin sifir hipotezi ret edilmektedir (Khuntia ve Patta-
nayak, 2018, s. 27).

2.2. Otomatik Portmanteau Testi

Box ve Pierce (1970) tarafindan gelistirilen Q testleri olarak ifade edilen portmanteau testi, bir fi-
nansal zaman serisinde bir grup otokorelasyon katsayisinin sifirdan anlaml bir gekilde farkl: olup ol-

madigini test etmede kullanilan araglardan biridir.

Qp = ri_&‘f(a], 4
=1

Esitlikte yer alan T, 6rneklem biiytikligiini ve k. gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Boylece
test edilecek hipotez asagidaki gibidir:

Hyipp=p.=p=...=p =0
H:p#p#Fp=.%p=0

Lobato vd. (2001), ¥¢'nin sarth degisen varyans gostermesi durumunda daha direngli bir test is-

tatistik formunu 6nermistir;

Denklemde yer alan F{i} = #()/ () olmak tizere ¥(i), ¥ nin i'nci dereceden drneklem oto-
korvaryansini ifade etmektedir ve 7(1) ise ¥; “nin Pnci dereceden drneklem otokovaryansini ifade et-

mektedir.

Testin uygulanmasinda optimal & nin se¢iminde Escanciano ve Lobato (2009), otokorelasyon sa-
yisin1 otomatik olarak secimine izin vererek, Akaike (AIC) ve Bayesyen bilgi kritirene (BIC) dayali
asimtotik  ki-kare dagilimina sahip Esitlik 6da yer alan AQ testini Onermistir.
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k
AQ =Q; = TZ_.:’:*J? 6
j=L

2.3. Wild-bootstrap Varyans Oran Testi

Lo ve MacKinlay (1988) tarafindan gelistirilen varyans orani testi, hisse senedi fiyat1 gibi bir za-
man serisinin korelasyonsuz artislarinin varyansinin érneklem araliklari ile orantili oldugu fikrine

dayanmaktadir.

Lo ve MacKinlay (1988)e gore eger x, 6rneklem boyutu T olan bir finansal varligin getiri seri-
siyse, % ¢'nin bagimsiz ve tiirdes (iid) ya da martingale fark serisi olarak dagildigini ileri siiren sifir hi-
potez esitlik 7'de yer alan varyans oran testi ile test edilebilir.

Vik) = 142 kzﬂ({kk_i]}_q- 7

i=1

Esitlikte yer alan g, {x:} zaman serisinin i'nci gecikmedeki otokorelasyon katsayisini gostermek-
tedir. Getirilerin zaman iginde iliskisiz oldugu goz 6niine alindiginda herhangi bir elde tutma siiresi
icin k igin sifir hipotez V (k) = 1 olacaktir. Ampirik calismalarda elde tutma siiresi, giinliik getiri igin
ke(2,5,10,30}, haftalik getiri i¢cin k€{2,4,8,16} olarak alinmaktadir (Charles vd., 2011, s. 29).

Choi (1999), kK’nin optimal degerini otomatik olarak belirlemek i¢in frekans alanina dayali oto-
matik bir varyans orani testi (AVR) 6nermistir. Varyans oran tahmincisi esitlik 8de verilmistir.

T—=

T-1 T T
VR() = 1+2) kDA, A= ) A Anif ) A s
i=1 =1

=1L
_ _ 28 [|sin(emx/5)
kla) = 12w a? [ BRx/5 CDS{&HI"{SJ]
Esitlik 8 standardize edildiginde otomatik varyans rasyo test agagidaki gibi ifade edilebilir;
AVR = [T/I[VR() - 1]/v2 9

Kim (2009), asimptotik bir test olan AVR(k) kosullu degisen varyans durumunda kiiciik 6r-
neklem o6zelligini gelistirmek i¢in optimal elde tutma siiresinin otomatik olarak secildigi Mammen
(1993) wild bootstrap temelli otomatik varyans rasyo (WBAVR) testini 6nermistir.

WBAVR testi 3 asamali bir siireg izlemektedir (Kim 2009, sy.180-181):

. Asama: Ham getiri serisinden T gozlemli 6zyineleme (bootstrap) teknigi ile bir drneklem olustur.
2. Asama: AVR istatistiklerini hesapla
Asama: AVR istatistiginin 6zyineleme (bootstrap) dagilimini olusturmak igin 1. ve 2. asa-
may1 tekrarla.
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3. Bulgular

Calismada oncelikle analize dahil edilen {ilke borsalarinin ait aylik endeks getiri serilerinin ta-
nimlayicr istatistikleri verilmistir. Bu noktada Tablo 1, logaritmik farki alinarak hesaplanan getiri
serilerinin tanimlayici istatistikleri gostermektedir. Standart sapma, biiyiiklitk agisindan sirastyla
Hindistan, Hong-Kong, Malezya, Singapur, Japonya ve Avustralya borsalarinda gergeklesmistir.
Jarque-Bera (JB) istatistik degeri serilerin normal dagilim 6zelligi gostermedigini, kosullu degisen
varyans i¢in ARCH (10) testinin degeri, tiim {ilke borsalar1 endeks getiri serisinde ARCH etkisi ol-
dugunu gostermektedir. Buna ek olarak, hem Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) hem de Phillips-Per-
ron (PP) birim-kok testlerinin sonuglarina gore, iilke endeks getiri serilerinde birim kokiin oldugunu
ileri stiren sifir hipotezi ret edilmistir ve dolayisiyla iilke borsalarin endeks getiri serileri duragan ola-
rak elde edilmistir.

Tablo 1: Borsalara Ait Tanimlayici Istatistikler

Avustralya Hong-Kong  Hindistan Japonya Malezya Singapur
Gozlem sayist 325 325 325 325 325 325
Ortalama 0.004 0.004 0.008 0.001 0.003 0.002
St. Sapma 0.037 0.070 0.072 0.052 0.068 0.062
arpiklik -0.636 -0.271 -0.319 -0.468 0.013 -0.594
p
Basikhik 3.317 6.000 4.117 4262 7.928 6.421
Jarque-Bera 23.2550%* 125.875%** 22.396** 33.403* 328.8314%* 177.544***
ADF -18.1320 -16.7320* -16.737%* -15.5470%* -5.625%** -11.2047%
PP -18.1330 -16.699* -16.7370% -15.631* -16.101°* -17.368°*
ARCH-LM(10) 3.1430 2.082** 4.896** 1.160 13.517°°% 3.570°*

Not: ***, ** ve * sirastyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2 tiim 6rneklem dénemi boyunca hesaplanan test istatistiklerini gostermektedir. Genellestiril-
mis spektral test sonucuna gore, iilke borsalarina ait getiri serilerinin tiim 6rneklem donemi ardigik ba-
gimsiz oldugunu ileri siiren sifir hipotezinin ret edilemedigi goriilmustiir. AQ testi ve WBAVR testine gore
ise sadece Japonya borsasinin, WBAVR test sonucuna gore ise sadece Malezya Borsas: getirilerinin tim
orneklem donemi boyunca ardisik bagimsiz oldugunu ileri siiren sifir hipotezinin %5 énem diizeyinde ret
edildigi tespit edilmistir. Bir diger ifadeyle elde edilen bulgular tiim 6rneklem dénemi boyunca sadece iki
tilke borsasi Japonya ve Malezyanin adaptif piyasa hipotezini destekledigini gostermektedir.

Tablo 2: Tiim Orneklem Donemi Test Istatistikleri

Hong- o .
Test Avustralya Kong Hindistan Japonya Malezya Singapur
GS test (0.626) (0.346) (0.673) (0.196) (0.19) (0.536)
0.032 1.048 1.086 4.440 1.428 0.267
AQ test (0.856) (0.305) (0.297) (0.035) (0.232) (0.604)
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-0.036 0.994 1.270 1.893 2473 0.415
WBAVR test (0.868) (0.183) (0.107) (0.023) (0.045) (0.592)

Not: Parantez i¢indeki ifadeler test istatistiklerinin olasilik degerini gostermektedir.

Ancak adaptif piyasa hipotezinin gegerliligini fiyat hareketlerinin zaman degisimli (time-var-
ying) etkinligi g6z niine alarak incelendiginde; AQ ve WBAVR testi kullanilarak 30, 60 ve 90 aylik
kayan pencereler yaklasimindan elde edilen test sonuglar: tiim 6rneklem dénemi boyunca elde edi-
len bulgulardan farklilik arz etmistir.

Grafik 1 ve Grafik 2 sirasiyla AQ ve WBAVR testinin T=30,60,90 aylik alt donemler i¢in kayan
pencereler yontemine gore olusturulmus aylik getirilerin olasilik degerlerini gostermektedir. Yatay
eksende yer alan kesikli kirmizi ¢izgi %5 kritik degeri gostermektedir.

Grafik 1: AQ Test Kayan Pencereler p degerleri (T=30,60,90)

Avustralya Hong Kong
1,2 1,2

Hindistan Japonya
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Malezya Singapur

Grafik 2: WBAVR Test Kayan Pencereler p degerleri (T=30,60,90)
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Grafik 1 ve Grafik 2'den elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde galismada ele ali-
nan tiim {ilke borsalarimin zaman degisimli etkinliginin sabit kalmadig1 ve olasilik degerlerinin bir-
gok donem %5 kritik degerin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bir diger ifadeyle getirilerin tahmin edi-
lemedigini ileri stiren sifir hipotezinin ret edildigi goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle Adaptif piyasa
hipotezinin gegerli oldugu ve tiim 6rneklem dénemi boyunca elde edilen bulgularin genellestirile-
medigi goriilmektedir.

Sonug

Piyasalarin etkinligi gerek yatirnmcilarin gerek portfoy yoneticilerinin gerekse de piyasa diizenle-
yicilerin uzun yillardir ilgisini ¢ekmistir. 1970°li yillarda EPH ile baslayan siire¢ 6zellikle 1990’11 y1l-
larda davranigsal finansa evirilmistir. Yillarca piyasalarda EPH’nin gegerliligi, takvim anomalileri ve
davranigsal hata ve yanlhiliklar tartisilagelmistir. Her iki goriisiin de varligini ispatlayan ¢alismalar li-
teratiirde yer almigtir. EPH ve davranigsal finans savunucular: arasindaki ¢atismalar bu iki goriigiin
ayn1 anda finansal piyasalarda yer alip alamayacag1 diisiincesini ortaya ¢ikarmis ve bu diistinceyle
APH gelistirilmistir.

APH, piyasalarda EPH ve takvim anomalilerinin ayni anda var olabilecegini savunmakta, piyasa-
larin zamanin farkli noktalarinda etkin ve etkin olmama konusunda degisebilecegini ve degisen ko-
sullara uyum saglayabilecegini belirtmektedir. Bu dogrultuda bu aragtirmada, 1992-2020 dénemleri
arasinda Asya-Pasifik tilkelerinde (Avustralya, Hong-Kong, Hindistan, Japonya, Malezya, Singapur)
APH'nin gegerliligi AQ testi, GS testi ve WBAVR testi ile sinanmugtar.

Ttim donemler dikkate alindiginda aragtirma bulgulari, AQ testine gore sadece Japonya i¢in AP-
H’in gegerli oldugunu; WBAVR testine gore Japonya ve Malezya i¢in APHnin gegerli oldugunu; GS
testine gore ise hicbir tilke piyasasi icin APH’nin gecerli olmadigini ortaya koymustur. Kayan pence-
reler yaklagimi ile 30, 60 ve 90 aylik alt donemler i¢in bulgular incelendiginde, AQ testi ve WBAVR
testlerine gore piyasa etkinliginin zamana bagl olarak degisim gosterdigi tespit edilmistir. Dolay1-
styla kayan pencereler yaklasgimina gore tiim iilke piyasalarinda APH’nin varligina dair kanitlar elde
edilmistir. Calismadan elde edilen bu bulgu farkli piyasalarda APH’nin gegerliligini sinayan bir¢ok
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caligma sonucu ile benzerlik gostermesinin yani sira 6zellikle Asya-Pasifik tilkeleri icin APH’nin ge-
cerliligini inceleyen Todea vd. (2009)’un ¢aligmasin: desteklemektedir.

Calisma sonuglar: uluslararasi yatirimcilar ve portfoy yoneticileri icin Asya-Pasifik tilke piyasa-
larinda zaman zaman normalin {izerinde getiriler elde edilebilecegini gostermektedir. Dolayisiyla
risk cesitlendirmesi yapmak isteyen yatirimcilara 6zellikle alt donemler bazinda risk-getiri iligkisini
g0z Oontline almalar1 ve portfoy cesitlendirme stratejilerine bu dogrultuda yon vermeleri 6nerilebilir.
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